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Abstract

The board of directors in a limited company is in charge of the overall and strategic management
and must ensure proper organisation of the company’s activities. This thesis examines, when the

board is liable to damages caused to the limited company, the shareholders or any third parties.

Initially, the general law of tort is examined. This chapter introduces the four general terms of
liability being the basis of the liability, the loss, the causality, and the foreseeability. The terms are
cumulative and must all be fulfilled in order to cause liability. Next, the thesis examines the
relevant articles in the Act on Public and Private Limited Companies concerning the company’s
organization and duties of the board. The board of directors must at any time ensure the interest of
the company. The board of directors is in charge of the overall and strategic management and
ensuring proper organisation of the company's activities as well as ensuring that the duties specified
in Act 115 are fulfilled. As a result of the Business Judgment Rule the board of directors must be
allowed a margin of error meaning that the board will not necessarily be liable for every decision

causing a loss.

Afterwards, case law is analysed in order to determine the detailed substance of the board of
directors’ duties to ensure the overall and strategic management, to ensure proper organisation of
the company’s activities, to supervise the executive board and the company’s finance as well as
their duty to ensure that the financial resources are adequate at all times.

In the analysis of the board of directors’ liability, it is relevant to determine the time where the
board of directors should have realized that it would be hopeless to continue the company in the
same form. The scope of the point of hopelessness will be analysed. In addition, it will be examined
which actions the board of directors can make to avoid liability. Next, relevant tort law issues are

dealt with in relation to the board of directors’ liability.

Last it is concluded that the board of directors can be held liable for neglecting their duties. The
board of directors will only exceptionally be liable for the overall and strategic management and
ensuring proper organisation but violation of the duties specified in act 115 will potentially lead to
liability. The margin of error admitted as a result of the Business Judgment Rule depends on
whether the board of directors has solely ensured the interests of the company and whether the

board has made the decision on a justifiable basis.
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1. Indledning

Nér et kapitalselskab gar konkurs, resulterer dette ofte i store tab for bade kapitalejere og kreditorer.
Interessenterne i konkursramte selskaber vil have interesse 1 at mindske det tab, der er lidt ved kon-
kursen. Af denne arsag er der fort en raekke erstatningssager mod den bestyrelse, der havde til opgave
at varetage den overordnede strategiske ledelse og sikre en forsvarlig organisation. Spergsmalet om
bestyrelsesansvar er ikke nyt, men har i de senere &r varet hojaktuelt og en raekke nyere afgerelser er

afsagt vedrerende bestyrelsesmedlemmernes personlige ansvar for at medvirke til at drive et selskab

1 konkurs.

Fastleeggelse af rekkevidden for bestyrelsesmedlemmers personlige ansvar er overordnet en afvej-
ning af flere hensyn. De interessenter, der har lidt store tab i forbindelse med driften af det nu kon-
kursramte selskab, vil have en vesentlig interesse i1 at kunne rette erstatningskrav mod de ansvarlige.
Det danske samfund og erhvervsliv har en vesentlig interesse i, at kompetente og veluddannede le-
dere har lyst til at patage sig bestyrelsesposter, s der kan skabes egkonomisk vekst. Dertil kommer,
at det enkelte bestyrelsesmedlem har en interesse i, at dennes personlige formue ikke belastes af store

erstatningskrav som folge af indvalg i en bestyrelse.

Spergsmaélet om bestyrelsesansvar er et juridisk emne, der rammer ind i flere forskellige retsomrader.
Forst og fremmest vil den almindelige erstatningsret vaere vesentligt. Dette geelder serligt spergsmal
om ansvarsgrundlag, tabsopgerelse samt reglerne om indbyrdes fordeling og lempelse. Dertil kom-
mer de regler, der geelder for kapitalselskaber efter selskabsloven, herunder reglerne om bestyrelsens
pligter i lovens § 115. Ligeledes vil spergsmalet vere forbundet med visse konkursretlige problem-
stillinger. Afhandlingen vil indledningsvist undersege, hvilke almindelige erstatningsretlige princip-
per, der gelder for krav mod skadevolder samt hvilke pligter, bestyrelsen ma varetage efter selskabs-
loven. Denne undersogelse anvendes til at afdekke granserne for det personlige bestyrelsesansvar,

nér et kapitalselskab drives mod konkurs.

1.1 Problemformulering og afgransning
Med afsat i ovenstdende betragtninger er formélet med denne athandling at besvare problemformu-

leringen:
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I hvilket omfang risikerer bestyrelsesmedlemmer med udgangspunkt i selskabslovens § 115 at

ifalde et erstatningsansvar efter kapitalselskabets konkurs?

Afhandlingen fokuserer pa ansvaret for bestyrelsesmedlemmer i kapitalselskaber, hvorfor direktio-
nens og tilsynsrddets ansvar er udeladt. Der fokuseres pa selskabslovens § 115, som omhandler be-
styrelsens pligter i almindelige kapitalselskaber. Athandlingens fokus er pé det erstatningsansvar, der
kan vere forbundet med drift af selskaber, hvorfor overvejelser om det strafferetlige ansvar holdes

uden for analysen.

1.2 Metode

I athandlingen anvendes den retsdogmatiske metode til at analysere retstilstanden gennem beskri-
velse, fortolkning og systematisering af de relevante retskilder.! Den retsdogmatiske metode anven-
des ikke til at lose konkrete problemstillinger, men derimod til at systematisere retsreglerne, analysere
deres indhold og reekkevidde samt beskrive usikkerhederne. Metoden kan karakteriseres som en ana-

lytisk deskriptiv metode, idet der efterstreebes en rent objektiv beskrivelse af retstilstanden.?

1.3 Kilder

Retskilder anvendes til analyse af den gaeldende retsstilling pa et omrade, herunder hvad der mé anses
som ret og pligt.’ Retskilderne er traditionelt beskrevet som loven, retspraksis, seedvane og forholdets
natur.* Retskilderne kan anvendes i sammenspil, men de vil ikke nedvendigvis alle veere relevante pa
samme tid.> De relevante retsregler til besvarelse af afhandlingens problemformulering er delvist

skrevne og delvist uskrevne.

Afhandlingens problemformulering soges sarligt belyst ved undersogelse af selskabslovens regler
om bestyrelsens pligter og ansvar. Loven er gverst i retskildehierarkiet og har séledes forrang over
andre retskilder. Loven giver en umiddelbar ret, pligt og status for bade fysiske og juridiske personer.$

Selskabslovens regler er delvist deklaratoriske og delvist praceptive. Hertil kommer, at nogle

! Bvald, Jens: Juridisk teori, metode og videnskab, s. 15 og Munk-Hansen, Carsten: Retsvidenskabsteori, s. 211.
2 Munk-Hansen, Carsten: Retsvidenskabsteori, s. 72 og Evald, Jens: Juridisk teori, metode og videnskab, s. 210.
3 Hansen, Lone og Werlauff, Erik: Den juridiske metode, s. 107.

4 Munk-Hansen, Carsten: Retsvidenskabsteori, s. 201.

5 Ibid., s. 207.

¢ Ibid., s. 263f.
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bestemmelser, herunder selskabslovens § 361, kan karakteriseres som praceptiv for sé vidt angar

kreditorkrav og aktioneerkrav samt deklaratorisk for s& vidt angér selskabets krav.’

Selskabslovens bestemmelser er delvist direktivstyrede, mens andre bestemmelser har et rent dansk
ophav. Bestemmelsernes ophav bliver relevante for fortolkning af reglernes indhold.® Denne afhand-
ling tager sit udgangspunkt i de danske bestemmelser, hvorfor den direktivkonforme fortolkning ikke
far neevnevardig betydning for denne afhandling. Fortolkning af selskabslovens rent danske bestem-
melser tager udgangspunkt i bestemmelsernes ordlyd og hvad man ved almindelig sproglig forstaelse
ma udlede heraf. Supplerende anvendes lovmotiverne til forstielse af bevaggrundene bag lovgivnin-

gen. Serligt anvendes Betaenkning om Modernisering af selskabsretten fra 2008.°

Udover de ansvarsnormer, der folger af selskabsloven, findes ogsa “Anbefalinger for god Selskabs-
ledelse", som er udarbejdet af Komitéen for god Selskabsledelse. Anbefalinger er modsat selskabs-
lovens regler ikke retligt bindende, men kan anses for god skik-regler.!® Anbefalingerne er henvendt
til selskaber, der er noteret pa et reguleret marked, men kan udgere et fortolkningsbidrag til at fastsla,
hvad der kan anses for en korrekt handlemade. Reglerne om god selskabsledelse stiller hgjere krav
til bestyrelsen end selskabsloven og beskriver, hvordan en “god ledelse” agerer.!! Anbefalingerne er
ikke inddraget yderligere i denne athandling, idet de ikke belyser den nedre granse for, hvornér be-

styrelsen ma anses for at have handlet ansvarspadragende.

Selskabslovens bestemmelser om ansvar og erstatning bygger pa almindelig ulovreguleret erstat-
ningsret med visse modifikationer. Erstatningsretten og selskabsretten kan sdledes ikke holdes ad-
skilt, nér man foretager en analyse af erstatningsansvaret i selskabsforhold.!? Erstatningsretten er i
det vesentligste ulovregulerede og bygger pa retssedvaner og retsprincipper, der er udviklet i rets-
praksis. Dette @ndrer dog ikke ved, at erstatningsretten indeholder rettigheder og forpligtelser, der
kan vere akkurat sa byrdefulde eller veerdiskabende som ved lovreguleret ret. Idet der ikke findes en

beskrivelse af erstatningsbetingelsernes indhold i lovgivningen, mé fortolkning af indholdet bero pé

" Fode, Carsten: Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger, s. 207.

8 Hansen, Lone og Werlauff, Erik: Den juridiske metode, s. 116f.

% Ibid., s. 118.

19 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 35.

1 Ulfbeck, Vibe: Erstatningsretlige graenseomrdder, s. 205f. og Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s.
548.

12 Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 548 og Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber, s. 689
samt Hay, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 67f.

Side 5 af 81



en analyse af retspraksis.!® Enkelte erstatningsretlige principper er dog kodificeret i erstatningsan-
svarsloven.!* Disse anvendes lobende og analyseres ud fra samme betragtninger som ovenstdende om

selskabsloven.

Retspraksis er et vaesentligt bidrag til fortolkning af bade de skrevne og uskrevne retsregler. Afgerel-
ser fra domstolene har en betydelig retskildeverdi bdde som resultat af enkelte veesentlige sager eller
som resultat af det menster, som dommene tegner i deres flerhed.!> Baggrunden herfor er en ligheds-
ideologi; alle borgere skal kunne forudse deres retsstilling og forvente det samme resultat under de
samme relevante omsteendigheder.!® En doms praejudikatsveaerdi vil atheenge af, om sagens tvistpunkt
er faktum (en bevisvurdering) eller jus (et fortolkningsspergsmaél) samt hvilken retsinstans, der har
afsagt dommen.!” Dertil kommer, at dommenes prajudikatsverdi kan vere begrenset af princippet
om forhandlingsmaksimen. Parterne satter gennem deres pastande og anbringender en graense for,
hvad domstolene kan tage stilling til.!® T athandlingen anvendes bade nyere og &ldre afgerelser. Ved
anvendelse af @ldre afgorelser, mé der tages stilling til @ndringer i retsreglerne. Idet der ikke er sket
en egentlig realitetseendring af reglerne om bestyrelsens pligter i selskabsloven, kan afgerelser afsagt
for modernisering af selskabsloven fortsat anvendes til at belyse retsstillingen.!® Det er endnu uklart,

hvilken betydning dissens fér for dommes preejudikatsvardi.?°

I denne afhandling anvendes i hej grad juridisk litteratur som bidrag til analysen. Den juridiske litte-
ratur opfattes i almindelighed ikke som en retskilde.?! Litteraturen preesenterer dog resultaterne af det
metodiske arbejde, som andre har foretaget, hvorfor veerkerne kan bruges til at underbygge de retlige
argumenter, som fremleagges i denne athandling.?? Med henblik pa at sikre en objektiv analyse an-

vendes en raekke varker af forskellige forfattere.

13 Hansen, Lone og Werlauff, Erik: Den juridiske metode, s. 1371f.

4 Eyben, Bo og Isager, Helle: Leerebog i erstatningsret, s. 41.

15 Hansen, Lone og Werlauff, Erik: Den juridiske metode, s. 159 og Munk-Hansen, Carsten: Retsvidenskabsteori, s. 341
16 Munk-Hansen, Carsten: Retsvidenskabsteori, s. 332.

17 Ibid., s. 341.

18 Ibid., s. 335.

19 Beteenkning nr. 1498/2008, s. 8941

20 Munk-Hansen, Carsten: Retsvidenskabsteori, s. 344f.

2! Hansen, Lone og Werlauff, Erik: Den juridiske metode, s. 170 og Munk-Hansen, Carsten: Retsvidenskabsteori, s. 397
22 Munk-Hansen, Carsten: Retsvidenskabsteori, s. 398.
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2. Grundleggende erstatningsret

Hensigten med dette afsnit er at belyse erstatningsrettens formal og indhold, herunder hvilke grund-

leeggende betingelser der mé vere opfyldt, forend et tab kan overfores fra skadelidte til skadevolder.

2.1 Erstatningsrettens formal

Erstatningsret er en samlebetegnelse for de retsregler, der gaelder vedrerende fastleggelse af ansvar
for en indtradt skade. Retsreglerne behandler betingelserne for, hvornédr en person kan tilpligtes at
betale erstatning og hvordan denne erstatning skal udmaéles. Gennem anvendelse af erstatningsretten
kan der saledes stiftes et krav fra skadelidte mod skadevolder. Det erstatningsretlige udgangspunkt
er, at tab som folge af skade forbliver pa den, som har lidt skaden. Den skadelidte har ikke krav pa
erstatning allerede som folge af skadens indtraeden, men alene ved opfyldelse af de erstatningsretlige
betingelser. Det er ej heller tilstraekkeligt, at en anden person kan siges at have forvoldt skaden, hvis

der ikke er en rimelig grund til at palaegge denne at erstatte skaden.??

Det erstatningsretlige regelset tjener flere formal. Reglerne har en tryghedsskabende funktion ved at
sikre, at den skadelidte opnar ekonomisk genrejsning for et skonomisk tab. Dertil kommer, at erstat-
ningsreglerne har en praeventiv funktion ved, at enhver som potentiel skadevolder motiveres til at
handle med en vis forsigtighed, saledes denne ikke palagges at genrejse en fremtidig skadelidte eko-

nomisk.?*

2.2 Erstatning i og uden for kontrakt

Erstatningskrav kan bdde opsta i kontrakt og uden for kontrakt. Kontraktansvaret og deliktansvaret
har som udgangspunkt to forskellige anvendelsesomrader. Kontraktansvaret regulerer ansvaret i fri-
villigt patagne relationer, mens deliktansvaret regulerer ansvar over for en tilfeeldig tredjemand.?
Begge erstatningsretlige regelsaet har til formal at fordele ekonomiske tab, som folger af usedvanlige
eller utilsigtet begivenhedsforlgb mellem de involverede parter.?® Regelsattene har ogsa naevnever-

dige ligheder, heriblandt at culpareglen som udgangspunkt finder anvendelse i begge tilfelde.?’

23 Eyben, Bo og Isager, Helle: Leerebog i erstatningsret, s. 211.

24 Gomard, Bernhard: Moderne erstatningsret, s. 12 og Ussing, Henry: Erstatningsret, s. 9f. samt Eyben, Bo og Isager,
Helle: Leerebog i erstatningsret, s. 48f.

% Vibe Ulfbeck: Erstatningsretlige greenseomrdder, s. 17f.

26 Eyben, Bo og Isager, Helle: Leerebog i erstatningsret s. 26.

27 Gomard, Bernhard: Moderne erstatningsret, s. 16.
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Der findes et overlap mellem regelsattene, hvorfor afgreensningen kan vere vanskelig. I litteraturen
er der ikke enighed om, hvorledes bestyrelsesansvaret skal subsumeres. En reekke juridiske forfattere
tilslutter sig det synspunkt, at ansvaret over for selskabet og kapitalejerne beror pa de kontraktuelle
forpligtelser samt selskabslovens regler.?® Modsat anforer andre forfattere, at ansvaret ma karakteri-
seres som et deliktansvar, idet bestyrelsesansvaret grundlaeggende hviler pa retsregler, retspraksis og
andre udefra givne standarder og ikke pa en kontrakt.?’ Der er enighed om, at bestyrelsens ansvar

overfor tredjemand hviler pa deliktreglerne.*°

Det er relevant at kvalificere, hvilket regelsat et givent forhold falder ind under, da der findes for-
skelle, som kan have betydning for erstatningsspergsmalet. I de tilfelde, hvor bdde reglerne om er-
statning 1 og uden for kontrakt er anvendelige, vil det almindelige udgangspunkt vare, at skadelidte
kan gere brug af det regelset, som er mest fordelagtigt for vedkommende. Dette betegnes konkurren-

celeren.’!

I kontraktforhold vil parterne have mulighed for at forhandle, hvordan den ekonomiske risiko skal
fordeles mellem parterne. Dette vil navnlig komme til udtryk ved, at parterne indgér ansvarsfraskri-
velser, ansvarsbegransninger eller pa anden vis aftaler, hvilke misligholdelsesbefojelser den skade-
lidte part kan gere brug af. Uden for kontraktforhold vil forholdene derimod altid vere uforudsete og
paleggelse af erstatningsansvar vil vaere den eneste mulighed for fordeling af gkonomiske risici.
Denne forskel i parternes forhandlingsgrundlag forinden skaden indtraeder afspejles blandt andet i

reglerne om erstatningsudméling og vurdering af ansvaret.*?

2.3 Grundlzggende betingelser

Der gaelder fire grundleeggende betingelser for, hvornar en skadevolder kan ifalde ansvar. Skadevol-
der skal have handlet pa en sidan méde, at der foreligger et ansvarsgrundlag, mens skadelidte skal
vare pafert en skade som har medfort, at der er lidt et tab. Samtidigt skal der vaere drsagssammen-
hang mellem den ansvarspadragende handling og skaden. Som sidste betingelse, skal skaden kunne

anses for paregnelig for skadevolderen. Betingelserne er kumulative, séledes alle fire betingelser skal

28 Fode, Carsten: Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger, s. 180 og Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s.
680 samt BJrgaard, Anders: NTS 2015:2, s. 49.

2 Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 3021ff. og Iversen. Torsten: Forhandlingerne ved det 40. Nordiske Juristmade, s. 200
30 Fode, Carsten: Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger, s. 180 og Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s.
680 samt Hay, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 302.

31 Vibe Ulfbeck: Erstatningsretlige greenseomrdder, s. 181f.

32 Byben, Bo og Isager, Helle: Leerebog i erstatningsret, s. 271.

Side 8 af 81



vare opfyldte, forend tabet kan overfores fra skadelidte til skadevolder. De grundleggende betingel-

ser geelder bade for paleeggelse af erstatningsansvar i og uden for kontraktforhold.*?

Disse betingelser er ikke lovfastet, men anses i sin helhed som en del af det danske retssystem. Dette
indebarer, at en skadevolder kan ifalde ansvar, selvom der ikke findes en konkret lovhjemmel hertil,
safremt de fire grundlaeggende betingelser for erstatningsansvar er opfyldt. Selvom det som udgangs-
punkt er overfladigt at angive i lovtekst, at overtraedelse af loven kan medfere erstatning efter de
almindelige erstatningsregler, findes der bestemmelser med netop denne ordlyd i visse love, herunder
selskabsloven, mens bestemmelserne er udeladt fra andre. Dette @ndrer dog ikke pé retsstillingen,
idet de almindelige erstatningsretlige regler er en del af dansk ret og finder anvendelse pé tvers af
retsomrdderne. Dog fremgér en strengere ansvarsnorm samt adfaerdsregulerende regler af visse love,
hvilket gor lovgivningen vaesentlig for erstatningsretten pa disse omrader. Det naermere indhold af
reglerne skabes gennem retspraksis, hvor domstolene fortolker og praciserer indholdet og raekkevi-

den af reglerne.’*

2.3.1 Ansvarsgrundlag

Det er hovedreglen i det danske retssystem, at en skadevolder kun kan ifalde erstatningsansvar, hvis
denne har handlet culpost.’® Culpareglen kan beskrives ved, at der indtreeder ansvar for en skade, hvis
denne er forvoldt ved en uagtsom eller forsatlig handling eller undladelse. Den nedre granse for
tilregnelse af ansvar er uagtsomhed. Fastleggelse af denne grense mellem uagtsomhed og ikke-uagt-
somhed er af samme arsag vesentlig for erstatningsretten. Begrebet uagtsomhed indeholder ikke en
beskrivelse af, hvordan denne greense drages og hvilke hensyn, der skal medtages i en uagtsomheds-

vurdering.*¢

Afgorende for culpabedemmelsen bliver, om handlingen eller undladelsen afviger fra et pa tidspunk-
tet almindeligt anerkendt handlingsmenster: hvordan vil en almindelig person i samme situation og
med samme kendskab til omstendighederne have ageret? Culpabedemmelsen er i hgj grad objekti-

viseret, idet der ikke er tale om en vurdering af skadevolders psykiske beredskab, men derimod en

33 Ehlers, Andreas Bloch: Grundleggende erstatningsret, s. 28ff. og Iversen, Torsten: Obligationsret 2. del, s. 208f.

3% Gomard, Bernhard: Moderne erstatningsret, s. 18f. og Ehlers, Andreas Bloch: Grundleggende erstatningsret, s. 40f.
35 Henry: Erstatningsret, s. 2, 8 og Eyben, Bo og Isager, Helle: Leerebog i erstatningsret, s. 89.

36 Eyben, Bo og Isager, Helle: Leerebog i erstatningsret, s. 71,92 og Ehlers, Andreas Bloch: Grundleggende erstat-
ningsret, s. 74.

Side 9 af 81



vurdering af dennes handlinger og undladelser.” Ved fastlaggelse af, hvad der mé anses for varende
et almindeligt anerkendt handlingsmenster i skadesgjeblikket, inddrages forst og fremmest omsten-
dighederne omkring skadens indtraden, herunder overvejelser omkring den konkrete handlings far-
lighed, skadeevne og mulighederne for at undgé skader, som den indtrddte. Disse faktorer vil i1 visse

tilfeelde have udmentet sig i konkrete lovforskrifter.*®

Overtraedelse af forskrifter vil tilleegges betydning ved vurdering af, om skadevolderen har handlet
uagtsomt. Forskrifter i love og bekendtgerelser angiver normerne for korrekt adfeerd og udger derfor
et vaesentligt fortolkningsbidrag ved fastleeggelse af uagtsom adfaerd.’® Det vil dog ikke veere enhver
overtredelse af offentlige forskrifter, der leder til, at handlingen mé betragtes som uagtsom. Dette vil
for eksempel ikke veere tilfeldet for forskrifter, hvis formél ikke er at forhindre skade som den hendte
eller hvor selve lovovertredelsen ingen betydning har féet for skadens indtraeden.*® Omvendt vil det
danne en formodning for, at skadevolder ikke har handlet uagtsomt, sdfremt skadevolder har over-
holdt alle forskrifter p& omradet. Visse forskrifter efterlader plads til fortolkning. I disse tilfelde vil
det vaere op til domstolene at vurdere, om den konkrete handling eller undladelse ma anses for om-
fattet af forskriften. Denne vurdering kan ligeledes karakteriseres som en objektiviseret helhedsbe-

demmelse.*!

Pé visse omréder er der indfert andre ansvarsnormer end den almindelige culpabedemmelse. Disse

ansvarsnormer kan bade veere varieret som folge af lov og som folge af retspraksis.*?

Professionsansvar angér ansvar efter en differentieret culpamalestok. Denne professionsma-
lestok geelder ved udevelse af hdandvarksmeassige fag samt for visse liberale erhverv, herunder
de klassiske akterer som advokater, ejendomsmeeglere og revisorer. Ved culpabedemmelsen
inddrages de sarlige kvalifikationer, som kan forventes af en professionel akter, herunder om
der er handlet i overensstemmelse med branchens normer og generelt ud fra akterens faglige

foruds@tninger. Sammen mélestok for ansvar ma anvendes i den situation, hvor en akter uden

37 Gomard, Bernhard: Moderne erstatningsret, s. 50 og Eyben, Bo og Isager, Helle: Leerebog i erstatningsret, s. 96.
38 Byben, Bo og Isager, Helle: Leerebog i erstatningsret, s. 118f.

39 Ibid., s. 96fT., 120.

40 1bid., s. 100fT.

4 bid., s. 105, 118ff.

42 1bid., s. 1251T.
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serligt kendskab til branchen alligevel velger at levere en ydelse, som kraver et serligt kend-

skab eller serlige faglige forudseetninger.*

Preesumptionsansvar er udtryk for en skarpet ansvarsnorm, idet det palegges skadevolder at
bevise, at vedkommende ikke har handlet ansvarspadragende. Praesumptionsansvar kan bade
veere palagt ved lov og af domstolene i konkrete sager.** Ansvarsnormen har flere gange veeret
anvendt 1 relation til professionsansvaret, hvor den professionelle er blevet palagt at lofte be-
visbyrden for, at denne ikke har handlet ansvarspaddragende.*> Praesumptionsansvaret anven-
des ikke alene vedrerende ansvarsgrundlaget, men ogsé vedrerende bevisbyrden for de andre

erstatningsbetingelser.*¢

Objektivt ansvar udger den mest vidtgdende form for ansvarsgrundlag. Ved objektivt ansvar
forstas, at man som skadevolder palagges ansvar for skader, som ikke er forarsaget ved forsat
eller uagtsomhed. Man pélegges saledes ansvar for heendelige skader, uden at have udvist en
culpes handling eller undladelse.*’ Det objektive ansvar kan enten pélagges efter lov eller

efter det i retspraksis udviklede objektive ansvar.*®

Ansvarsvurderingen foretages med udgangspunkt i culpareglen, saledes skadevolder kan blive erstat-
ningsansvarlig, hvor denne har handlet med simpel uagtsomhed, grov uagtsomhed eller forset, med-

mindre forholdet er begéet inden for et retsomrade med et andet ansvarsgrundlag.

2.3.2 Tab

Det er en betingelse for, at skadelidte kan rette erstatningskrav mod skadevolder, at denne har lidt et
okonomisk tab. Det er grundprincippet for erstatningsudmalingen, at skadelidte skal stilles gkono-
misk som forinden skaden var sket. Dette grundprincip rummer den regel, at skadelidte ikke har krav

pa berigelse som folge af skadens indtreeden og ikke kan sege samme tab dakket af flere omgange.

43 Ulfbeck, Vibe: Erstatningsretlige graenseomrdder, s. 25ff. og Eyben, Bo og Isager, Helle: Leerebog i erstatningsret, s.
125f. samt Ehlers, Andreas Bloch: Grundieggende erstatningsret, s. 93.

4 Eyben, Bo og Isager, Helle: Leerebog i erstatningsret, s. 137 og Ehlers, Andreas Bloch: Grundleggende erstatnings-
ret,s. 91.

4 Ulfbeck, Vibe: Erstatningsretlige greenseomrdder, s. 40.

46 Eyben, Bo og Isager, Helle: Leerebog i erstatningsret, s. 104.

47 1bid., s. 24.

“ Ibid.,, s. 89.
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Der findes ikke krav om fysisk genoprettelse, hvorfor den skadelidte kan disponere over erstatnings-

belgbet, som denne ensker.*’

Tabsvurderingen foretages ved, at man fastlegger et hypotetisk haendelsesforleb uden den skadevol-
dende handling. Dette anvendes til vurderingen af, hvordan skadelidte ville vare stillet skonomisk,
hvis skaden ikke var indtrddt. Herefter sammenholdes skadelidtes gkonomiske position i henhold til
det faktiske haendelsesforleb med dennes position efter det hypotetiske haendelsesforleb. Denne me-
tode til fastleggelse af skadelidtes tab kaldes differencemetoden, idet tabet opgeres som differencen

mellem de to haendelsesforlob.>?

Seerligt relevant for denne athandling er tabsopgerelsen i de tilfelde, hvor der er tale om almindelig
formueskade som folge af utilstraekkelig ledelse. Formueskader udger en ren ekonomisk skade, her-
under driftstab eller andet afsavnstab, som indtraeder, uden at nogen samtidig lider person- eller ting-
skade. Tabet folger sdledes af pavirkninger, som normalt ikke har en fysisk skadeevne. Erstatnings-
udmalingen sker efter de grundlaeggende principper, herunder princippet om fuld erstatning og ikke-

berigelse.!

Det kan fi betydning for erstatningsudmalingen, om ansvaret padrages i eller uden for kontrakt. I
kontraktforhold kan skadelidte fa erstatning efter reglerne om positiv opfyldelsesinteresse eller nega-
tiv kontraktsinteresse. Positiv opfyldelsesinteresse omfatter, at skadelidte skonomisk skal stilles, som
var kontrakten korrekt opfyldt. Skadelidte kan ved denne udmaling, modsat ved negativ kontraktsin-
teresse, fa erstattet den tabte fortjeneste. Dertil kommer, at der kan foreligge relevant regulering i
kontrakten om belgbsmassige begrensninger eller lignende.? Med negativ kontraktsinteresse for-
stas, at skadelidte skal stilles skonomisk, som var aftalen aldrig blevet indgaet og skaden derfor ikke

var indtradt.>3

I de situationer, hvor der ingen gyldig aftale foreligger mellem parterne, er ansvaret reguleret af de-

liktreglerne. Ved erstatning uden for kontrakt bliver skadelidte daekket efter princippet om negativ

4 Gomard, Bernhard: Moderne erstatningsret, s. 2.

50 Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 278 og Eyben, Bo og Isager, Helle: Leerebog i erstatningsret, s. 3611f.

5! Eyben, Bo og Isager, Helle: Leerebog i erstatningsret, s. 29 og Iversen, Torsten: Obligationsret 2. del, s. 214 samt
Ehlers, Andreas Bloch: Grundleggende erstatningsret, s. 19, 26.

2 @rgaard, Anders: NTS 2015:2, s. 49 og Iversen, Torsten: Obligationsret 2. del, s. 225, 270.

33 Iversen, Torsten: Obligationsret 2. del, s. 3071
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kontraktsinteresse, hvorfor skadelidte skal stilles som forinden skadens indtreden.’* Det far betyd-
ning for erstatningsudmalingen, om forholdet behandles efter reglerne om erstatning i eller uden for
kontrakt, da kontraktuel regulering samt princippet om positiv opfyldelsesinteresse, herunder mulig-
heden for at fa tabt fortjeneste erstattet, kun er aktuel ved erstatning inden for kontrakt. Skadelidte

kan dog 1 begge tilfelde blive erstattet efter negativ kontraktsinteresse.

Skadelidte skal lofte bevisbyrden for tabets storrelse. Det kan give anledning til vanskeligheder at
fremlagge relevant dokumentation for tabets storrelse med henblik pd at lefte bevisbyrden. Domsto-
lene bliver séledes til en vis udstrakning nedt til at acceptere skadelidtes sandsynliggerelse af tabets

starrelse og fastsette erstatningen skensmassigt herefter.

Skadelidte har tabsbegransningspligt. Denne pligt indebzerer, at skadelidte efter skadens indtreden
skal formindske sit tab i det omfang det er muligt.’® Generelt mé det forventes, at skadelidte traeffer
de foranstaltninger der mé anses for hensigtsmaessige i den pagaldende situation indtil den granse,
hvor foranstaltningerne péforer skadelidte en ikke uvesentlig ulempe.>” Retsvirkningerne af tilside-
settelse af tabsbegrensningspligten vil typisk vere bortfald af erstatningskravet fra det tidspunkt,

hvor pligten indtreeder.>®

2.3.3 Arsagsforbindelse
En af de grundleggende erstatningsretlige betingelser er, at der skal vere arsagsforbindelse mellem
den ansvarspadragende adfaerd og skaden. Den ansvarspaddragende adfaerd skal sdledes vaere drsagen

til skaden samt det heraf afledte tab.>’

Vurderingen af, om der foreligger arsagsforbindelse afgeres pa baggrund af en undersegelse af, om
den konkrete skade ville vaere indtradt, hvis det ansvarspddragende forhold ikke havde foreligget.
Vurderingen kan blive besvarliggjort i de situationer, hvor flere ansvarspaddragende forhold kan vere
arsag til samme skade. I denne situation kan det vare relevant at overveje, om forholdet er en til-

streekkelig eller nedvendig betingelse for skadens indtraeden. 1 det tilfaelde, hvor det ansvarspé-

3 Ibid., s. 312.

55 Gomard, Bernhard: Moderne erstatningsret, s. 95.

6 BEyben, Bo og Isager, Helle: Leerebog i erstatningsret, s. 361.

57 Steenstrup, Anne Sofie Resen: Skadelidtes medvirken, s. 59.

38 Ibid., s. 58f.

% Eyben, Bo og Isager, Helle: Leerebog i erstatningsret, s. 25, 313.

Side 13 af 81



dragende forhold har veret tilstraekkeligt, men ikke nedvendig, er der tale om en &rsagskonkurrence.
Derimod vil der, hvis forholdet er nedvendigt, men ikke tilstreekkeligt, foreligge udfordringer med

betingelsen om péregnelighed.®

I de tilfeelde, hvor skadevolder har handlet forsatligt, med grov uagtsomhed eller i strid med lovfor-

skrifter, har domstolene udvist tilbgjelighed til at vende bevisbyrden vedrerende arsagsforbindelse.®!

2.3.4 Paregnelighed

Den sidste betingelse for at palaegge erstatningsansvar er paregnelighed. Vurderingen af paregnelig-
heden omhandler, hvorvidt det var eller burde vere paregneligt for skadevolderen, at den ansvarspé-
dragende handling ville medfere den pageldende skade.®? For et heendelsesforlob kan anses for pa-
regneligt, skal forlebet veere pavirket af den ansvarspiddragende handling pd en sddan made, at der af
skadevolderen er sket en farefremkaldelse. Hertil er det et krav, at farefremkaldelsen er sket for den
faktisk indtrufne skade og ikke blot for en hvilken som helst skade. Hvis skadevolder har fremkaldt
fare for indtreedelse af en reekke skadesformer og den faktisk indtrufne skade mé anses for at vaere
omfattet, vil det betragtes som paregneligt for skadevolder, at skaden indtraeder. Hvis den faktisk
indtrufne skade derimod ligger uden for gruppen af paregnelige skadesformer, vil skadevolder ikke

kunne holdes erstatningsansvarlig grundet manglende paregnelighed.®

2.4 Flere erstatningsansvarlige

I visse tilfzlde vil flere personer kunne holdes ansvarlig for én og samme skade. Safremt flere perso-
ner har forarsaget en skade, er det grundprincippet, at de holdes solidarisk ansvarlige. Det solidariske
ansvar gelder bade, hvor skadevolderne er ansvarlige pd baggrund af culpa eller objektivt ansvar,

sdvel som ved en blanding heraf.®

Efter skadelidte har faet udbetalt erstatning opstar spergsmalet om, hvorledes erstatningsbyrden skal
fordeles mellem skadevolderne. Den generelle regel om fordeling af erstatningsbyrden findes i er-

statningsansvarslovens § 25, stk. 1, hvorefter den indbyrdes fordeling foretages efter, hvad der under

%0 Ibid., s. 3171f.

ol Ibid., s. 104.

62 Ussing, Henry: Erstatningsret, s. 142.

6 Eyben, Bo og Isager, Helle: Leerebog i erstatningsret, s. 328f.
% Ibid., s. 490f.
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hensyn til ansvarets beskaffenhed og omstendighederne i ovrigt ma anses for rimeligt. Domstolene
er tildelt en vid margin til fordeling af erstatningsbyrden og kan blandt andet laegge vegt pd sociale

hensyn, handlingens farlighed, risikosynspunkter, interesse i handlingens gennemforsel mv.%

Safremt én eller flere erstatningsansvarlige har tegnet ansvarsforsikring skal den ikke-forsikret ska-
devolder holdes fti for at tage del i erstatningsbyrden, jf. erstatningsansvarslovens § 25, stk. 2, 1. pkt.
Denne regel om bortfald af regresansvar finder ikke anvendelse, hvor en skadevolder har handlet med
forsaet eller grov uagtsomhed eller som led i erhvervsmassig eller offentlig virksomhed, jf. erstat-
ningsansvarslovens §§ 25, stk. 2, 2. pkt. og 19, stk. 2. Det folger dog af bestemmelsens ordlyd, at

domstolene kan dog fortsat inddrage ansvarsforsikringer efter omsteendighederne.

2.5 Lempelse af erstatningsansvar

Det folger af erstatningsansvarsloven, at erstatningsansvar kan nedsettes eller bortfalde, nér ansvaret
vil virke urimeligt tyngende for den ansvarlige, eller nar ganske serlige omstendigheder i1 gvrigt gor
det rimeligt, jf. erstatningsansvarslovens § 24, stk. 1, 1. pkt. Ved afgerelsen skal der tages hensyn til
skadens sterrelse, ansvarets beskaffenhed, skadevolderens forhold, skadelidtes interesse, forelig-

gende forsikringer samt omstendighederne i ovrigt, jf. erstatningsansvarslovens § 24, stk. 1, 2. pkt.

Lempelse kan enten begrundes ved, at ansvaret vil vaere urimeligt tyngende, eller hvis andre omstan-
digheder 1 gvrigt ger det rimeligt, jf. erstatningsansvarslovens § 24. I de tilfelde, hvor det vil virke
urimeligt tyngende at palaegge fuld erstatning, vil rimelighedsvurderingen primaert tage udgangspunkt
i skadevolderens gkonomiske forhold. Det vil kun vere rent undtagelsesvist, at skadevolderens an-
svar nedsattes med henvisning til, at andre serlige omstendigheder i ovrigt gor det rimeligt, selvom
skadevolder har gkonomisk grundlag for at imedekomme erstatningskravet, herunder skadens stor-
relse, ansvarets beskaffenhed, skadelidtes interesse, foreliggende forsikringer samt omstendighe-

derne i ovrigt.®’

55 Ibid., s. 492ff.
% Ibid., s. 498.
7 Ibid., s. 522, 527.
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2.6 Skadelidtes egen skyld

Safremt skadelidte medvirker til en skades indtraeden, kan vedkommende miste retten til fuld erstat-
ning. Reglerne om skadelidtes egen skyld er hovedsageligt relevant i de tilfelde, hvor den skadelidte
har handlet culpest. Safremt det statueres, at skadelidte har udvist egen skyld, vil skadevolders ansvar

nedseattes tilsvarende med den del, som overflyttes til skadelidte.®®

Nedszaettelse af erstatningsansvaret pa baggrund af betragtninger om skadelidtes egen skyld er be-
grundet ved, at det ikke ma bero pa tilfeldigheder, hvem der er gkonomisk ansvarlig for den uagt-
somme handling, der ligger bag skaden. Vurderingen af skadelidtes egen skyld volder dog serligt
udfordringer i de tilfaelde, hvor skaden delvis skyldes, at skadelidte har forholdt sig passivt, men hvor
skadelidte neppe vil ifalde ansvar, hvis skaden havde ramt tredjemand. Her adskiller vurderingen af
skadelidtes culpa sig fra vurderingen af skadevolders culpa, idet man antager at skadelidte allerede
ved at udseatte sig selv for skade og derigennem forhgje skadevolders risiko for pafering af skade,
har medvirket til skadens indtreeden. Modsat ville samme part naeppe ifalde ansvar for tilsvarende

skade pé tredjemand.®

Vurderingen af skadelidtes egen skyld vil typisk ses i relation til skadevolders uagtsomhed, séfremt
forholdene er sammenlignelige og vurderingen kan derfor beskrives som relativ. Séfremt skadelidte
har handlet forsetligt, og skadevolder har handlet uagtsomt, vil resultatet typisk blive, at skadelidte
mister adgang til erstatning ud fra betragtninger om egen skyld. Safremt begge parter har handlet
uagtsomt, vil man fordele skylden mellem parterne ud fra en konkret vurdering af blandt andet hand-

lingernes farlighed og skadeevne samt parternes mulighed for at afveerge skadens indtreeden.”

%8 Ibid., s. 470fT.

% Ibid., s. 472f.

70 Steenstrup, Anne Sofie Resen: Skadelidtes medvirken, s. 37f. og Eyben, Bo og Isager, Helle: Leerebog i erstatnings-
ret, s. 475.
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3. Regler om kapitalselskabers ledelse

Hensigten med dette afsnit er at belyse de grundlaeggende principper inden for selskabsretten. Hertil
kommer gennemgang af de relevante bestemmelser for bestyrelsens ledelse af selskaber. Afslutnings-

vis beskrives betydningen af, at selskabet begaeres konkurs.

3.1 Grundlzeggende om kapitalselskaber

Selskabsloven finder alene anvendelse for kapitalselskaber, jf. selskabslovens § 1, stk. 1. Kapitalsel-
skab er en samlebetegnelse for de selskabsformer, der er reguleret i selskabsloven, herunder aktiesel-
skaber og anpartsselskaber. Opdelingen af selskaberne er relevant, idet der gaelder forskellige lovreg-
ler for selskabsformerne.”! Kapitalselskaber er juridiske personer, hvilket indebearer, at selskabets
formue ma holdes adskilt fra kapitalejerne samt at selskabet har rets-, handle-, parts- og procesevne.
Det er muligt at indgé i kontraktforhold med selskabet, ligesom selskabet kan fore sager ved domsto-

lene eller indgd som part i offentlige forvaltningssager.”

Ingen af ejerne i et kapitalselskab hafter personligt og ubegraenset for selskabets forpligtelser, jf.
selskabslovens § 1, stk. 2.7 Kapitalejerne er principielt fri for ethvert ansvar for selskabets forplig-
telser fra det tidspunkt, hvor vedkommende har indskudt kapital.”* Idet ejerne ikke heafter for selska-
bets forpligtelser, er det nedvendigt at opstille kapital- og gennemsigtighedskrav i lovgivningen, ef-
tersom tredjeparter handler med selskabet i tillid til, at selskabet har en vis formue.”® Kapitalselskabs-
retten er domineret af en malsatning om, at beskytte selskabets ejerkreds samt selskabets kreditorer
og reglerne 1 selskabsloven er udviklet med henblik pa netop at forhindre misbrug af selskabsfor-

men.’¢

Ejerkredsen har primart interesse 1 ekonomisk vakst samt indflydelse pé beslutninger og indsigt i
selskabets forhold. Samtidig har potentielt nye ejere s@rligt interesse i, at de ikke risikerer at investere

i et selskab pa et ikke-oplyst grundlag.”’

" Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 20. og Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 28.
72 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 23.

73 Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s. 22.

74 Betaenkning nr. 540/1969, s. 100.

5 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 28f. og Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 24.
76 Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 61.

77 1Ibid., s. 62.
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Kreditorer har primart interesse i at have sikkerhed for, at selskabet kan indftri sine forpligtelser.
Kreditors interesse haenger sammen med den begraenset haftelse for ejerkredsen, der findes for kapi-
talselskaberne og den kreditrisiko, som kreditor patager sig ved alene at kunne soge sig fyldestgjort i
selskabets formue. En betydelig del af reglerne i selskabsloven har til formal at give kreditorerne den
bedste mulighed for at beregne hvilken kreditrisiko, der er forbundet med at indga aftaler med sel-

skabet og sikre, at selskabet ikke kan temmes for vardi uden sikring af kreditorernes rettigheder.”

3.1.1 Stiftelse af kapitalselskaber

I Danmark stér det frit for enhver at stifte et kapitalselskab.” Stifterne kan enten veere myndige per-
soner eller andre registrerede selskaber, jf. selskabslovens § 24, stk. 3 og 4. I selskabsloven findes en
lang raekke regler om stiftelsesdokumenter, navn, registrering hos Erhvervsstyrelsen, indbetaling af
selskabskapital mv. i forbindelse med oprettelse af kapitalselskaber, der ikke vil blive behandlet yder-
ligere 1 denne afthandling. Nar et selskab stiftes og registreres hos Erhvervsstyrelsen, skal alle bety-
delige reelle ejere registreres, jf. selskabslovens § 58, stk. 2. Hvis der ikke findes kapitalejere, der
ejer mere end 5 pct. af stemmerettigheder eller kapitalandele, skal dette tillige registreres, jf. selskabs-

lovens §§ 55, stk. 1 og 58, stk. 2.

Et selskab skal, forend det kan registreres, have en indskudskapital pa henholdsvis 400.000 kr. for
aktieselskaber og 40.000 kr. for anpartsselskaber, jf. selskabslovens § 4, stk. 2. Kravene til selskabs-

kapitalen findes for at undga, at selskaber stiftes uden et vist kapitalgrundlag.®°

3.1.2 Generalforsamlingen
Kapitalselskaber bestar af flere selskabsorganer, der varetager forskellige opgaver og besidder kom-
petence til at treeffe forskellige beslutninger. Generalforsamlingen er overst i hierarkiet for interne

ledelsesorganer i kapitalselskaber efterfulgt af ledelsen.?!

Kapitalejernes ret til at treeffe beslutninger i selskabet udeves pa generalforsamlingen, jf. selskabslo-

vens § 76, stk. 1. Kapitalejerne kan med fa undtagelser drefte og treeffe beslutning om ethvert forhold

78 Ibid., s. 61.
7 Ibid., s. 93.
80 Tbid., s. 24.
81 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 480 og Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s. 353.
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pa generalforsamlingen.®? Visse opgaver og en vis beslutningskompetence er i selskabsloven serligt
henlagt til generalforsamlingen, herunder anleggelse af retssager mod ledelsesmedlemmer, stiftere,

revisorer mv., jf. selskabslovens § 364, stk. 1.8

Generalforsamlingen kan ligeledes beslutte ansvars-
frihed for bestyrelsen, for sa vidt angdr de beslutninger, der er truffet i det forrige regnskabsér, jf.
selskabslovens § 364, stk. 2, forudsatningsvis. En kapitalejer ma ikke deltage i afstemninger, der
vedrorer segsmal mod kapitalejere selv eller om kapitalejerens erstatningsansvar over for selskabet,

herunder som bestyrelsesmedlem, jf. selskabslovens § 86.

Selskabet skal én gang érligt afholde ordinar generalforsamling, jf. selskabslovens § 88, stk. 2. Ge-
neralforsamlinger indkaldes og tilrettelegges af det centrale ledelsesorgan i overensstemmelse med
selskabslovens regler herom og selskabets vedtagter, jf. selskabslovens §§ 93, stk. 1, 95, stk. 1 og
96. Dertil kan enhver kapitalejer, der ejer min. 5 pct. af selskabets kapital, forlange, at der atholdes
generalforsamling til behandling af et n@rmere angivet emner, jf. selskabslovens § 89, stk. 3. Ledel-
sen skal, ndr det forlanges af kapitalejerne, svare pa spergsmal om forhold, som er af betydning for
bedommelse af arsrapporten, bedemmelse af andre beslutninger eller selskabets stilling i evrigt, jf.

selskabslovens § 102, stk. 1.

Generalforsamlingens rolle i driften af selskabet kan variere. I visse selskaber er generalforsamlingen
meget aktiv vedrerende kontrol af selskabet. Dette ses typisk i de tilfaelde, hvor der er fa kapitalejere.
I de selskaber, hvor der findes adskillige sma kapitalejere, vil det i hgjere grad vere ledelsen, der reelt
kontrollerer selskabet. I mindre selskaber vil kapitalejerne oftest vare en del af selskabets ledelse og
der vil sdledes vare personsammenfald. Modsat vil ledelsen i store selskaber oftest besta af professi-

onelle radgivere eller virksomhedsledere.*

3.2 Selskabets ledelse

Selskabsloven fastsatter en raekke regler for selskabers ledelse, som er felles for bade aktie- og an-
partsselskaber. I loven anvendes terminologien det centrale ledelsesorgan og det everste ledelsesor-
gan som samlebetegnelse for ledelsesorganerne. Det athanger af den valgte ledelsesstruktur, hvilke

organer der udger det centrale og overste ledelsesorgan.® 1 selskabsloven defineres bestyrelsen som

82 Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 342.

8 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 666ff. og Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s. 639f.

8 Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s. 356 og Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 340.
85 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 484f.
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bade det centrale og det gverste ledelsesorgan i selskaber, som har en bestyrelse og en direktion, jf.
selskabslovens § 5, nr. 4, litra a og nr. 5, litra a. Den traditionelle ledelsesstruktur er den, hvor selska-

bet har en direktion og en bestyrelse.®® Afhandlingens hovedfokus er denne ledelsesstruktur.

Bestyrelsen i kapitalselskaber skal varetage den overordnede og strategiske ledelse, hvorimod direk-
tionens opgave bliver at varetage den daglige ledelse, jf. selskabslovens § 111, stk. 1. Det er et krav
for bestyrelsens sammensatning i aktieselskaber, at denne mindst skal bestd af tre bestyrelsesmed-
lemmer, jf. selskabslovens § 111, stk. 2. For aktieselskaber galder derudover en begraensning i mu-
ligheden for personsammenfald, som medferer, at flertallet af bestyrelsens medlemmer ikke ogsa ma
veaere direktorer i selskabet, jf. selskabslovens § 111, stk. 1, nr. 1, 4. pkt. Derudover ma formandspo-
sten 1 bestyrelsen ikke varetages af en direktor, jf. selskabslovens § 111, stk. 1, nr. 1, 5. ptk. Det
samme ma galde for naestformandsposten, da denne skal overtage formandsposten i tilfelde af for-

mandens udeblivelse.?’

I anpartsselskaber kan der som udgangspunkt frit vaelges en ledelsesstruktur, hvor direktionen udger
det eneste ledelsesorgan og varetager alle ledelsesmaessige forhold herunder bade den daglige, over-
ordnede og strategiske ledelse, jf. selskabslovens § 111, stk. 1, nr. 2. Derudover er anpartsselskaberne
ikke underlagt de samme begransninger for personsammenfald samt krav til antal af medlemmer i

bestyrelsen, som galder for aktieselskaber.5®

3.2.1 Valgbarhed

Ledelsesmedlemmer i kapitalselskaber skal vere myndige og mé ikke vere under vaergemadl, jf. sel-
skabslovens § 112, stk. 1. Derudover stiller selskabsloven ikke yderligere kvalifikationskrav. Sddanne
yderligere krav kan dog palegges direktionen eller bestyrelsen gennem selskabets vedtagter eller
speciallovgivningen.?® Kravet i selskabslovens § 24, stk. 2 om, at stiftere ikke ma veare under rekon-
struktion eller konkurs ger sig ikke gaeldende for ledelsesmedlemmerne. Hertil kan dog bemarkes, at
reglerne om konkurskaranteene medferer, at en person ikke ma deltage i den formelle eller faktiske

ledelse af et kapitalselskab i op til 3 &r efter pélagt konkurskarantane, jf. konkurslovens § 165.%°

8 Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 339, 345 og Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s.
354.

87 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 486f.

88 Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s. 354 og Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 486f.

8 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 491 og Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 350.

%0 Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s. 371, 402.
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Derudover er det et krav, at samtlige registrerede ledelsesmedlemmer faktisk udever de funktioner

som det kraeves af et ledelsesmedlem, jf. selskabslovens § 112, stk. 2.

3.2.2 Valg af ledelsesmedlemmer

For aktieselskaber gelder, at flertallet af bestyrelsens medlemmer velges pa generalforsamlingen af
selskabets kapitalejere, jf. selskabslovens § 120. Majoritetsejerne vil typisk indstille kandidater til
indvalg i bestyrelsen, hvorefter der stemmes mellem kandidaterne ved et relativt simpelt flertalsvalg,
jf. selskabslovens § 105, 3. pkt. Derimod galder en valgfrihed i anpartsselskaber, da der ikke er faste
regler for valg af direktionen og bestyrelsen, jf. selskabslovens § 120 modsetningsvist.”! For selska-
ber, der de sidste tre ar har haft mere end 35 ansatte, gelder det, at medarbejderne er berettiget til at
vaelge et antal medlemmer til selskabets gverste ledelsesorgan, jf. selskabslovens § 140, stk. 1. Sel-
skabslovens regler om befgjelser, rettigheder og pligter differentierer ikke mellem, om et bestyrel-
sesmedlem er valgt af kapitalejerne, medarbejderne eller andre, sdledes alle medlemmer af en besty-

relse har samme retsstilling.*?

3.2.3 Repraesentations- og tegningsret

Medlemmer af direktionen og bestyrelse repraesenterer selskabet udadtil, jf. selskabslovens § 135,
stk. 1. Ledelsesmedlemmerne kan séledes made pa vegne af selskabet i retssager, mode til general-
forsamling i andre selskaber, hvor selskabet har kapitalandele, begere udlaeg mv. Reprasentations-

retten kan ikke begrenses i selskabets vedtegter.”

Medlemmer af bestyrelsen og direktionen har udover reprasentationsret ogsa tegningsret. Det folger
af selskabslovens § 135, stk. 2, at selskabet forpligtes ved aftaler, som indgés pa selskabets vegne af
det samlede centrale ledelsesorgan, af et medlem af bestyrelsen eller af en direkter. Tegningsretten

kan modificeres i selskabets vedtagter.”

o Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 490 og Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, 372.
92 Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s. 380.

93 Schaumburg-Miiller, Peer og Werlauff, Erik: Selskabsloven med kommentarer, s. 805.
% Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 642.
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3.2.4 Udtradelse
Bestyrelsens valgperiode fastsettes i1 selskabets vedtagter og kan efter selskabslovens regler ikke
overstige fire ar, jf. selskabslovens § 120, stk. 4. Denne bestemmelse galder alene for aktieselskaber,

hvorfor anpartsselskaber frit kan fastsette valgperioden i vedtegterne.”

Et bestyrelsesmedlem kan altid frit veelge at treede ud af bestyrelsen, hvis medlemmet ensker dette,
jf. selskabslovens § 121, stk. 1, 1. pkt. Udtraedelse sker ved meddelelse til generalforsamlingen samt
den, som eventuelt har udpeget medlemmet, jf. selskabslovens § 121, stk. 1, 2. pkt. Tidspunktet for
meddelelsen til generalforsamlingen far betydning for retsvirkningen af udtreedelsen.”® Et bestyrel-
sesmedlem kan derudover, pa et hvilket som helst tidspunkt under sin valgperiode, afszttes af gene-
ralforsamlingen eller af den, som har udpeget medlemmet, jf. selskabslovens § 121, stk. 1, 3. pkt.
Retten til at udeve sit hverv som bestyrelsesmedlem er sa fundamental, at bestyrelsen som udgangs-
punkt ikke selv har kompetencen til at afsztte et bestyrelsesmedlem. I s@rlige situationer, hvor et
bestyrelsesmedlem har udvist grov tilsidesattelse af sine forpligtelser samt forseggt at sabotere besty-

relsens generelle arbejde, antages, at bestyrelsen kan suspendere vedkommende.®’

3.3 Selskabsinteressen

Bestyrelsen er valgt og ansat med henblik pé at varetage selskabets interesser. Ledelsen skal séledes
altid varetage selskabets interesse forud for enkeltinteresser. Dette kan beskrives som ledelsens loy-
alitetspligt. Pligten til at varetage selskabsinteressen indeberer, at bestyrelsen til enhver tid skal
handle loyalt over for bade selskabet, selskabets kreditorer og kapitalejerne.”® Det er desuden aner-
kendt, at selskabsinteressen ogsa omfatter hensyn til medarbejderne samt visse samfunds- og forbru-
gerinteresser.” Disse interessenter vil i en reekke tilfeelde have sammenfaldende interesser, herunder
at der skabes vakst i selskabet og selskabsformuen derigennem foreges. I en raekke andre situationer,
vil interesserne ikke vare sammenfaldende og det er her serligt veesentligt, at bestyrelsen iagttager
selskabsinteressen i sin helhed. I nedlidende selskaber vil varetagelse af selskabsinteressen foranle-
dige, at bestyrelsen mé afvikle selskabet eller indsende konkursbegaring. Afgerende for, om en di-

sposition varetager selskabsinteressen, bliver ikke den faktiske virkning af dispositionen, men dennes

%5 Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 348f.

% Ibid., s. 349.

97 Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s. 386.

% Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 212f. og Werlauff, Erik: Selskabsmasken, s. 22ff. samt Andersen, Paul Kriiger: Ak-
tie- og anpartsselskabsret, s. 375.

9 Werlauff, Erik: Selskabsmasken, s. 308 og Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 213f.
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egnethed til at tilsidesette selskabets interesse. Bestyrelsen skal af samme arsag afvise, at efterkomme
en beslutning truffet pa generalforsamlingen, hvis bestyrelsen finder, at forholdet strider mod sel-

skabsinteressen.%°

Selskabsloven indeholder forskellige bestemmelser, der er udtryk for ledelsens loyalitetspligt. Dette
gelder navnlig selskabslovens § 131 vedrerende bestyrelsens inhabilitet. Reglen opstiller en tilbli-
velsesnorm for bestyrelsens beslutninger, som ma iagttages med henblik pa at sikre, at bestyrelsen
ikke varetager egne interesser over selskabets. Loyalitetspligten er desuden kodificeret i en rakke
bestemmelser i selskabsloven, herunder i § 127 om forbud mod utilberlige dispositioner, § 132 om

tavshedspligt, § 133 om oplysningspligt mv.!%!

Forholdet kan give anledning til mange interessekonflikter, idet der i selskabsloven er intet til hinder
for, at ledelsesmedlemmerne eller deres selskaber indgar aftale med selskabet. Dertil vil det hyppigt
forekomme, at ledelsesmedlemmerne ogsé er kapitalejere i selskabet. Det er vesentligt, at ledelses-
medlemmerne evner at holde forholdene adskilt i forbindelse med deres hverv som ledelsesmedlem-
mer, idet kapitalejernes indflydelse skal udeves pa generalforsamlingen og ikke i ledelsesfunktio-

nen.!%?

3.4 Bestyrelsens pligter
Bestyrelsen er forpligtet til at varetage den overordnede og strategiske ledelse samt sikre en forsvarlig
organisation af kapitalselskabets virksomhed, jf. selskabslovens § 115, stk. 1. Der kan saledes sondres

mellem to typer af opgaver efter selskabslovens § 115.

For det forste skal bestyrelsen varetage den overordnede og strategiske ledelse. Bestyrelsen pligt til
at varetage den overordnede ledelse omfatter, at alle beslutninger af storre forretningsmaessig betyd-
ning treeffes af bestyrelsen.!*® Varetagelse af den strategiske ledelse omfatter, at bestyrelsen skal fast-
leegge hovedlinjerne for selskabets forretningskoncept, herunder den overordnede firmapolitik og sel-

skabetsstrategi. Med udgangspunkt i selskabets potentiale, skal bestyrelsens strategi indeholde en

100 Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s. 414 og Werlauff, Erik: Selskabsmasken, s. 22ff.

100 Werlauff, Erik: Selskabsmasken, s. 23 og Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 375f., 392f. samt
Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 213.

102 Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 375f og Werlauff, Erik: Selskabsmasken, s. 24f.

103 Beteenkning nr. 1498/2008, s. 298 samt Lovforslag nr. 170 af 25. marts 2009, s. 5466.
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fremadrettet vision for selskabet med dertilherende handleplaner, som skal sikre, at selskabet opnér
de i strategien fastsatte mal. Hovedformalet med at vedtage en selskabetsstrategi er, at skabe udvik-
ling og veerdi i selskabet. For at fastleegge en realistisk strategi ber bestyrelsen forholde sig til selska-
bets situationsbillede, saledes selskabets aktuelle udfordringer og udviklingspotentiale inddrages 1

strategien.!04

For det andet skal bestyrelsen sikre en forsvarlig organisation. Bestyrelsen er forpligtet til at tilrette-
leegge selskabets generelle drift samt sikre, at selskabets centrale funktioner indrettes mest hensigts-
maessigt, herunder ved fastlaeggelse af retningslinjer og procedurer.!?® Bestyrelsen er derudover for-
pligtet til at ansatte en kompetent direktion, opstille retningslinjer for denne samt fastlegge arbejds-
fordelingen mellem bestyrelsen og direktionen, for at sikre en forsvarlig organisation i selskabsstruk-
turen. Bestyrelsens retningslinjer og anvisninger for direktionen og revisionen samt deres indbyrdes
arbejdsfordeling angives i forretningsordenen. jf. selskabsloven § 130.!% For at sikre forsvarlig or-
ganisation skal bestyrelsen inddrage forretningsmaessige hensyn, saledes selskabet organiseres pa en

madde der bedst muligt understotter selskabets planlagte strategi for veerdiskabelse. !

Forpligtelserne til at varetage overordnet ledelse og sikre forsvarlig organisation skal ses i sammen-
hang med de i selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 1-5 angivne pligter, da bestyrelsen skal organisere

selskabet med henblik pé at iagttage disse pligter.!®®

3.4.1 Bestyrelsens konkrete tilsynspligter

Udover at varetage den overordnede og strategiske ledelse samt sikre en forsvarlig organisation, skal
bestyrelsen varetage de i § 115 oplistede opgaver. Oplistningen blev indfert i selskabsloven efter
overvejelser fra Udvalget til Modernisering af selskabsretten, som fandt, at der var behov for at prae-
cisere ledelsens pligter pé serlige omrader. Lignende pligter er kendt fra den tidligere aktieselskabs-
lovs § 54, stk. 1-3. Udvalget mente dog, at der skulle ske en pracision og sproglig modernisering af

de overordnede rammer for bestyrelsens arbejde.!® Det pahviler direktionen at udfere en rekke af

104 Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber, s. 444ff. og Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 496 samt Hay, Janus: Besty-
relsesansvar, s. 268f.

105 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 496 og Schaumburg-Miiller, Peer og Werlauff, Erik: Selskabsloven med kommentarer,
s. 731 samt Lovforslag nr. 170 af 25. marts 2009, s. 5466.

106 Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 365 og Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber, s. 441f.
197 Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 199.

108 [ovforslag nr. 170 af 25. marts 2009, s. 5466 og Hey, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 199f.

109 Beteenkning nr. 1498/2008, s. 301.
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opgaverne og bestyrelsens forpligtelse omfatter sdledes alene at fere kontrol og tilsyn. Bestyrelsen

skal sikre, at tilretteleeggelsen af bestyrelsens tilsyn til enhver tid er forsvarligt.!!°

Bestyrelsen skal pase, at bogforingen og regnskabsafleggelsen foregér pa en made, der efter
kapitalselskabets forhold er tilfredsstillende, jf. selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 1. Forpligtel-
sen omfatter at pase, at reglerne om bogfering og regnskabsafleggelse overholdes samt sikre
oprettelsen af betryggende regnskabssystemer. Bestyrelsen kan overlade kontrollen heraf til
en revisor.'!! Selskaber med begranset heftelse skal afleegge arsregnskab efter reglerne i ars-
regnskabsloven, jf. drsregnskabsloven § 3. Arsregnskabet giver tredjeparter mulighed for at
vurdere selskabets kreditverdighed, forinden parterne indgar aftale. Forpligtelsen til at sikre
forsvarlig regnskabsafleggelse omfatter gennemgang og godkendelse af drsregnskabet samt

udarbejdelse af arsrapport, jf. drsregnskabslovens §§ 8 og 9.

Bestyrelsen skal yderligere pése, at der er etableret de fornadne procedurer for risikostyring
og interne kontroller, jf. selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 2. Det er ikke fastlagt, hvad der anses
som fornedne procedurer, hvorfor det md athenge af selskabets storrelse og type, hvilken
risikostyring der er mest hensigtsmessig for at sikre en forsvarlig organisering af selskabet.
Denne forpligtelse omfatter blandt andet, at bestyrelsen skal sikre etableringen af kontrolsy-
stemer og fastleggelse af interne regler for handtering af serlige risikable forhold, sé risikoen
reduceres og nedvendige handlinger foretages. Bestyrelsens effektive tilsyn med procedu-
rerne for risikostyring og de interne kontrolsystemer vil veere med til at sikre, at bestyrelsen

kan reagere pa risikable forhold i tide.!!?

Bestyrelsen skal yderligere pase, at bestyrelsen lobende modtager den fornadne rapportering
om kapitalselskabets finansielle forhold, jf. selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 3. Denne forplig-
telse omfatter, at bestyrelsen skal udarbejde retningslinjer og etablere et rapporteringssystem,
der sikrer, at bestyrelsen rettidigt modtager materiale fra direktionen med indhold af tilstraek-
kelig kvalitet. Materialet skal gore det muligt for bestyrelsen at fore kontrol med selskabets

okonomiske forhold samt sikre et tilfredsstillende beslutningsgrundlag. Hvad der skal til, for

110 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 694 og Hey, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 162.

1 Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 367 og Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 137, 199 samt
Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber, s. 442.

12 Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 203f. og Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber, s. 442 f. samt Andersen, Paul
Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 367.
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at bestyrelsen har modtaget den fornedne rapportering, méd athange af kompleksiteten i sel-

skabets gkonomi.!!3

Bestyrelsen skal yderligere pase direktionens arbejde, jf. selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 4.
Dette omfatter, at fore tilsyn med direktionens arbejde og sikre, at de af bestyrelsen fastsatte
retningslinjer overholdes, herunder ved at indga i tet dialog med direktionen om selskabets
drift. I den situation, hvor direktionen ikke lever op til kravene, kan bestyrelsen gribe ind i
konkrete anliggender, @ndre i retningslinjerne eller som yderste konsekvens afskedige direk-
tionen. Det vil typisk vere formanden, der star for den daglige kontakt med direktionen uden

for bestyrelsesmoderne. !

Slutligt skal bestyrelsen pase, at kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvar-
ligt, jf. selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 5. Bestemmelsen pélegger ikke bestyrelsen at opret-
holde et bestemt kapitalgrundlag eller likviditet men at sikre, at selskabet til enhver tid rdder
over de fornedne ressourcer, saledes den lgbende drift kan sikres og nuvarende og fremtidige
forpligtelser kan opfyldes efterhanden som de forfalder. Tilsynspligten ma serligt vaere aktuel
i risikofyldte selskaber eller i forbindelse med, at et selskab bliver ngdlidende.!!?

Bestyrelsens tilsynspligt med selskabets gkonomiske situation kan ses i sammenhang med selskabs-
loven § 119 om kapitaltab. Efter denne bestemmelse skal bestyrelsen sikre, at der atholdes en gene-
ralforsamling senest 6 méneder efter det er konstateret, at selskabets egenkapital udger mindre end
halvdelen af den tegnede kapital, jf. selskabslovens § 119, stk. 1, 1. pkt. Bestemmelsen fastsatter det
seneste tidspunkt for, at generalforsamlingen skal involveres ved storre forringelse af selskabets gko-
nomi. Har bestyrelsen overholdt sin tilsynspligt med selskabets kapitalberedskab, vil bestyrelsen for-
modentlig have reageret tidligere. Bestemmelsen @ndrer siledes ikke pd det forhold, at bestyrelsen
er forpligtet til labende at fore tilsyn med selskabets ekonomiske situation og reagere herpa, nar denne

ikke er forsvarlig.!''®

113 Lovforslag nr. 170 af 25. marts 2009, s. 5466f. og Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 368 samt
Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 101f.

114 Werlauff, Erik: Selskabsret s. 498 og Hay, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 160ff.

15 T ovforslag nr. 170 af 25. marts 2009, s. 5467 og Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 498 samt Andersen, Paul Kriiger:
Aktie- og anpartsselskabsret, s. 369.

16 Hgy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 99.
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3.4.2 Beslutningsdygtighed

Bestyrelsen treffer sine beslutninger pd bestyrelsesmederne. En bestyrelse er som udgangspunkt be-
slutningsdygtig, nar over halvdelen af samtlige medlemmer er reprasenteret, jf. selskabslovens § 124,
stk. 1, 1. pkt. Bestyrelsen kan ikke treeffe beslutninger, uden at samtlige medlemmer sa vidt muligt
har haft adgang til at deltage i sagens behandling, jf. selskabslovens § 124, stk. 1, 2. pkt. Denne
bestemmelse skal sammenholdes med selskabslovens § 123, hvorefter formanden af bestyrelsen er
forpligtet til at indkalde samtlige medlemmer til bestyrelsesmoderne. Et medlem har haft mulighed

for at deltage i sagens behandling, nér denne har veeret indkaldt korrekt til det pdgeeldende mode.!!”

De beslutninger, som bestyrelsen behandler, afgeres som udgangspunkt ved et simpelt flertal, jf. sel-
skabslovens § 124, stk. 3, 1. pkt. Selvom det ikke fremgar direkte af bestemmelsen, anses det for
fastlagt, at alle medlemmer er indbyrdes ligestillet, sidledes disse er tillagt samme stemmevagt. Det
kan dog fremga af selskabets vedtaegter, at formandens stemme bliver udslagsgivende i tilfeelde af

stemmelighed, jf. selskabslovens § 124, stk. 3, 2. pkt.'!8

En bestyrelse, der bestar af mere end ét medlem, skal fere en forhandlingsprotokol, som underskrives
af samtlige tilstedeverende medlemmer, jf. selskabslovens § 128, stk.1. De medlemmer, som ikke
har vearet til stede pd modet, ma efterfolgende lase referatet. Det kan i nogle situationer kraeves, at
serlige betydningsfulde beslutninger ogsa skal tiltreedes af ikke tilstedevaerende medlemmer. Dette
gores 1 praksis ved, at medlemmet noterer, at referatet er laest og at beslutningen er tiltradt. Ifelge
arsregnskabsloven er et bestyrelsesmedlem forpligtet som medunderskriver af arsregnskabet, selvom
denne er helt eller delvis uenig i indholdet af arsrapporten. jf. rsregnskabsloven § 10, stk. 1, 1, pkt.
Medlemmet er dog berettiget til at tilkendegive sine indvendinger med en konkret og fyldestgerende
begrundelse herfor i tilknytning til dennes underskrift og ledelsespategning, jf. arsregnskabsloven §
10, stk. 1, 2. pkt.

3.5 Direktionens pligter
I kapitalselskaber, hvor ledelsen bestdr af en bestyrelse og en direktion, varetager direktionen den

daglige ledelse af kapitalselskabet og folger de retningslinjer, som bestyrelsen har givet, jf. sel-

17 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 607.
118 Thid., s. 609.

Side 27 af 81



skabslovens § 117, stk. 1, 1. og 2. pkt. Udover de pligter, der fremgéar af selskabsloven, kan bestyrel-

sen i en instruks eller forretningsorden for direktionen foreskrive serlige pligter for direktionen.!!

Direktionens pligter fremgér desuden af selskabslovens § 118, stk. 1, hvorefter direktionen skal sikre,
at kapitalselskabets bogforing sker under iagttagelse af lovgivningens regler herom, og at formuefor-
valtningen foregdr pa betryggende méde. Det er sdledes pdlagt direktionen at sikre, at selskabets bog-
foring sker i overensstemmelse med bogferingsloven og at alle transaktioner registreres, sé selskabet
kan rapportere efter reglerne i rsregnskabsloven.!?° Direktionen er herudover, ligesom bestyrelsen,
forpligtet til at vurdere den ekonomiske situation og sikre, at det tilstedevarende kapitalberedskab er

forsvarligt, jf. selskabslovens § 118, stk. 2.

3.6 Kapitalselskabers konkurs

Kapitalselskaber kan i kraft af deres juridiske person optraede som skyldner og kan i den forbindelse
ogsd ga konkurs.'?! Formélet med konkursbehandlingen er, at skaffe skyldnerens kreditorer bedst
mulig adgang til ligelig fyldestgorelse gennem afvikling af skyldnerens virksomhed.'?? Det er bade
muligt for kreditor og fir skyldner at indgive konkursbegeaering, jf. konkurslovens § 17, stk. 1. Kom-
petencen til at indgive konkursbegaring pé selskabets vegne tilkommer det centrale ledelsesorgan,
jf. selskabslovens § 233, stk. 1. Kapitalejerne kan ikke begaere selskabet konkurs, idet dette skal ske

pa initiativ fra det centrale ledelsesorgan.!??

Grundbetingelsen for konkurs er insolvens. En skyldner anses for insolvent, hvis denne ikke kan
opfylde sine forpligtelser efterhdnden som de forfalder, og hvis dennes betalingsudygtighed ikke kan
anses for forbigdende, jf. konkurslovens § 17, stk. 2. Selskabets kreditorer kan séledes alene begare
selskabet konkurs, hvor skyldneren har s& ekonomiske vanskeligheder, at kreditorerne ikke kan for-
vente adgang til fyldestgerelse. Fordringen, som danner grundlag for konkursbegaringen, skal op-

fylde visse krav, herunder veere egnet til at danne grundlag for udlag efter retsplejelovens § 478,124

119 Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s. 397.

120 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 502.

12! Argaard, Anders: Konkursret, s. 13f.

122 1bid., s. 37, 41.

123 Hansen, Seren og Krenchel, Jens: Dansk selskabsret, s. 764 og @rgaard, Anders: Konkursret, s. 20.
124 Argaard, Anders: Konkursret, s. 16f., 20, 29.
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Den umiddelbare virkning af konkursdekretets afsigelse er, at skyldner mister retten til at rdde over
egen formue med virkning for boet og der kan ikke lengere foretages individualforfelgning mod
skyldneren, jf. konkurslovens §§ 29 og 31, stk. 1. I kapitalselskaber far skyldnerens manglende ret til
at rdde over sin formue den virkning, at selskabets organer, herunder generalforsamling, bestyrelse

og direktion, bliver beslutningsudygtige.'?

Nér konkursdekretet er afsagt, etableres et konkursbo. Dette bo succederer i1 skyldnerens formue, jf.
konkurslovens § 32. Denne formue omfatter ligeledes de erstatningskrav, som skyldner havde pé
dekretdagen.!?® Konkursboet opfattes som en juridisk person med evne til at indgé i aftaler. Skifte-
retten udpeger straks efter dekretets afsigelse en kurator og indrykker bekendtgerelse i Statstidende
vedrarende konkursen, jf. konkurslovens §§ 107, stk. 1, 1. pkt. og 109, stk. 1, 1. pkt. Kurators opgave
er at varetage boets interesser og fremme boets behandling, jf. konkurslovens § 110, stk. 1. Som led
1 denne varetagelse har kurator pligt til at varetage alle legitime interesser for boet, herunder under-
soge om der foreligger krav pd erstatning eller lignende, der kan danne grundlag for en retssag mod
bestyrelsen. Generalforsamlingens kompetence til at anlegge sag mod bestyrelsen og direktionen
efter selskabslovens § 364, stk. 1 overgér i forbindelse med konkursen til kurator.'?” Velger kurator
at opgive kravet mod bestyrelsen uden indgaelse af forlig, kan enhver fordringshaver, herunder kapi-
talejere og kreditorer, anlaegge sagen for egen regning og pa egen risiko, jf. konkurslovens § 137, stk.

1, 1. pkt.128

Alle, der har en fordring mod selskabet, anmelder kravet i boet. Konkursmassen anvendes til at fyl-
destgere de kreditorer, der har anmeldt krav i boet, jf. konkurslovens § 38. Kreditorerne fyldestgeores
efter konkursordenen i konkurslovens §§ 93-98.

125 Ibid., s. 13, 31.

126 Argaard, Anders: NTS 2015.2, s. 44.

127 Bang-Pedersen, Ulrik Rammeskow m.fl.: Konkurs, s. 124, 648.
128 Hansen, Seren og Krenchel, Jens: Dansk selskabsret 2, s. 732.
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4. Bestyrelsesansvaret

Hensigten med dette afsnit er at belyse, hvilke erstatningskrav bestyrelsesmedlemmer risikerer at
ifalde efter et kapitalselskabs konkurs. Der tages udgangspunkt i bestyrelsens pligter efter selskabs-
lovens § 115 sammenholdt med almindelige erstatningsretlige principper, som gennemgdet i athand-

lingens afsnit 3 og 4.

4.1 Hjemmel i selskabsloven og sammenhaeng med erstatningsretten

Den almindelige regel om erstatningsansvar er kodificeret i selskabsloven. Erstatningsansvaret folger

af selskabslovens § 361, stk. 1:

Stiftere og medlemmer af ledelsen, som under udferelsen af deres hverv forsatligt eller uagt-
somt har tilfejet kapitalselskabet skade, er pligtige til at erstatte denne. Det samme gelder,

nér skaden er tilfojet kapitalejere eller tredjemand.

Bestyrelsesmedlemmer ifalder ikke ansvar allerede som folge af, at et selskab gir konkurs og inte-
ressenterne derved lider tab. Som det ogsa fremgér af bestemmelsen, er bestyrelsesmedlemmer alene
pligtige at erstatte tab, der er pafort selskabet, kapitalejere eller tredjemand ved forsatlig eller uagt-
som adfaerd. Ansvaret for bestyrelsesmedlemmerne bedemmes saledes ud fra den almindelige culpa-
regel.'? De grundleeggende betingelser om tab, &rsagsforbindelse og paregnelighed skal ligeledes

veere opfyldt ferend bestyrelsesmedlemmer kan ifalde ansvar.!'*°

Der gazlder ikke et kollektivt ansvar for bestyrelsesarbejdet. Selvom bestyrelsen har et felles ansvar
for at drive selskabet, er hvervet som medlem af bestyrelsen personligt. Det enkelte medlem vil derfor
ifalde et individuelt erstatningsansvar. Dette medferer, at culpabedemmelsen foretages for hvert en-
kelt bestyrelsesmedlem.!*! Dette giver anledning til at behandle, hvordan det enkelte bestyrelsesmed-

lems individuelle forudsetninger indgér i culpabedemmelsen.

129 Se afsnit 2.3.1 om Ansvarsgrundlag.

130 Se afsnit 2.3 om Grundbetingelser og Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 583.

131 Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 555 og Ulfbeck, Vibe: Erstatningsretlige greenseomrdder, s.
201f. samt Samuelsson, Morten og Segaard, Kjeld: Bestyrelsesansvaret, s. 126.
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4.1.1 Ikke-professionelle bestyrelsesmedlemmer

Enhver kan som udgangspunkt indtreede som bestyrelsesmedlem, hvis denne bliver valgt hertil.!*?
Idet der ikke stilles saerlige kvalifikationskrav, kan bestyrelsen vare sammensat af personer med for-
skellige forudsetninger for at bestride deres hverv som bestyrelsesmedlem.!3?

Aktieselskabers bestyrelse skal bestd af minimum tre medlemmer.!34

De manglende kvalifikations-
krav til bestyrelsesmedlemmerne har medfort, at en raekke bestyrelser bestér af ét eller flere medlem-
mer, der ikke har serlig kendskab til selskabsledelse. Dette gelder serligt familiemedlemmer, der er
indsat 1 bestyrelsen med henblik pa at mede minimumskravet. Spergsmaélet om disse medlemmers

ansvar har veret aktuelt i en raekke sager.

Afgorelsen U 1979.777 V (Det ulovlige aktionzrldn) omhandlede tre bestyrelsesmedlemmers
potentielle ansvar for at have tilsidesat deres tilsynspligt med selskabets ekonomiske forhold.
Sagen omhandlede selskabets bevilling af ulovlige aktionerlan til selskabets ejer og bestyrel-
sesformand. De gvrige bestyrelsesmedlemmer var alle bestyrelsesformandens bern. Bernene
forklarede i retten, at de var tiltrddt som bestyrelsesmedlemmer for at gere faderen (bestyrel-
sesformanden) en tjeneste, at de ikke kendte til selskabets regnskab samt at de ikke havde
kendskab til, at der fulgte pligter med bestyrelsesposten. Landsretten fandt, at bestyrelses-
medlemmerne alle var solidarisk ansvarlige som felge af manglende tilsyn med selskabets
forhold. Der fremgik intet af landsrettens begrundelse om, at bestyrelsesmedlemmernes

manglende kendskab til bestyrelseshvervet skulle tilleegges betydning.

Afgorelsen U 2001.873 H (Salg til underpris) omhandlede tre bestyrelsesmedlemmers poten-
tielle ansvar for overdragelse af en ejendom til vasentlig underpris. Ejendommen blev over-
draget fra et aktieselskab til et anpartsselskab, som begge havde samme ejere. Aktieselskabet
gik efter overdragelsen af ejendommen konkurs. Konkursboet anlagde sag om erstatning mod
bestyrelsesmedlemmerne. Ejerne var en del af bestyrelsen og derudover arbejdede den ene
som selskabets direktor. Bestyrelsens tredje medlem var den ene ejers fader, som efter egen
forklaring patog sig hvervet som bestyrelsesformand, fordi der skulle vaere tre bestyrelses-

medlemmer. Ved vurderingen af faderens ansvar for overdragelsen fandt landsretten, at han

132 Qe afsnit 3.2.1 om Valgbarhed.
133 Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 556.
134 Se afsnit 3.2.2 om Valg af ledelsesmedlemmer.
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havde pddraget sig et medansvar for beslutningen om overdragelse af ejendommen. Faderen
var derfor medansvarlig for det tab, som selskabet led ved at overdrage ejendommen til un-
derpris. Der fremgik intet af landsrettens eller Hojesterets begrundelser om, at faderens mang-

lende kendskab til bestyrelseshvervet skulle tilleegges betydning.

Afgorelserne illustrerer, at de enkelte medlemmers subjektive forudsatninger for at varetage besty-
relseshvervet ikke er tillagt veegt i retspraksis. Derimod slar den almindelige erstatningsretlige be-
tragtning om en objektiviseret culpabedemmelse ogsa igennem i sager om bestyrelsesansvar.!3*> Cul-
pabedemmelse vil sdledes tage udgangspunkt i det handlingsmenster, der ma forventes af et almin-
deligt bestyrelsesmedlem, herunder en generel forretningsforstéelse samt kendskab til selskabsloven
og arsregnskabsloven. Bestyrelsesmedlemmer kan derfor ikke undskylde misligholdelse med, at de
ikke vidste bedre.!3® Det samme menes i litteraturen at galde for medarbejdervalgte bestyrelsesmed-
lemmer, men ingen afgerelser er endnu afsagt vedrerende dette spergsmal.!3” Det tilleegges ikke be-
tydning, om bestyrelsesmedlemmer modtager vederlag for deres arbejde, jf. ogsa U 2006.2637 H
(AOF) og U 1998.1137 H (OKStimist).!*8

4.1.2 Professionelle bestyrelsesmedlemmer

Der er enighed i litteraturen om, at bestyrelsesansvaret ikke kan karakteriseres som et professionsan-
svar.!® Visse bestyrelsesmedlemmer, herunder advokater og revisorer, har dog serlige kvalifikatio-
ner 1 forbindelse med deres hverv i gvrigt, der styrker deres indblik i selskabsledelse. Det giver an-
ledning til at undersege, om bestyrelsesmedlemmer med sarligt gode forudsatninger underlaegges en

strengere culpabedemmelse.

Afgorelsen U 2004.2253 H (Den alternative bankvirksomhed) omhandlede bestyrelsens an-
svar efter et bankieraktierselskabs konkurs. Konkursboet lagde sag an om samlet 8§ mio. kr.

mod bestyrelsen og selskabets revisor for at muliggere den tidligere direkters bedrageri med

135 Qe afsnit 2.3.1 om Ansvarsgrundlag og Betenkning nr. 1498/2008, s. 41 og Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og an-
partsselskabsret, s. 556 samt Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber, s. 690f.

136 Ulfbeck, Vibe: Erstatningsretlige greenseomrdder, s. 204 og Samuelsson, Morten og Segaard, Kjeld: Bestyrelsesan-
svaret, s. 27 samt Kolsch, Tim og Paludan, Amalie: ET.2018.58, s. 3.

137 Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 557 og Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 70ff. samt Ulfbeck,
Vibe: Erstatningsretlige greenseomrader, s. 203.

138 Samuelsson, Morten og Segaard, Kjeld: Bestyrelsesansvaret, s. 31 og Andersen, Lennart Lynge og Vistisen, Torben:
ET 2007.47, s. 3.

139 Se afsnit 2.3.1. om Ansvarsgrundlag og Beteenkning nr. 1498/2008, s. 41 og Betenkning nr. 1575/2021, s. 1051t,,
141ff. og Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 657 samt Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 553.
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selskabets midler. Blandt bestyrelsesmedlemmerne var én advokat, som sidelobende havde
fungeret som selskabets advokat. Angéende advokatens ansvar fandt landsretten, at advokaten
“som professionelt bestyrelsesmedlem allerede pa et langt tidligere tidspunkt burde have for-
anstaltet undersogelser med henblik pé at fa verificeret den forsikringsdekning, der var af
afgerende betydning for selskabets risiko”. Advokaten havde derfor ikke “udfoldet tilstrack-
kelige bestrabelser eller foretaget nedvendige handlinger til opfyldelse af de forpligtelser, der
har pahvilet ham som bestyrelsesmedlem”. Advokaten blev erstatningsansvarlig for det tab,
som selskabet led efter det ekonomiske sammenbrud. Hgjesteret tiltradte landsrettens resultat

og begrundelse.

Afgorelsen illustrerer, at bestyrelsesmedlemmers subjektive forudsatninger kan inddrages i de til-
feelde, hvor bestyrelsesmedlemmer har sarlig indsigt i det fagomrade, der er relevant for beslutnin-

gen. Professionelle bestyrelsesmedlemmer underlagges dog ikke et skaerpet ansvar generelt.!4?

4.1.3 Roller i bestyrelsen

Bestyrelsen treffer beslutninger som et samlet organ, men de enkelte medlemmer kan have haft for-
skellige roller i beslutningens tilblivelse. Hvis bestyrelsesmedlemmer finder, at en beslutning er for-
kert eller potentielt kan virke ansvarspddragende, har de ret til at f4 dette indfert i protokollen, jf.
selskabslovens § 128.!4! Denne indferelse kan under omstendighederne lede til ansvarsfrihed. Angi-
velse af dissens leder dog ikke neadvendigyvis til ansvarsfrihed, hvis bestyrelsesmedlemmet senere har
medvirket til gennemfersel af de tabsforvoldende beslutninger og der er tale om graverende for-
hold.'*? Derimod m& medlemmet hindre gennemforelsen eller udtraede af bestyrelsen, jf. ogsd U
2020.3547 H (EIK Bank), hvor et bestyrelsesmedlem blev frifundet med henvisning til, at denne efter
medet, hvor beslutningen blev truffet, havde taget afstand hertil og meddelt, at han ville udtreede af
bestyrelsen. Bestyrelsesmedlemmet deltog ikke i medet og nagtede at underskrive referat. Det vil
ogsa vere muligt for bestyrelsesmedlemmer at reagere pa forholdene ved at orientere kapitalejerne,
uden at bryde tavshedspligten, saledes kapitalejerne eventuelt kan indkalde til ekstraordinar general-

forsamling efter selskabsloven § 89, stk. 3.14°

140 Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 70 og Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber, s. 692 og Schaumburg-Miiller,
Peer: Kapitalselskaber, s. 683 samt Samuelsson, Morten og Segaard, Kjeld: Bestyrelsesansvaret, s. 27.

141 Qe afsnit 3.4.2 om Beslutningsdygtighed.

142 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 618 og Fode, Carsten: ET 2020.210, s. 9 samt Hansen, Seren og Krenchel, Jens:
Dansk selskabsret 2, s. 705f.

143 Se afsnit 3.1.2 om Generalforsamlingen.
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Bestyrelsesmedlemmer vil 1 visse tilfelde vere fravaerende pa medet, hvor beslutningerne er taget.
Det kan som udgangspunkt ikke fritage et bestyrelsesmedlem for ansvar, at denne ikke har deltaget
pa madet. Medlemmer er som udgangspunkt ansvarlig for alle beslutninger truffet i bestyrelsen, hvor-

for denne ber gore sig bekendt med, hvilke beslutninger der er blevet truffet i medlemmets fraver.'4*

I visse tilfelde er én eller flere medlemmer af bestyrelsen nytiltrddte. Som gennemgaet tager culpa-
bedemmelsen udgangspunkt i det almindeligt anerkendte handlemenster for bestyrelsesmedlemmer
1 samme situation og med samme kendskab til omstaendighederne. Betydningen af, at nytiltradte med-
lemmer ikke vil have samme adgang til sikre kendskab til omstaendighederne omkring en beslutning,

blev behandlet i U 1961.515 H (Grosserer Backhaus).

I afgarelsen havde selskabets direktor modtaget et vareparti pé kredit, selvom det métte vere
klart for ham, at virksomheden ikke kunne fortsette uden, at kreditorernes tab ville forgges.
Bestyrelsesmedlemmerne var indtrddt i bestyrelsen kort tid forinden, at direkteren modtog
varepartiet, som senere paferte vareleveranderen tab i forbindelse med selskabets konkurs.
Hojesteret lagde ved culpabedemmelsen vagt pd, at bestyrelsen var nytiltradt, hvorfor de ikke
kunne holdes ansvarlige for, at de ikke havde standset selskabets drift eller pad anden méde
hindret direkteren i at foretage de konkrete dispositioner. Bestyrelsesmedlemmerne blev alle

friholdt for ansvar.

Afgorelsen illustrerer, at det kan tilleegges vagt, om medlemmerne er nytiltrddte og séledes ikke har
haft mulighed for at sikre et tilstraekkeligt kendskab til selskabets gkonomiske situation og omstan-
dighederne omkring dispositionen. Det kan udledes, at kravet til bestyrelsesmedlemmers viden lem-
pes i en rimelig tidsperiode efter tiltreedelsen, siledes et nytiltradt bestyrelsesmedlem ikke kan ifalde
ansvar for ukendskab eller misinformation, medmindre dette skyldes en utilstraekkelig indsats fra
medlemmet. Dette er ikke et udtryk for, at der anvendes en subjektiv culpabedemmelse for bestyrel-
sesmedlemmer. Culpabedommelsen vil fortsat vare objektiviseret og vurderingen af ansvaret vil blot
tage udgangspunkt i, hvilken adgang de pageldende har haft til at sikre sig kendskab til omstendig-

hederne.'#

144 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 618 og Christensen, Jan Schans: Selskabsloven med kommentarer, s. 390 og Ander-
sen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 560 samt Fode, Carsten: ET 2020.210, s. 8.

145 Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s. 700 og Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 555
samt Fode, Carsten: ET 2020.210, s. 7.
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Bestyrelsesmedlemmerne kan til enhver tid valge at udtraede af bestyrelsen, jf. selskabslovens § 121,
stk. 1, 1. pkt.!4® Udtradelse af bestyrelsen vil ikke medfere ansvarsfrihed for efterfolgende tab, der
relaterer sig til beslutninger, som den pigaldende har varet med til at traeffe under sin bestyrelsespe-
riode. Séfremt bestyrelsesmedlemmer har mistanke om, at selskabet er i risiko for at lide tab i frem-
tiden, kan bestyrelsesmedlemmer ikke afvaerge et fremtidigt erstatningsansvar ved blot at udtrede af
bestyrelsen. Dette vil serligt vaere tilfelde, hvor der er graverende forsemmelser eller misbrug og
hvor den pageldende i stedet burde vare blevet i bestyrelsen og forhindret yderligere tab, jf. ogsd U
2004.2253 H (Den alternative bankvirksomhed), hvor én advokat, der ogsé fungerede som bestyrel-
sesmedlem ifaldt ansvar efter sin udtraedelse. Advokaten var udtrddt uden at orientere resten af be-

styrelsen om udfordringer ved en forsikringsgaranti.'4’

Bestyrelsen veelger ved simpelt stemmeflertal en formand, jf. selskabslovens §§ 105 og 122. Det har
i litteraturen veret behandlet, hvorvidt bestyrelsesformandens pligter er foreget i forhold til den gv-
rige bestyrelse. Formanden har i henhold til selskabsloven en rakke forpligtelser, herunder pligt til
indkaldelse til bestyrelsesmoder, udsendelse af materiale og referater, fore kontrol med quorumkrav
mv. Formanden kan uddele disse opgaver. Dette vil dog ikke @ndre ved, at det er formandens ansvar
at sikre opfyldelse, hvorfor opfyldelsen som minimum skal ske under formandens tilsyn.'*® Det vil
typisk veere formanden, der har den daglige kontakt med direktionen.'*’ Det kan pavirke ansvaret, at
formanden har udvidet adgang til at indsamle oplysninger gennem sit tette samarbejde med direkti-
onen og sin pligt efter selskabslovens § 123 til at indkalde til meder samt udarbejde og udsende
materiale. Formanden vil saledes have kendskab eller burde have kendskab til flere forhold end de
ovrige bestyrelsesmedlemmer, hvilket potentielt kan have indvirkning pd ansvaret. Der er dog enig-
hed 1 litteraturen om, at formanden ikke bedemmes efter en anden culpanorm end resten af bestyrel-

sen. >0

146 Se afsnit 3.2.4 om Udtradelse.

147 Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 560 og Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 693 og Fode, Carsten:
ET 2020.210, s. 11f.

148 Werlauff, Erik: RR.2013.03.0044, s. 3.

199 Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 163f.

150 Werlauff, Erik: RR.2013.03.0044, s. 8.
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4.2 Det forretningsmaessige sken

Nér der foretages en culpabedemmelse i sager om bestyrelsesansvar, er der grundlaeggende to hensyn,
der stdr over for hinanden. Der mé tages hensyn til at sikre kapitalejere og kreditorer mod tab forvoldt
af en uforsvarlig beslutning fra bestyrelsen. Omvendt ma der tages hensyn til at sikre en effektiv drift
af selskabet. Mange faktorer far betydning for, hvorvidt en forretningsbeslutning bliver en succes og
alle investeringer og strategier involverer en vis risiko. Disse forretningsmassige beslutninger vil
vaere nedvendige for selskabets vaekst og dermed i alle interessenters faelles interesse. Det vil kunne
afspejle sig negativt pa selskabets drift, hvis bestyrelsen frygter at ifalde et bestyrelsesansvar efter
enhver beslutning om selskabets fremtidige investeringer og strategier, herunder hvor beslutningen
skal treffes inden for en kort tidshorisont.!>! Udvalget til Modernisering af selskabsretten anerkendte
vasentligheden af denne handlefrihed og var opmerksom pé at sikre en god balance mellem besty-
relsens handlingsfrihed og det ansvar, der folger med bestyrelsesposten.!>? Dette hensyn er bredt an-
erkendt i litteraturen og retspraksis som Business Judgment Rule. Reglen er dommerskabt og findes

ikke nedskrevet i lovregler.'>?

Anvendelse af Business Judgment Rule i dansk ret medferer, at domstolene er tilbageholdende med

154 Business

at palegge ansvar for dispositioner, der er foretaget efter et forretningsmassigt sken.
Judgment Rule anvendes alene til at prove de forretningsmaessige beslutninger. Anvendelse af reglen
kan ikke begrunde, at bestyrelsen ikke har iagttaget sine pligter efter selskabslovens § 115. Disse
regler i loven er béret af hensyn til kreditorer og kapitalejere, hvorfor bestyrelsen ikke kan holdes
ansvarsfri for overtraeedelse heraf med henvisning til, at der er tale om et forretningsmaessigt skeon.
Derimod vil domstolene altid preve, om bestyrelsen har iagttaget disse pligter ved culpabedemmel-
sen.!>> Anvendelse af Business Judgment Rule vil desuden begranses i de tilfelde, hvor bestyrelsen

har misligholdt forpligtelser, som folger af forretningsordenen eller andre interne regler.!%¢

I retspraksis har Business Judgment Rule leenge varet anerkendt for ikke-finansielle virksomheder,

jf. ogséd U 1977.274 H (Havemann). Rakkevidden af princippet behandles jevnligt ved domstolene.

151 Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 69 og Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s. 691.
152 Beteenkning nr. 1498/2008, s. 39.

153 Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 255 og Werlauff, Erik: Selskabsmasken, s. 42.

154 Sgrensen, Karsten Engsig: U.2019B.299, s. 1.

155 Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 570.

156 Sgrensen, Karsten Engsig: U.2019B.299, s. 4.

Side 36 af 81



Afgorelsen U 2006.2637 H (AOF) omhandlede, hvorvidt bestyrelsen var erstatningsansvarlig
for driften af organisationen. Organisationen havde i en arrekke skonomiske udfordringer og
blev erklaeret konkurs i juni 2000. Efterhdnden som den ekonomiske situation blev forverret,
havde bestyrelsen foretaget en rakke initiativer og ellers fortsat driften i hibet om, at udfor-
dringerne kunne overvindes. Budgetterne viste sig langt fra at holde og underskuddet i 1998
endte pa 3,8 mio. kr. og i 1999 pa 2,6 mio. kr., hvilket foranlediget en markant nedgang 1
egenkapitalen. Selvom bestyrelsen gentagne gange havde udarbejdet urealistiske budgetter,
fandt bade landsretten og Hojesteret, at bestyrelsen ikke var erstatningsansvarlige, idet beslut-
ningen om at fortsette driften byggede pd et omfattende oplysningsgrundlag. Bestyrelsen
kunne af denne grund ikke holdes ansvarlig for de forretningsmassige beslutninger, der havde
foranlediget tab. Bade landsretten og Hojesteret fandt, at organisationen skulle bedemmes

som en erhvervsdrivende virksomhed som folge af dens omsatning og aktivitet.

Afgorelsen illustrerer, at domstolene i mindre grad foretager en vurdering af selve skennet som vee-
rende forkert, men derimod fokuserer pa, om grundlaget for beslutningen har veret forsvarligt oplyst.
Det bliver séledes et vasentligt element i culpabedemmelsen, om bestyrelsen har indhentet alt rele-

vant materiale og alle fornedne oplysninger til at foretage beslutningen.'>’

En raekke nyere afgorelser, afsagt efter finanskrisen, behandler raekkevidden af Business Judgment

Rule i de tilfelde, hvor bestyrelsen varetager andre interesser end selskabets. !5

Afgorelsen U 2019.1907 H (Capinordic Bank) omhandlede, hvorvidt bestyrelsen og bankens
direkter potentielt var ansvarlige for en raekke udldnsarrangementer. Banken gik konkurs i
2010. Finansiel Stabilitet rejste krav vedrerende tab pa 11 udlan, som var bevilget mellem
2007-2009. Hgjesteret fandt ikke, at banken generelt var drevet pa en méde, der kunne be-
grunde bestyrelsens ansvar for tabet pa de 11 udlansarrangementer. Derimod maétte der fore-
tages en konkret vurdering af de enkelte udlansarrangementers forsvarlighed. Hojesteret ud-
talte i den forbindelse, at beslutningen om ydelse af l&n maétte bero pé en kreditvurdering af
den enkelte lantager. Afgerende for culpabedemmelsen blev dernast, om dette skon efter en

samlet vurdering blev foretaget pé et forsvarligt grundlag. Hejesteret fandt dertil, at “der ber

157 Hay, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 164f. og Hansen, Seren og Krenchel, Jens: Dansk Selskabsret 2, s. 690.
158 Werlauff, Erik: Selskabsret s. 681.
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udvises forsigtighed med at tilsidesatte det forretningsmassige skon, der er udevet af bankens
bestyrelse og direktion ved bevillingen af et 14n”. Derimod fandt Hejesteret ikke, at samme
forsigtighed skulle udvises, hvis bevillingen ikke alene var foretaget pd forretningsmaessige
hensyn, men ogsé ud fra andre uvedkommende hensyn. Bestyrelsesmedlemmerne kunne efter

en samlet vurdering holdes ansvarlig for tab pd de 9 ud af 11 udldnsarrangementer.

I afgorelsen fastslog Hojesteret atter, at domstolene ma vare forsigtige med at tilsidesatte forret-
ningsmassige skon som uforsvarlige, hvis de er truffet pa et forsvarligt grundlag. Afgerende for, om
beslutningen var truffet pa et forsvarligt grundlag blev, hvilke oplysninger der foreld pa bevillings-
tidspunktet.!> Bedommelsen af bestyrelsens adfeerd ma siledes foretages pa grundlag af de oplys-
ninger, der var tilgeengelige for bestyrelsen pa beslutningstidspunktet, herunder ogsé de oplysninger,
som bestyrelsen med rimelighed kunne have indhentet.!®® Hojesteret tilfojede dertil, at der ma stilles
skerpet krav til forsvarlighed i de tilfelde, hvor det ikke alene er bankens interesser, der varetages,
men ogsa enkelte bestyrelsesmedlemmers uvedkommende interesser. Skensmargin for fejlskon bli-
ver sdledes mere snever, hvor bestyrelsen ikke alene varetager selskabsinteressen.!®! Det var netop
de uvedkommende interesser, der blev afgerende for, at bestyrelsen ifaldt ansvar for 9 ud af de 11

udlénsarrangementer.

Det athenger af den enkelte beslutnings karakter, hvor mange oplysninger der kraves for beslut-
ningsgrundlaget kan anses for forsvarligt. Det md dog antages, at der generelt stilles storre krav til
indsamling af oplysninger, hvis beslutningen er forbundet med en vis risiko.'®?

2020.3547 H (EIK Bank) behandlede Hgjesteret, hvilken margin bestyrelsen métte tildeles ved vur-

I afgerelsen U

dering af, hvornér beslutningsgrundlaget kunne anses for forsvarligt. Herom udtalte Hojesteret, at
“der mé udvises forsigtighed med at tilsides®tte bankens ledelses vurdering af, om de foreliggende
oplysninger udger tilstraekkeligt grundlag for kreditvurderingen, eller om der er behov for at indhente
f.eks. en ekstern sagkyndig vurdering”. Bestyrelsen blev frifundet, idet der ikke var grundlag for at
tilsidesatte bestyrelsens vurdering af, hvilke oplysninger der var pikravet, ferend beslutningsgrund-
laget kunne anses for forsvarligt. Hojesteret udvidede anvendelsesomradet for Business Judgment

Rule ved at fastsla, at bestyrelsen ogsa mé indremmes et vist skon i vurderingen af, om denne har et

159 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 683 og Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s. 691.

160 Hansen, Seren og Krenchel, Jens: Dansk Selskabsret 2, s. 711.

161 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 683 og Serensen, Karsten Engsig: U.2019B.299, s. 6 og Andersen, Paul Kriiger: Ak-
tie- og anpartsselskabsret, s. 568 samt Hay, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 481.

162 K 5lsch, Tim og Paludan, Amalie: ET.2018.58, s. 4.
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forsvarligt beslutningsgrundlag. Dertil gentog Hejesteret, at samme forsigtighed med at tilsidesette

bestyrelsens skon ikke skal udvises, hvis denne har tilgodeset uvedkommende interesser.

Afgorelserne illustrerer, at Business Judgment Rule kan udstrakkes til bdde at omfatte bestyrelsens
forretningsmassige skon ved selve beslutningen samt bestyrelsens vurdering af, om de har et tilstraek-
keligt beslutningsgrundlag eller ber indhente yderligere oplysninger. Marginen for skennet vil dog i
begge tilfeelde veere snaver, nar bestyrelsen ikke alene varetager selskabsinteressen. Der er ikke tale
om et objektivt ansvar, séledes bestyrelsen vil ifalde ansvar for enhver tabsforvoldende disposition
foretaget pd uvedkommende interesser, men nermere en omvendt bevisbyrde, hvor bestyrelsen ma
bevise, at de havde sikret, at selskabsinteressen blev varetaget trods deres inddragelsen af uvedkom-

mende interesser. !¢

4.3 Ansvarssituationer

Den, der patager sig bestyrelseshvervet, patager sig at varetage de pligter, der folger af selskabslovens
§ 115.1%* Overtraedelse af forskrifter tillegges vaegt ved vurderingen af, om bestyrelsesmedlemmerne
har handlet culpest. I sager om bestyrelsesansvar vil culpabedemmelsen dermed tage afsat i, om

bestyrelsen har iagttaget de pligter, som folger af selskabsloven.!6®

Selskabslovens § 115 indeholder ikke en udtemmende og detaljeret beskrivelse af pligternes indhold.
Indholdet af bestyrelsens pligter afhanger af det konkrete selskabs forhold, herunder hvilken branche
selskabet er beskaeftiget i samt hvilken sterrelse og organisation selskabet har. Selskabsloven fastset-
ter minimumskravene til bestyrelsen og er ikke en beskrivelse af, hvordan en dygtig og effektiv be-
styrelse ber varetage sine opgaver.!%® Den brede formulering af bestyrelsens pligter efterlader plads
til fortolkning. Det vil vere op til domstolene at vurdere, om den konkrete handling eller undladelse
har en sddan skadeevne, at bestyrelsesmedlemmerne burde have handlet anderledes eller truffet flere
foranstaltninger, for at opfylde sine forpligtelser i henhold til selskabsloven. Der vil siledes vare tale

om en objektiviseret helhedsbedommelse af bestyrelsesmedlemmernes adfeerd.'®’

163 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 683 og Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 563.

164 Se afsnit 3.4 om Bestyrelsens pligter.

165 Samuelsson, Morten og Segaard, Kjeld: Bestyrelsesansvaret, s. 13 og Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 89 samt An-
dersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 548.

166 Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 370.

167 Se afsnit 2.3.1 om Ansvarsgrundlag.
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Analyse af retspraksis er den vesentligste kilde til at udlede det naermere indhold af selskabslovens
§ 115 og derigennem precisere den nedre greense for, hvilket aktivitet, der md udfoldes for at besty-
relsen ikke ifalder erstatningsansvar.!%® Nedenfor gennemgés en reekke klassiske ansvarssituationer,
som kredser sig om misligholdelse af de tilsynspligter, der folger af selskabslovens § 115. De enkelte
afgorelser er udvalgt med henblik pa at belyse graenserne for de enkelte typer af pligter. Flere afgo-

relser om bestyrelsesansvar vedrerer manglende iagttagelse af mere end én pligt.

I visse selskaber vil der tillige fremga en raekke retningslinjer i forretningsordenen. Disse vil typisk
vedrere, hvordan bestyrelsen praktisk har tilrettelagt arbejdet med henblik pé varetagelse af de lov-
bestemte pligter. Det er almindeligt antaget, at det ikke er culpgst, at bestyrelsen ikke iagttager be-
stemmelser i forretningsordenen, jf. ogsa Landsrettens dom af 7. november 2017 i sagen B-1291-10
(Roskilde Bank), hvor landsretten udtalte, at den omstaendighed, at bestyrelsen i et vist omfang fraveg
egne retningslinjer eller accepterede, at bankens direktion eller ansatte fraveg disse, ikke i sig selv
kunne anses for culpest. Derimod vil det vare den manglende iagttagelse af den bagvedliggende pligt,
der vil veere culpes og ikke den manglende iagttagelse af bestyrelsens interne retningslinjer.!%® Under
omstendighederne vil forretningsordenen dog kunne inddrages, idet denne indeholder naermere ret-
ningslinjer for bestyrelsens hverv, direktionens arbejde og forsvarlige beslutningsprocesser. Selvom
overtredelse ikke i sig selv er culpese, vil det i visse tilfelde vere en skerpende omstandighed, at
bestyrelsen ikke har iagttaget de relevante bestemmelser i forretningsordenen.!’® Er et bestyrelses-
medlem eller andre selskabsorganer pélagt konkrete arbejdsopgaver, kan disses passivitet saledes
indgé i culpabedommelsen. Andre medlemmer ma kunne agere i tillid til, at medlemmet eller sel-
skabsorganet har varetaget sin pligt og passivitet vil ikke kunne tillegges samme vagt, medmindre

der er konkrete holdepunkter herfor, jf. ogséd U 2015.2075 H (Memory Card Technology).!”!

4.3.1 Overordnet strategisk ledelse
Bestyrelsens opgaver omfatter ifolge selskabslovens § 115, at denne skal varetage den overordnede

og strategiske ledelse. Der er tale om en lovbestemt pligt, hvorfor bestyrelsen som udgangspunkt ogsa

168 Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 370.

169 Christensen, Jan Schans: Selskabsloven med kommentarer, s. 393 og Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartssel-
skabsret, s. 354 samt Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 234.

170 Fode, Carsten i Neville, Mette og Serensen, Karsten Engsig: Selskaber - aktuelle emner, kap. 14, s. 348ff. og Hay,
Janus: Bestyrelsesansvar, s. 235.

17! Christensen, Schans Jan: Selskabsloven med kommentarer, s. 802 og Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, 233f. samt
Schaumburg-Miiller, Peer og Werlauff, Erik: Selskabsloven med kommentarer, s. 786.
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kan ifalde erstatningsansvar, hvis denne pligt tilsidesettes.!’?> Varetagelse af den strategiske ledelse
sigter primart mod de forretningsmaessige beslutninger, som bestyrelsen treeffer vedrerende fremtidig
veekstplan og forretningskoncept, for at skabe veerdi i selskabet.!”® Bestyrelsens opgave vil ikke have
karakter af en tilsyns- eller kontrolpligt, men har i stedet kommerciel karakter. Beslutning om valg af
strategi vil séledes i hoj grad veere praget af et forretningsmeessigt skon.!”* Dette rejser spergsmalet,
om bestyrelsen kan ifalde selvstendigt ansvar for valg af en risikabel strategi eller om denne beslut-
ning har en sddan forretningsmaessig karakter, at bestyrelsen som folge af Business Judgment Rule

vil veere ansvarsfri.!”?

Der findes sparsom retspraksis vedragrende bestyrelsens ansvar for valg af strategi. Spergsmalet blev

dog behandlet i Gstre Landsrets dom af 17. november 2017 (Roskilde Bank).!7®

Sagen omhandlede bestyrelsens ansvar for en reekke udldnsengagementer, der var ydet uden,
at banken havde foretaget en forudgéende kreditvurdering. Finansiel Stabilitet havde som sag-
soger indledningsvist fort pastand om, at bankens bestyrelse havde undladt at fastlegge en
strategi med henvisning til, at der ikke foreld nogen vedtagen skriftlig formulering af strate-
gien. Landsretten fandt ikke grundlag for at antage, “at bestyrelsen undlod at fastleegge en
strategi eller pd ansvarspadragende vis overlod dette til direktionen, ligesom der ikke er grund-

lag for at antage, at bestyrelsen udviste passivitet ved at lade den valgte veekststrategi passere”.

Landsretten indikerede i begrundelsen, at det kan vare ansvarspadragende, hvis bestyrelsen ikke fast-
leegger en strategi, eller hvis bestyrelsen pa anden vis overlader dette til direktionen, uden at fore

tilsyn og kontrol med direktionens arbejde.

Vedrerende bestyrelsens ansvar for den valgte strategi udtalte landsretten, at det ikke 1 sig
selv er uforsvarligt at drive et pengeinstitut efter en veekststrategi. Afgerende for vurderingen
af vaekststrategiens forsvarlighed var, om der 1 tilstraekkelig grad var taget hejde for den for-

ogede risiko, som var forbundet med en sadan strategi. Landsretten lagde herefter vegt pa, at

172 Se afsnit 4.3 om Ansvarssituationer.

173 Se afsnit 3.4 om Bestyrelsens pligter og Hoy, Janus i Birkmose, Hanne Sendergaard: Selskaber - aktuelle emner 11,
kap. 7, s. 193ff., 209.

174 Ibid., s. 198, 210.

175 Se afsnit 4.2 om Det forretningsmaessige skon.

176 Hgy, Janus i Birkmose, Hanne Sendergaard: Selskaber - aktuelle emner 11, kap. 7, s. 210.
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bestyrelsen skulle sikre “at organisationen er i stand til at handtere den valgte strategi, herun-
der risikoen forbundet hermed”. Afgerende blev derfor, om bestyrelsen havde organiseret
bankens virksomhed, siledes den foregede risiko, som var forbundet med den valgte vakst-
strategi, kunne héndteres. Landsretten fandt det ikke godtgjort, at bankens politikker og ret-
ningslinjer havde varet utilstraekkelige eller at banken skulle have vaeret indrettet anderledes
for at imedekomme de risici, der fulgte med strategien. Hojesteret stadfaestede landsrettens

afgerelse vedrerende bestyrelsesmedlemmerne, jf. U 2023.945 H.

Ud fra landsrettens begrundelse kan det udledes, at bestyrelsen ikke i sig selv ifalder ansvar for en
risikabel vakststrategi, der viser sig at fejle. Derimod mé det vare afgerende, hvordan bestyrelsen
imedekommer de risici, der er forbundet med strategien. Kravene til en forsvarlig organisation og
tilstreekkeligt tilsyn m& dermed skarpes, hvor bestyrelsen fastlegger en risikabel vaekststrategi. Ho-
jesteret udfordrede ikke landsrettens begrundelse. Hojesteret fulgte samme linje 1 afgerelsen U
2020.3547 H (EIK Bank), hvor den samlede bestyrelsen blandt andet blev frikendt for ansvar for valg

af strategi.

Denne retsstilling harmonerer med ovenstaende afsnit omkring det forretningsmassige skon. Sfremt
bestyrelsen fastlegger strategien pé et forsvarligt oplyst grundlag, vil bestyrelsesmedlemmerne vere
ansvarsfri, medmindre beslutningen mé anses for groft uforsvarlig. Derimod vil det potentielt vaere

ansvarspadragende, hvis bestyrelsen helt misligholder sin pligt til at fastlaegge en strategi.!”’

4.3.2 Forsvarlig organisation

Bestyrelsens opgaver omfatter ifelge selskabslovens § 115, at denne skal sikre en forsvarlig organi-
sation af selskabets virksomhed. Selskabsloven er tavs omkring, hvad der ma forstds som “forsvar-
lig”. Dette skyldes blandt andet, at det ma afthenge af det konkrete selskabs profil, hvad der vil vaere

forsvarlig organisering.!”8

Selskabsloven er ligeledes tavs omkring, hvorvidt bestyrelsen kan ifalde selvsteendigt ansvar for ufor-

svarlig organisation. Spergsmalet var aktuelt 1 afgerelsen U 2016.1870 H (Comitel International).

177 Se afsnit 4.2 om Det forretningsmeessig skon og Hay, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 274.
178 Se afsnit 3.4 om Bestyrelsens pligter.
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Afgorelsen omhandlede, hvorvidt et bestyrelsesmedlem, der ligeledes fungerede som direk-
tor, kunne pélegges ansvar for uforsvarlig organisering af selskabets virksomhed efter sel-
skabets konkurs. I tidligere omsatningsled, var der foretaget en raekke dispositioner, hvor den
ansvarlige ved skyldnersvig havde unddraget skattevaesnet en rekke afleggelser af moms.
Den ansvarlige ifaldet faengselsstraf herfor. Skattevasenet havde lidt et tab pé i alt 144 mio.
kr. og rettede erstatningskrav mod bestyrelsesmedlemmet med pédstand om, at denne ikke
havde sikret forsvarlig organisering af selskabets virksomhed. Det leegges til grund, at besty-
relsesmedlemmet ikke var bekendt med besvigelserne. Hojesteret fandt, at medlemmet alene
kunne palagges et erstatningsansvar, hvis det godtgeres, at han havde foretaget en uforsvarlig
organisering af selskabets virksomhed. Herom udtalte Hojesteret, at det métte vaere afgerende,
om medlemmet “undlod at tilrettelaegge selskabets virksomhed saledes selskabet afstod fra at
handle i tilfelde, hvor omstendighederne gav anledning til mistanke om svig eller uregel-
massigheder 1 tidligere handelsled.” Efter en samlet vurdering fandt Hojesteret ikke, at be-
styrelsesmedlemmet kunne holdes erstatningsansvarlig for tabene som folge af hverken ufor-

svarlig opgavefordeling eller kontrol med virksomheden.

Afgorelsen illustrerer, at Hojesteret ikke er afvisende overfor, at bestyrelsens uforsvarlige organise-
ring af selskabets virksomhed i sig selv kan vare culpest. I afgerelsen inddrog Hojesteret ikke besty-
relsens konkrete pligter efter § 115, men henviste derimod til den overordnede organisering af sel-

skabets virksomhed.'”?

Anbringender om “generel uforsvarlighed” blev ligeledes fort i banksagerne, heriblandt U 2019.1907
H (Capinordic Bank), U 2020.3547 H (EIK Bank) og Landsrettens dom af 7. november 2017 i sagen
B-1291-10 (Roskilde Bank). Domstolene fandt i afgerelserne ikke, at bestyrelsen generelt havde dre-
vet uforsvarlig bankvirksomhed, der kunne begrunde et erstatningsansvar. I disse sager knyttede ufor-
varligheden sig derimod til bankernes procedurer for bevilling af udlansarrangementer og ikke orga-
nisering af selskabets virksomhed generelt. Domstolene afviste dog i ingen af sagerne, at bestyrelsen

potentielt kan ifalde ansvar for, at driften helt generelt har veret uforsvarlig.

I praksis vil domstolenes vurdering af, om bestyrelsen har sikret en forsvarlig organisering i stedet

tage udgangspunkt i, hvordan bestyrelsen konkret har organiseret selskabets virksomhed med henblik

179 Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 211.
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pa at iagttage pligterne efter selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 1-5.13% Denne retsstilling harmonerer
med argumenterne bag pracisionen af pligterne i selskabsloven. Pligterne blev netop praciseret med
henblik pa at tydeliggere, hvilke rammer bestyrelsen ma arbejde inden for og hvilke minimumskrav,

der stilles til bestyrelsen, forend driften kan anses for forsvarlig.!®!

4.3.3 Tilsyn med direktionen

Bestyrelsen skal pase, at direktionen udever sit hverv pa en beherig made og efter bestyrelsens ret-
ningslinjer, jf. selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 4.!32 Indholdet af tilsynspligten er ikke angivet i sel-
skabsloven, hvorfor det er op til domstolene at vurdere, hvor vidtgdende denne pligt er. Der er afsagt
flere afgarelser vedrerende bestyrelsens manglende tilsyn med direktionen, der udger relevante for-

tolkningsbidrag.

I afgerelsen U 2001.873 H (Salg til underpris) anlagde konkursboet sag mod bestyrelsesmed-
lemmerne for manglende tilsyn med direktionens dispositioner. I bestyrelsen sad tre personer
A, B og C, hvoraf A fungerede som selskabets direktor og C som bestyrelsesformand. Da
selskabet var nedlidende, blev en ejendom overdraget til et beleb vasentligt under markeds-
prisen til et selskab ejet af A og B. Selskabet gik senere konkurs. Landsretten pdlagde alle tre
bestyrelsesmedlemmer et erstatningsansvar. For Hejesteret blev alene erstatningskravet mod
C’s dedsbo behandlet. C havde haft adgang til alle regnskaber, men havde ikke derudover
modtaget oplysninger fra selskabets professionelle radgivere om, at dispositionen kunne vere
kritisabel. Hojesteret fandt, at C havde tilsidesat sin tilsynspligt med direktionen, ved ikke at
undersoge direktionens dispositioner naermere. Hojesteret udtalte: “Hans ansvarspadragende
fejl bestod i at undlade at sege naermere oplysninger om og gribe ind over for en kritisabel
disposition, der fremgik af et regnskab, hvor dispositionen fremstod som gennemfort, og hvor
de kritisable momenter ikke kunne laeses direkte af regnskabet, men matte antages at vere

kommet frem ved et tilstraekkeligt tilsyn”.

Afgorelsen illustrerer, at tilsynspligten ikke er iagttaget tilfredsstillende, hvis bestyrelsen alene tager

udgangspunkt i det udleveret materiale fra direktionen. Derimod ma bestyrelsen indhente nermere

180 Se afsnit 3.4.1 om Bestyrelsens konkrete tilsynspligter og Hay, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 1991.
181 Betaenkning nr. 1498/2008 og Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 370.
182 Qe afsnit 3.4.1 om Bestyrelsens konkrete tilsynspligter.
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oplysninger, hvis der er grundlag for at formode, at dispositioner kan vere kritisable, herunder hvor
direktionen overdrager aktiver til naertstaende eller hvor vasentlige aktiver udskilles. Afgerelsen il-
lustrerer yderligere, at bestyrelsesmedlemmer ikke blot kan forholde sig passivt og forvente, at sel-
skabets professionelle radgivere pétaler kritisable dispositioner. Derimod kraves, at bestyrelsesmed-
lemmerne tilrettelaegger tilsynet siledes alle relevante oplysninger om direktionens dispositioner
fremlagges for bestyrelsen. Dertil kraves, at bestyrelsen forholder sig kritisk hertil og foretager egne

undersggelser, hvor det findes relevant.!'®3

Tilsynspligten er dog ikke uden greenser og det er ikke enhver misligholdelse fra direktionen, der

nedvendigvis burde vaere blevet opdaget af bestyrelsen, som folge af tilstraekkeligt tilsyn.

Afgorelsen U 2015.2075 H (Memory Card Technology) angik konkursboets krav mod hen-
holdsvis selskabets revisor, bestyrelsesformanden og direkter vedrerende drift udover hables-
hedstidspunktet. For Hojesteret angik sagen alene ansvaret for bestyrelsesformanden og revi-
soren. Sagen omhandlede, hvorvidt bestyrelsesformanden havde handlet ansvarspadragende,
ved ikke at reagere pa den kritik af direkteren, som den tidligere skonomidirekter sendte ved
brev den 1. marts 2000. Direktoren blev senere demt for bedrageri over for de banker, der
havde ydet selskabet kredit. Bestyrelsesformanden havde ikke delt kritikken med hverken de
andre bestyrelsesmedlemmer eller selskabets revisor, men havde godtaget direkterens forkla-
ring og ikke undersogt forholdet yderligere. Landsretten anfort vedrerende bestyrelsesfor-
mandens ansvar, at “det har formodningen imod sig, at et barsnoteret selskabs direktor og
hovedaktionar ved kriminel adfzerd fir selskabets regnskaber til at fremst bedre med hensyn
til omsaetning og vardier, men dette forekommer”. Landsretten fandt med denne begrundelse,
at det herte med til bestyrelsens og revisionens opgaver at vere serlig opmarksom pa mulige
faresignaler. Landsretten frifandt dog bestyrelsesformanden med henvisning til, at 1) besty-
relsen havde sikret en klar opgavefordeling mellem direktionen, bestyrelsen og revisionen, 2)
at revisionen i henhold til forretningsordenen skulle give besked til bestyrelsen, hvis der blev
konstateret uregelmaessigheder, 3) at bestyrelsen havde spurgt ind til forholdene pa bestyrel-
sesmoade og svar fra bade revisionen og direktionen séledes bestyrelsen med rette kunne ga
ud fra, at forholdene var i orden samt 4) at revisionen pd intet tidspunkt havde udtrykt bekym-

ring over for bestyrelsesformanden. Hejesteret fandt, at det var en fejlvurdering fra bestyr-

133 Hgy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 165 og Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber, s. 443 1.
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elsesformandens side, at formanden ikke havde undersegte forholdet naermere eller videregav
bekymringen fra den tidligere skonomidirekteor til resten af bestyrelsen. Hojesteret tilsluttede
sig dog, at ansvar ikke kunne palaegges bestyrelsesformanden, som folge af enkeltstdende fejl

af denne karakter.

Afgorelsen illustrerer, at bestyrelsesmedlemmer ikke uden videre ifalder ansvar, som folge af, at di-
rektionen udever sit hverv pa en utilberlig mide. Afgerende for, om bestyrelsen har iagttaget sin
tilsynspligt bliver derimod, om bestyrelsen har sikret en klar opgavefordeling og etableret en proce-
dure, der sikrer, at alle relevante oplysninger fremlaegges for bestyrelsen. Dertil mé bestyrelsen for-
holde sig kritisk til disse oplysninger og lade sig rddfere ved revisionen og andre radgivere.'* Séfremt
denne organisering af tilsynet er forsvarlig, kan det ikke tilregnes bestyrelsen, at direktionen handler
utilberligt, hvis der ikke har veret en konkret grundlag for mistanke herom. Derimod kan bestyrelsen
som udgangspunkt sette sin lid til, at medlemmer af direktionen har en vis haderlighed og handler
inden for lovens rammer.!'®> Af afgorelsen kan desuden udledes, at hvis retningslinjerne og rapporte-
ringssystemerne er forsvarligt organiseret og direktionen tilsyneladende deler alle relevante oplys-
ninger med bestyrelsen, vil bestyrelsens tilsynspligt formodentlig veere mere begranset end hvis der

fremkommer konkrete advarselstegn pé, at direktionen holder information tilbage.!%

Tilsynspligten mé anses for skarpet i de tilfelde, hvor selskabet er nedlidende, ogsa selvom der ikke
er konkret mistanke om, at direktionen ikke varetager sit hverv pa beherig vis. I takt med at selskabet
taber kapital vil en raekke beslutninger, der under normale omstendigheder vil angd direktionen, blive
et bestyrelsesanliggende. Dertil kommer, at bestyrelsen i hgjere grad ma holde sig ajourfort med alle
relevante oplysninger fra direktionen, séledes bestyrelsen pa oplyst grundlag kan iverksette de ned-
vendige foranstaltninger. I visse tilfaelde vil det derfor vaere nedvendigt, at direktionen afrapporterer

til bestyrelsen pé ugentlig eller daglig basis om likviditet, varebeholdning, ordrer mv.!¥’

134 Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 165.

185 Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 566 og Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 156, 166 samt
Kolsch, Tim og Paludan, Amalie: ET.2018.58, s. 6.

136 Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 160f.

137 Ibid., s. 165.
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4.3.4 Tilsyn med finansielle forhold

Bestyrelsen skal pase, at selskabets bogfering og regnskabsaflaeggelse sker tilfredsstillende samt
pase, at de lebende modtager forneden rapportering om finansielle forhold, jf. selskabslovens § 115,
stk. 1, nr. 1 og 3. Hertil mé bestyrelsen sikre, at der er etableret en procedure for risikostyring og
kontrol i relation til hertil, jf. selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 2.!3% De konkrete pligter har taet sam-
menheang, idet de alle mé overholdes, for at bestyrelsen har det fornedne kendskab til regnskaberne
og saledes effektivt og rettidigt kan agere pé den finansielle udvikling. I retspraksis sondres ikke
mellem de forskellige bestemmelser. Derimod laegges vagt pd, om bestyrelsen generelt har fort tilsyn

med selskabets finansielle forhold.

Bestyrelsens tilsidesattelse af tilsyn med selskabets finansielle forhold har stor potentiel skadeevne

og har vaeret omdrejningspunkt i flere afgerelser.

Afgorelsen U 2011.1290 H (Bredrene Erleben) omhandlede tre bestyrelsesmedlemmers po-
tentielle ansvar for en raekke tabsforvoldende dispositioner. To bestyrelsesmedlemmer var
aktive i selskabet, mens det tredje bestyrelsesmedlem og -formand ikke deltog i bestyrelses-
arbejdet. Det viste sig efter selskabet blev taget i konkursbehandling, at selskabskapitalen
aldrig havde veret til stede, at der ikke var foretaget bogfering eller afregning af moms og
skat samt der ingen bestyrelsesmeder var atholdt. Konkursboet lagde sag an mod bestyrelsen.
Hojesteret fandt, at de to aktive bestyrelsesmedlemmer havde handlet culpest ved ikke at have
sikret en forsvarlig organisation gennem manglende bogfering, regnskabsaflaeggelse og ind-
betaling af selskabskapital. Der var ikke grundlag for at fastsl4, at bestyrelsesformanden havde
varet bekendt med disse forhold. Bestyrelsesformanden havde imidlertid forholdt sig passivt
ved ikke at fore tilsyn med selskabets gkonomi og dermed tilsidesat sine forpligtelser som
bestyrelsesmedlem. Hojesteret fandt med den begrundelse, at de tre bestyrelsesmedlemmer

matte veere solidarisk ansvarlige for kreditorernes tab.

Afgorelsen illustrerer, at selvom kun enkelte bestyrelsesmedlemmer er direkte skyld i selskabets tabs-
forvoldende dispositioner, kan ogsa de uvidende bestyrelsesmedlemmer ifalde ansvar som folge af,
at de pagaeldende ikke har fort tilstraekkeligt tilsyn med selskabets finansielle forhold. Afgerelsen er

ikke udtryk for, at bestyrelsesmedlemmer ifalder ansvar for enhver fejl eller forssmmelse i regnskaber

138 Se afsnit 3.4.1 om Bestyrelsens konkrete tilsynspligter.
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og bogfering. Derimod galder en nedre greense for, hvilke fejl og forsemmelser et almindeligt besty-
relsesmedlem undskyldeligt kan overse, herunder forhold, som den padgaldende burde have opdaget

ved blot at gennemgd regnskaberne.!®

Bestyrelsen ma ikke ukritisk godkende budgetter og regnskaber fra direktionen, men ma forholde sig
til indholdet og eftersperge flere eller ajourferte oplysninger, hvis der opstar behov herfor. Ligeledes
ma bestyrelsen i visse tilfeelde eftersperge verbale redegorelser for indholdet.'”® Der er intet til hinder
for, at bestyrelsen lader en intern revisionsafdeling eller revisor varetage opgaven med gennemgang
af budgetter, regnskaber mv. Safremt, kan bestyrelsen som udgangspunkt med rette forvente, at de
modtager korrekte oplysninger samt forvente, at revisoren vil henlede bestyrelsens opmarksomhed
pé eventuelle kritiske punkter.'”! Dette var aktuelt i U 2015.2075 H (Memory Card Technology),
hvor hejesteret udtalte, at det ikke kunne formodes, at bestyrelsen med almindelige regnskabskyn-
dighed kunne gennemskue det opskrevne varelager og bestyrelsen med rette kunne forvente, at revi-
soren foretog en dybdegéende undersggelse af det komplekse regnskab og havde gjort bestyrelsen
opmarksom pa eventuelle uregelmaessigheder. Der henvises til bestyrelsens forretningsorden, hvor
det fremgik, at revisionen skulle give skriftlig underretning til bestyrelsesformanden, hvis den kon-
staterede uregelmaessigheder. Bestyrelsen havde dermed gjort bestrebelser pa at organisere driften
pa en sddan made, at bestyrelsen modtog alle relevante oplysninger fra revisionen. Dette var desuden
indskrevet i forretningsordenen, hvorfor bestyrelsen med rette kunne henholde sig til, at revisionen
ville fremlegge de relevante oplysninger, medmindre der foreld konkrete holdepunkter for andet.
Afgorelsen er saledes et eksempel pa, at retningslinjer i forretningsordenen kan tillegges vagt i cul-

pabedemmelsen, herunder i forhold til om bestyrelsen har tilrettelagt rapportering forsvarligt.!*2

Bestyrelsens tilsyn ma tilpasses det enkelte selskab athengig af den finansielle situation.
Dette var relevant i afgerelsen U 2007.497 H (Calypso Verdensrejser). Selskabet blev oprettet

i starten af 1996. En rakke af rejserne blev solgt til priser, der ikke kunne dekke de direkte
omkostninger for selskabet. Selskabet oparbejdede et underskud pé ca. 38 mio. kr. pd mindre

139 Se afsnit 4.1.1 om Ikke-professionelle bestyrelsesmedlemmer og Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabs-
ret, s. 565.

190 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 694{.

! Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 566.

192 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 694.

Side 48 af 81



end ti méneder. Selskabet gik konkurs i oktober 1996. Sagen angik et muligt bestyrelsesansvar
for den risikable forretningsplan, hvor finansiering af driften skete gennem kundernes forud-
betalinger. Hojesteret fandt i den forbindelse, at der havde varet behov for en lebende og
effektiv kontrol med udviklingen i selskabets gkonomi pd baggrund af den valgte strategi og
den negative udvikling i egenkapitalen. Bestyrelsen havde ikke sikret udarbejdelse af perio-
deregnskaber, budgetopfelgninger eller fastlagt retningslinjer for, pd hvilken made bestyrel-
sen skulle holdes orienteret. Hojesteret fandt pa denne baggrund, at bestyrelsen havde forsemt

sine forpligtelser til at fore tilsyn med selskabets finansielle forhold.

Afgorelsen illustrerer, at bestyrelsens forpligtelser til at fore tilsyn med selskabets finansielle forhold
skerpes lobende, som selskabets skonomi forringes. For et nedlidende selskab bliver pligten til at
fore tilsyn med selskabets finansielle forhold samt sikre bogfering og regnskabsafleggelse sarlig
aktuel. Dette skyldes serligt, at bestyrelsen skal indhente tilstreekkelige oplysninger til, at de pa for-
svarligt grundlag kan tage stilling til selskabets levedygtighed.!*® T afgerelsen lagde Hojesteret vaegt
pa, at bestyrelsen havde valgt en risikabel strategi, som gjorde det nedvendigt at fore ekstra tilsyn
med udviklingen. Bestyrelsen ifaldt derved ikke ansvar for valg af strategi, men for ikke at fore det
nedvendige tilsyn, som den valgte strategi foranledigede.!** Hojesteret begrundede modsat ansvars-
frihed 1 U 2006.2637 H (AOF) med, at bestyrelsen havde udvidet sit tilsyn med de finansielle forhold.
Hojesteret lagde 1 afgerelsen vegt pa, at bestyrelsen lobende havde holdt en reekke bestyrelsesmader,
hvor forholdene blev droftet indgdende samt havde gjort sig en raekke bestrebelser for at fa styr pd

okonomien i den nedlidende forening.

Det er almindeligt anerkendt, at bestyrelsen sarligt skal udvise omhu med regnskabsafleggelse, sa-
fremt regnskabet skal anvendes til optagelse af 14n eller kredit, idet langiver typisk vil foretage kre-
ditvurdering péd baggrund af netop de fremlagte regnskaber, jf. ogsa U 1998.1137 H (OKStimist),
hvor kredit blev givet pa baggrund af optimistiske budgetter og opskrivninger af aktiver.!®®> Selskabets
bestyrelse mé sikre, at kreditorer loyalt oplyses om selskabets forhold, sa kreditorerne har mulighed
for at afsla at give kredit eller medregne en risikopraemie. Yder kreditorer kredit pa et fuldstendigt
oplyst grundlag, har den pagaeldende kreditor accepteret risikoen herved, og bestyrelsen ifalder ikke

ansvar. Hvis kredit gives pa baggrund af misvisende regnskaber, vil bestyrelsen derimod kunne

193 Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 369 og Koélsch, Tim og Paludan, Amalie: ET.2018.58, s. 6.
194 Se afsnit 4.3.1 om Overordnet strategisk ledelse.
195 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 695 og Hey, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 200.
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holdes ansvarlig, jf. ogsa U 1982.595 H (Entreprenerselskabet), hvor direkteren og bestyrelsesmed-
lem samt revisor blev ansvarlig for det tab kreditor led, som folge af kredit givet pa ukorrekte og
forbedret regnskaber. Det kan dog ikke forventes, at bestyrelsen ukritisk orienterer omverdenen om,
at selskabet er nedlidende, idet disse oplysninger vil kunne skade selskabets markedsposition og for-

ringe selskabets kreditmuligheder.!%¢

4.3.5 Tilsyn med forsvarligt kapitalberedskab

Bestyrelsen skal pése, at selskabet til enhver tid har et forsvarligt kapitalberedskab, herunder tilstraek-
kelig likviditet til at opfylde kapitalselskabets nuverende og fremtidige forpligtelser, efterhanden
som de forfalder, jf. selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 5. Bestyrelsens sikring af forsvarligt kapitalbe-
redskab har tet sammenhang med bestyrelsens pligt til at fore lobende tilsyn med selskabets finan-
sielle forhold. Safremt bestyrelsen ikke forer tilsyn hermed, vil der ikke vere grundlag for at vurdere,

om selskabet har et tilstraekkeligt kapitalberedskab eller reagere pa vasentlige kapitaltab.

Vurderingen af kapitalberedskabet kraver, at bestyrelsen bade forholder sig til selskabets tidligere
resultater samt til fremtidige indtjeningsevne.!®” Bestyrelsen skal séledes til enhver tid forholde sig
til selskabets finansielle forhold og rapporteringen herom fra direktionen og revisionen. Selskabslo-
ven stiller ikke s@rlige solvenskrav og indeholder i ovrigt ingen beskrivelse af, hvad der anses for et
forsvarligt kapitalberedskab.!*® Det folger dog af forarbejderne til § 115, at definitionen af et forsvar-
ligt kapitalberedskab varierer fra selskab til selskab. Vurderingen mé foretages péa baggrund af sel-
skabets forretningsgrundlag og risikoprofil, sa der sikres balance mellem selskabets aktiviteter og
kapital.!”” Der vil typisk ikke veere samme behov for en solid egenkapital i selskaber med stabile
indtaegter og et begranset investeringsbehov. Modsat vil der i nye selskaber med usikkert indtjenings-
potentiale og behov for investeringer, i hgjere grad vere behov for egenkapital, forend selskabet har
et forsvarligt kapitalberedskab. Selvom selskabet har en lav egenkapital vil dette dog ikke foranle-
dige, at kapitalberedskabet er uforsvarligt, hvis selskabet fremadrettet har et indtjeningspotentiale og

der er lagt trovaerdige budgetter herfor. Selskabet ber dog have tilstreekkeligt kapital til at modsta

196 Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 573ff. og Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s.
693.

197 Se afsnit 3.4.1 om Bestyrelsens konkrete tilsynspligter og Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s.
572.

198 Lovforslag nr. 170 af 25. marts 2009, s. 5466f. og Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 572.
199 Hansen, Seren og Krenchel, Jens: Dansk selskabsret 2, s. 719.
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midlertidige fald i indtjeningen, men der stilles ikke krav til, at selskaber opbygger en stor kapitalre-

serve, der ikke berores.?

Det folger af selskabslovens § 119, at bestyrelsen skal sikre at generalforsamling atholdes, hvor sel-
skabets egenkapital udger mindre end halvdelen af den tegnede kapital. Bestemmelsen pélegger be-
styrelsen en udvidet reaktionspligt ved kapitaltab samt modificerer tilsynspligten.?’! Der kan derfor
ogsa stilles spergsmal ved, om visse frifindende afgerelser fra for indfersel af § 119 ville vare faldet

t.292 Bestemmelsen blev indsat ved sel-

anderledes ud i dag, set i lyset af den udvidede reaktionsplig
skabsreformen 1 2009 pé grundlag af Betenkning om Modernisering af selskabsretten og forslag nr.
170 af 25. marts 2009 til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven). Det mé vare sikkert, at
det kan pavirke culpabedemmelsen for bestyrelsen hvis denne pligt ikke overholdes, da bestyrelsen
afskearer kapitalejerne fra at udtale sig om kapitaltabet.?’> Manglende iagttagelse af § 119 vil dog ikke
1 sig selv vere ansvarspddragende. Derimod vil bestyrelsens konstatering af tab af selskabskapital og

handtering heraf vere central for culpabedemmelsen.?%*

Kapitalselskabers konkurs medferer ikke i sig selv, at bestyrelsen eller kapitalejerne kan holdes per-
sonligt ansvarlig. Dette er et resultat af den begreensede heeftelse, som findes for kapitalselskaber.?%
Det er séledes ikke ansvarspadragende i sig selv, at bestyrelsen ikke har formaet at drive selskabet
profitabelt.2® Derimod ma foretages en vurdering af, om bestyrelsen har tilsidesat sin pligt efter sel-

skabslovens § 115, stk. 1, nr. 5.

4.3.5.1 Tilpasning og indstilling af drift

Det fremgér ikke af selskabslovens § 115, hvordan bestyrelsen er forpligtet til at handle, nar det er
konstateret, at selskabets kapitalberedskab ikke leengere ma anses for forsvarligt.?’” Dette skyldes
netop, at det vil athenge af det konkrete selskabs profil og sterrelse, hvilke indgreb der kan anses for

at vare de rette.

200 1 ovforslag nr. 170 af 25. marts 2009, s. 5466f. og Beteenkning nr. 1498/2008, s. 302 samt Andersen, Paul Kriiger:
Aktie- og anpartsselskabsret, s. 572.

201 Se afsnit 3.4.1 om Bestyrelsens konkrete tilsynspligter og Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 701, samt Andersen, Paul
Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 566, 577.

202 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 701 og Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 577.

203 Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s. 698.

204 Christensen, Jan Schans: Selskabsloven med kommentarer, s. 374 og Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 697.

205 Se afsnit 3.1 om Grundleeggende om kapitalselskaber.

206 Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 575.

207 Lovforslag nr. 170 af 25. marts 2009, s. 5466.
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Af selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 5 kan dog udledes en handlenorm, hvorefter bestyrelsen bade har
ret og pligt til at forsege at lede et nedlidende selskab gennem finansielle udfordringer og forsege at
overvinde disse. Sterre kapitaltab medferer saledes ikke nedvendigvis, at bestyrelsen ber indgive
konkursbegering, jf. ogsda U 2015.2075 H (Memory Card Technology), hvor Hejesteret fastslog, at
bestyrelsen skulle have reageret pa selskabets kapitaltab ved at indstille eller tilpasse driften. Hand-
lenormen, hvorefter bestyrelsen méa reagere pé kapitaltab, kan sdledes iagttages ved enten tilpasning

eller indstilling af driften atheengigt af omstandighederne.?’8

Bestyrelsen kan foretage en reekke indgreb med henblik pa tilpasning af virksomheden for at redde
flere vaerdier i selskabet end ved indstilling.?® Tilpasning af selskabets virksomhed vil have forret-
ningsmessig karakter og bestyrelsen vil derfor indremmes en forretningsmaessig skensmargin. Be-
styrelsen vil ikke ifalde ansvar for beslutninger med henblik pa tilpasning af selskabets drift, hvis
disse er truffet pa et forsvarligt grundlag og ikke varetager andre interesser end selskabets, jf. ogsa U
2006.2637 H (AOF), hvor bestyrelsen blev ansvarsfri pé trods af det lengerevarende og betydelige
driftsunderskud, da bestyrelsen lgbende havde udvidet tilsynet med selskabets finansielle forhold og
holdt et betydeligt antal bestyrelsesmoder med henblik pd at sikre et forsvarligt beslutningsgrund-
lag.2!% Afgerende bliver sdledes, om bestyrelsen har indhentet alle relevante oplysninger, herunder
om selskabets interne forhold og udviklingen pd markedet samt om kreditorernes opbakning. Det ma
antages, at beslutningsgrundlaget ikke kan anses for forsvarligt, hvis ikke bestyrelsen har iagttaget
tilsynspligterne efter selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 1-5 med den omhu der kreves for et nedlidende

selskab.?!!

Det er i retspraksis anerkendt, at tilpasningen kan have mange former, jf. ogsd U 2007.497 H (Calypso
Verdensrejser), hvor Hgjesteret fandt, at der matte ske indstilling af driften, medmindre der blev til-
fort yderligere kapital og foretaget en omlagning af driften. Afh@ngig af selskabets situation og al-
voren heraf kan tilpasning ske ved mindre @ndringer i selskabets organisation og drift, mens det i

andre tilfelde kan vere nedvendigt at lade selskabet underga en rekonstruktion enten indenretligt

208 Tbid., s. 5466f.

209 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 698.

210 Se afsnit 4.2 om Det forretningsmassige skon og Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber, s. 7041,

21 Qe afsnit om 4.3.3 om Tilsyn med direktionen og afsnit 4.3.4 om Tilsyn med finansielle forhold samt Kélsch, Tim og
Paludan, Amalie: Bestyrelsens forsvarlige beslutningsgrundlag, ET.2018.58, s. 3, 6.
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eller udenretligt.?!? T det omfang bestyrelsen forseger at tilpasse selskabets drift, ma bestyrelsen lo-
bende vurdere, om tilpasningen har den tilsigtet virkning. Séfremt tilpasning af driften viser sig at
vare udsigtsles, mé driften 1 sidste ende indstilles. Indstilling af driften vil deekke likvidation, kon-
kursbegering, virksomhedssalg mv. I de tilfelde, hvor bestyrelsen indstiller driften, ber alle kredi-
torinteresser tilgodeses pa lige vilkar. Handlenormen mé forstas i sammenhang med bestyrelsens
loyalitetspligt og ingen kreditorer ma begunstiges pd bekostning af andre. Derimod skal indstillingen

ske i overensstemmelse med selskabsretlige og konkursretlige principper.?!'?

Beslutning om tilpasning eller indstilling af selskabets drift ber ske med inddragelse af generalfor-
samling, jf. ogsa selskabslovens § 119, hvorefter bestyrelsen pa generalforsamling skal redegere for
kapitalselskabets gkonomiske stilling og om fornedent stille forslag om foranstaltninger, der ber traef-

fes, herunder om kapitalselskabets oplesning.?!#

Bestyrelsens misligholdelse af handlenormen har i en raekke tilfaelde resulteret i, at kreditorer lider
betydelige tab i forbindelse med, at selskabets konkurs bliver udskudt mod stiftelse af nye gaeldsfor-
pligtelser. Denne fortsatte drift af selskabet vil anses for culpes, idet kreditorerne péferes yderligere
tab. I disse ansvarssager er det derfor vasentligt at fastlegge, pd hvilket tidspunkt drift burde vere

indstillet.?!?

4.3.5.2 Haébleshedstidspunktet

Litteratur og retspraksis har introduceret begrebet “Hébloshedstidspunktet”, der deekker over det tids-
punkt, hvor det var eller burde veare klart for bestyrelsen, at det var héblest at fortsatte selskabets
drift. Hableshedstidspunktet anvendes af domstolene ved efterfolgende retssager til at fastlegge det
tidspunkt, hvor bestyrelsens fortsatte drift overgik til at vaere culpes. Fastleggelse af hdblashedstids-

punktet har veeret aktuelt i en reekke sager.?!

212 Christensen, Jan Schans: Selskabsloven med kommentarer, s. 373 og Schaumburg-Miiller, Peer og Werlauff, Erik:
Selskabsloven med kommentarer, s. 752.

213 Se afsnit 3.3 om Selskabsinteressen og Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 578ff. og Hansen,
Seren og Krenchel, Jens: Dansk selskabsret 2, s. 744 samt Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber, s. 704f.

214 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 1050 og Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 701 og Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og an-
partsselskabsret, s. 577 samt Christensen, Jan Schans: Selskabsloven med kommentarer, s. 373.

215 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 697 og Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber, s. 704 samt Weitemeyer, Thomas
og Pedersen, Anders Kjar Dybdahl, ET.2010.95, s. 2f.

216 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 697.
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Afgorelsen U 1977.274 H (Havemann) omhandlede, hvornar hiblgshedstidspunktet indtradte.
Selskabet havde gennem langere tid varet i skonomiske vanskeligheder og forsegt at finde
en losning herpa. Bestyrelsen modtog et revideret regnskab fredag den 14. februar 1975, som
viste et underskud pé 8,2 mio. kr. Mandag den 17. februar 1975 indgik selskabets advokater,
efter anmodning fra bestyrelsen, i en reekke forhandlinger i forseg pa at redde virksomheden.
Tirsdag den 18. februar 1975 modtog selskabet en varelevering pa kredit, mens forhandlin-
gerne endnu var i gang. Samme dag om eftermiddagen blev der atholdt generalforsamling,
hvor det blev besluttet, at selskabet som resultat af de mislykkede forhandlinger skulle traede
i likvidation som insolvent. Tvisten blev, hvorvidt hablgshedstidspunktet var indtrddt mandag
den 17. februar 1975, sdledes bestyrelsen havde handlet ansvarspaddragende ved modtagelse
af varepartiet pa kredit den 18. februar 1975. Hejesteret fandt, at leveranderen ikke kunne fa
medhold i, at bestyrelsen havde handlet ansvarspadragende, idet der ogsa den 18. februar 1975
blev fort serigse forhandlinger med henblik pa at finde en losning, selvom der allerede den
17. februar var indkaldt til generalforsamling med henblik pa likvidation. Likvidationen var
dog ikke allerede uundgéelig den 17. februar 1975, selvom der var meget ringe udsigt til, at

forhandlingerne endte med gunstige resultater.

Afgorelsen illustrerer, at bestyrelsen mé tildeles en vis skensmargin til at vurdere, om selskabet kan
reddes.?!” Vasentligt var, at forhandlingerne ogsé den 18. februar 1975 var reelle, hvorfor fortsat drift
ikke kunne karakteriseres som hables.?!® Safremt bestyrelsen allerede inden forhandlingerne endeligt
var afsluttet valgte at indstille driften og afvise at modtage varer, ville det kunne pavirke bestyrelsens
forhandlingsposition. Det kan vaere nedvendigt for bestyrelsen at optage nye gaeldsforpligtelser pa
trods af de skonomiske vanskeligheder, herunder hvis dette er til gavn for selskabets position i igang-
varende forhandlinger. Bestyrelsen behover saledes ikke pé eget initiativ at oplyse om de ekonomi-
ske vanskeligheder i enhver situation.?!® Bestyrelsen ma derimod indremmes en margin for at treeffe
forretningsmessige beslutninger pé forsvarligt grundlag, mens der stadig er et spinkelt potentiale for
fortsat drift. Denne retsstilling mé anses for fortsat at vaere gaeldende, selvom selskabsloven har un-

dergéet en raekke endringer siden 1977, jf. ogsé U 2015.257 V (G-Kartofler).??°

217 Se afsnit 4.2 om Det forretningsmassige skon.

218 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 699 og Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 111.
219 Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s. 693.

220 Hey, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 121, 127.
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Afgorelsen omhandlede ligeledes, hvorvidt bestyrelsen havde drevet selskabet udover héb-
loshedstidspunktet. Sagen omhandlede et selskab som besad en stor markedsandel ved at for-
midle videresalg af kartofler. Selskabet havde i en arreekke underskud og den 4. april 2010
kunne tabet opgeres til 6,4 mio. kr. Selskabet modtog levering af kartofler pa kredit helt frem
til, at selskabet gik i betalingsstandsning i maj 2010. Den 3. maj atholdte selskabets bestyrelse,
revisor og advokat mede med banken, hvor det blev klart, at banken ikke laengere kunne yde
kredit. Spergsmalet blev ved landsretten, om bestyrelsen burde have indstillet driften tidligere
og séledes var ansvarlig for varemodtagelsen. Landsretten frikendte bestyrelsen og lagde veegt
pa, at selskabet i perioden fra januar 2010 havde dreftet og forhandlet med banken, der var
informeret om selskabets forhold. Banken havde i hele perioden frem til den 3. maj bakket op
om virksomheden indtil betalingsstandsningen. Derudover blev der lagt vagt pa, at bestyrel-
sen havde kontakt til en raekke forskellige virksomheder med henblik pa at fusionere eller
indgé andet samarbejde. Det blev yderligere inddraget i vurderingen, at der forekom en gene-
relt vanskelige markedssituation for kartoffelbranchen, som var almindelig kendt. Landsretten
fandt pa denne baggrund, at der var en reel og realistisk mulighed for, at selskabet kunne
drives videre. Bestyrelsen burde derfor ikke forud for medet den 3. maj 2010 have indset, at

videreforelse ikke kunne ske uden tab for kreditorerne.

Landsretten genbekraeftede, at bestyrelsen matte indremmes en vaesentlig skensmargin 1 vurderingen
af, om selskabet kunne reddes. Landsretten lagde vagt pd de almindelige kendte vanskeligheder i
kartoffelbranchen. Det kan udledes heraf, at nér der generelt er vanskeligheder pa markedet, som ikke
kan imedekommes ved blot at @ndre forholdene internt i selskabet, ma bestyrelsen indremmes en
skensmargin for fortsattelse af driften med tiltro til, at markedssituationen ville vende. Landsretten
tillagde det videre vagt, at banken lgbende blev gjort bekendt med selskabets regnskaber og var fuldt
oplyste om de gkonomiske vanskeligheder. Heraf kan udledes, at bestyrelsen ma indremmes en bre-
dere skensmargin i situationer, hvor det abent er erkleret for kreditorerne, at virksomheden er nedli-
dende og hovedkreditorerne endnu ikke har trukket deres stotte.??! Angdende forhandlingerne fandt
landsretten ikke grundlag for at fastsla, at der ikke i en eller anden form var en realistisk eller reel
mulighed for at indga en fusion eller anden samarbejdsaftale. Afgerelsen slér endnu engang fast, at
bestyrelsen mé indremmes en bred skensmargin, nar der er en spinkel mulighed for, at forhandlinger

kan medfere et positivt resultat og hableshedstidspunktet er derfor ikke indtradt pa dette tidspunkt.

221 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 699.
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Safremt der ikke er aktuelle forhandlinger med investorer, kebere eller banker omkring selskabets

fremtid, vil dette derimod tale for, at hableshedstidspunktet er indtradt.

Afgorelsen U 1998.1137 H (OKStimist) omhandlede bestyrelsens potentielle ansvar for drift
af en fodboldklub udover hableshedstidspunktet. Den 6. marts 1989 foreld regnskab for dret
1988. Ved bestyrelsesmade den 4. april 1989 gennemgik bestyrelsen resultatbudgettet for ar
1989. Selskabet blev erklaeret konkurs den 5. januar 1990. Landsretten foretog en vurdering
af, hvorndr det burde have staet klart for bestyrelsen, at det var hablest at drive selskabet
videre i samme form. Landsretten fandt, at bestyrelsen allerede den 6. marts 1989 métte vere
bekendt med, at selskabets gkonomiske situation var meget alvorlig, hvorfor bestyrelsen alle-
rede pé dette tidspunkt burde have gjort sig overvejelser om selskabets fortsatte drift. Dog
fastsatte landsretten hébleshedstidspunktet til den 4. april 1989, hvor bestyrelsen uden reelt
grundlag opjusterede de forventede sponsorindtegter frem for at forholde sig til selskabets
tabsgivende drift. Landsretten udtalte videre: “Ved pé trods af denne usikre skonomiske situ-
ation at fastholde selskabet i nogle ud fra selskabets gkonomiske forhold alt for betydelige
forpligtelser, enten ud fra manglende ekonomisk overblik eller ud fra nogle ikke narmere
definerede forventninger om at kunne redde selskabet, findes den samlede bestyrelse at burde
have indset, at fortsat drift ville veere yderligere underskudsgivende”. Bestyrelsen havde der-
ved handlet ansvarspddragende ved at fortsette driften. Hojesteret tilsluttede sig landsrettens

afgerelse og begrundelse.

I afgerelsen var der ikke fort forhandlinger eller foranlediget tilpasning, der pd anden vis gav udsigt
til, at selskabet kunne f3 tilfort kapital. Da bestyrelsen ikke foretog skridt mod tilpasning af selskabet
efter modet den 6. marts 1989, hvor bestyrelsen blev bevidst om de finansielle udfordringer, behand-
lede landsretten, om hableshedstidspunktet kunne fastslas til denne dato. Landsretten og Hgjesteret
var dog, pa trods af at bestyrelsen forholdt sig passivt, tilbageholdende med at fastlegge hablesheds-
tidspunktet til den 6. marts 1989, da det ikke kunne anses for sikkert, at alt hib for fremtidig drift var
ude. Hablgshedstidspunktet kunne derfor tidligst statueres den 4. april 1989, hvor bestyrelsen undlod

at reagere pa forholdene ved resultatbudgetteringen for 1989. Afgerelsen illustrerer saledes, at dom-
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stolene er tilbageholdende med at palaegge bestyrelsen ansvar, forend alt hab for selskabets fremtidige

drift med sikkerhed er ude.?%2

Hableshedstidspunktet kan betragtes som en vurdering af, hvorndr bestyrelsen ikke langere skal for-
soge at tilpasse selskabet i selskabsinteressen, men i stedet ma indstille driften i1 kreditorernes inte-
resse. Bestyrelsen skal som udgangspunkt varetage selskabsinteressen, hvilket dekker over bade sel-
skabets, kapitalejernes og kreditorernes interesser. Pa det tidspunkt, hvor fortsat drift af selskabet ma
anses for hablest, er der ikke leengere et hensyn til selskabet eller kapitalejerne at varetage, idet sel-
skabets formue er tabt og kapitalandele dermed er vardilgse. Bestyrelsen md derimod koncentrere
sig om at mindske kreditorernes tab, jf. ogsa U 2015.257 V (G-kartofler), hvor landsretten fandt, at
det var hablest at drive selskabet videre “uden tab for kreditorerne”. P4 hableshedstidspunktet overgér

selskabsinteressen dermed til primeert at angd kreditorinteresser.?*

4.3.5.3 Insolvenstidspunktets betydning

Hableshedstidspunktet ma holdes adskilt fra insolvenstidspunktet. Det folger af konkursloven, at en
skyldner er insolvent, hvis denne ikke kan opfylde sine forpligtelser efterhanden som de forfalder, jf.
konkurslovens § 17, stk. 2. Insolvenstidspunktet kan anses for veerende det konkursretlige tidspunkt,
hvor bestyrelsen ber indstille driften. Dette tidspunkt vil som udgangspunkt ligge for hableshedstids-
punktet, idet insolvensvurderingen baseres pé selskabets likviditet.??* Vurderingen af hableshedstids-
punktet beror pa en raekke elementer, herunder om der er udsigt til at selskabets drift kan tilpasses og
selskabet derigennem kan drives videre. Undtagelse til dette udgangspunkt ma dog vere de tilfelde,
hvor selskabet holdes i live ved, at selskabets kreditorer fortsatter med at stille kredit til rddighed. 1
dette tilfelde vil insolvenstidspunktet ikke vaere indtradt, idet selskabet fortsat kan opfylde sine for-
pligtelser efterhdnden som de forfalder. Derimod vil hibleshedstidspunktet vare indtradt, idet sel-
skabets drift alene finansieres af kredit, hvor tilbagebetaling fremstar udsigtsles, jf. ogsa U 2007.497
H (Calypso Verdensrejser), hvor grundlaget for finansiering af selskabets drift var de forudbetalinger,
der var modtaget fra kunderne. Hojesteret fandt, at hdbleshedstidspunktet indtradte i sommeren 1996,
selvom selskabet pa dette tidspunkt ikke var illikvidt. Sondringen mellem insolvenstidspunktet og

hébleshedstidspunktet har betydning, idet bestyrelsen ikke ifalder ansvar for drift udover insolvens-

222 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 697.

223 Se afsnit 3.3 om Selskabsinteressen og Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 213ff. samt Weitemeyer, Thomas og Peder-
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tidspunktet. Tidspunkterne kan dog ikke holdes fuldsteendig adskilt og bestyrelsen ma nedvendigvis
forholde sig til selskabets drift pa det tidspunkt, hvor selskabet ikke er i stand til at opfylde sine
forpligtelser efterhanden. Seerligt reglerne om rekonstruktion i konkursloven vil vaere anvendelige pé

det tidspunkt, hvor selskabet befinder sig mellem insolvenstidspunktet og hableshedstidspunktet.?23

4.4 Serligt om tab

En betingelse for at pdleegge bestyrelsen et erstatningsansvar er, at skadelidte er pafert et ekonomisk
tab. Safremt tabet ikke kan pavises og dokumenteres, méa der ske frifindelse, uanset at bestyrelsen har
handlet culpast.??® T sager om bestyrelsesansvar vil skadelidte navnlig vare selskabet, kreditorerne
eller kapitalejerne.??” Hvor selskabet er drevet ud over hibleshedstidspunktet, vil det som udgangs-
punkt vaere konkursboet, der forer erstatningssag mod bestyrelsen. Undtagelsen hertil vil veere til-

feelde, hvor det ikke er selskabet, men enkelte kreditorer eller kapitalejere, der har lidt det direkte tab.

Safremt bestyrelsen anses for at vere i kontraktforhold med selskabet, vil tabsopgerelsen kunne ske
efter den positive opfyldelsesinteresse eller den negative kontraktinteresse. Uden for kontrakt vil tabet
opgeres efter reglerne om negativ kontraktinteresse. Dakning af det formuetab, der er pafert selska-
bet, vil dog vere det centrale og kan daekkes efter begge opgerelsesmetoder, hvorfor sondringen ikke

bliver veesentlig.??8

I praksis kan skadelidtes opgerelse af tab i sager om bestyrelsesansvar give anledning til udfordringer.
Skadelidtes tab beregnes som forskellen i skadelidtes skonomiske position i henhold til det faktiske
heendelsesforleb sammenholdt med det hypotetiske hendelsesforlab.?? Det kraver omfattende be-
visferelse at dokumentere, hvordan selskabets drift konkret er pavirket og hvordan udviklingen havde
set ud, hvis bestyrelsen havde handlet forsvarligt. I de sager, hvor bestyrelsen tilsidesetter tilsyns-
pligten eller fortsatter selskabets drift udover hableshedstidspunktet, vil fastleeggelsen af det hypo-
tetiske haendelsesforlob vaere en undersegelse af, hvordan skadelidtes skonomiske situation ville se

ud, hvis bestyrelsen havde fort tilstraekkeligt tilsyn eller indstillet selskabets drift rettidigt. Den eko-

225 Pedersen, Camilla Ottilia John: NTS 2016.2/3, s. 17f.

226 Se afsnit 2.3.2 om Tab.

227 Hey, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 278 og Ulfbeck, Vibe: Erstatningsretlige greenseomrdder, s. 216.

228 Qe afsnit 2.3.2 om Tab og Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s. 683 samt Ulfbeck, Vibe: Erstatningsret-
lige greenseomrdder, s. 551.

229 Se afsnit 2.3.2 om Tab og Hay, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 278.
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nomiske forskel herimellem udger netop tabet, jf. differencemetoden.?*® Landsretten tilsluttede sig

denne metode ved opgerelse af tabet i U 2019.1907 H (Capinordic Bank)

I afgorelsen tog landsretten stilling til, hvordan tabet skulle opgeres for en reekke uforsvarlige
udlén, som bestyrelsen havde truffet beslutning om. Hertil udtalte landsretten: “Tabsopgerel-
sen ma efter almindelige erstatningsretlige principper ske saledes, at sagsegeren stilles, som
om det uforsvarlige lan ikke var blevet bevilget. Det indeberer, at tabet skal opgeres som det
samlede beleb, banken har udbetalt, med fradrag af det samlede beleb, der er indbetalt af
kunden til banken. Var det uforsvarlige l&n ikke blevet bevilget, havde banken ikke haft ind-

teegter 1 form af renter og gebyrer pé lanet [...]”

Landsretten foretog en sammenligning mellem det faktiske og det hypotetiske hendelsesforleb. Ho-
jesteret tilsluttede sig denne beregning. Afgerelsen er illustrativ for, at det er skadelidtes faktiske tab,
der kan seges erstattet. De indtagter, som skadelidte har haft i forbindelse med beslutningens gen-

nemforelse, kan séledes ikke holdes uden for tabsopgerelsen.

Sager om drift udover hableshedstidspunktet har givet anledning til diskussion af, hvorvidt tabet skal
opgeres som forggelsen af underbalancen fra hébleshedstidspunktets indtraeden frem til konkurs eller
som geld stiftet efter hibleshedstidspunktets indtreeden. Domstolene har i en raekke afgerelser be-

handlet, hvordan konkursboet kan opgere tabet ved segsmal mod bestyrelsen.?*!

I afgerelsen U 1998.1137 H (OKStimist) fandt Hojesteret, at selskabets bestyrelse den 4. april
1989 burde have indset, at det var uforsvarligt at fortsaette driften af selskabet. Den 5. januar
1990 blev selskabet erkleret konkurs. Ved opgerelse af tabet tog bade landsretten og Hoje-
steret udgangspunkt i forskellen mellem underbalancen den 4. april 1989 og den 5. januar
1990. Landsretten fandt dog, at tabet under de konkrete omstendigheder var umuligt at fast-
sla, og frifandt bestyrelsen. Hgjesteret fandt, at det foretagne syn og sken af passivposter i

regnskabet kunne danne grundlag for en skensmessig fastsettelse af tabets storrelse.

230 Eyben, Bo og Isager, Helle: Leerebogen i erstatningsret, s. 363. og Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 278.
2! Hpy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 283.
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Béde Hojesteret og landsretten fastslog séledes, at tabet skulle opgeres som forskellen 1 selskabets
underbalance fra indtraedelse af hibleshedstidspunktet og frem til dekretdagen. Samme opgerelses-
metode er anvendt i en raekke senere afgerelser, jf. ogsa U 2004.2253 H (Den alternative bankvirk-
somhed), U 2007.497 H (Calypso Verdensrejser) og U 2014.2918 H (Aurora Fiskeimport). I praksis

findes dog ogséd eksempler pé, at Hojesteret har afveget denne praksis om tabsopgerelsen.

Afgorelsen U 2006.243 H (Mindship Fonden) omhandlede Fondens konkurs i 1996. Fonden
blev stiftet i 1995. Fondens formaél var at drive kulturaktivitet og i den forbindelse abnede
fonden en restaurant. Fonden blev erklaret konkurs, da dens passiver var pa 20 mio. kr. mens
aktiverne alene var 4 mio. kr. I den forbindelse gjorde boet et erstatningsansvar galdende over
for Fondens direkter og fire bestyrelsesmedlemmer, for ikke at have indstillet driften tidligere.
Landsretten frifandt bestyrelsen. For Hojesteret angik sagen alene erstatningskravet mod di-
rektoren og et af bestyrelsesmedlemmerne. Hojesteret udtalte, at bestyrelsesmedlemmet 1
hvert fald pd medet den 23. september 1996 burde have indset, at driften ikke forsvarligt
kunne fortsattes, medmindre det skete pa en made, hvor fonden ikke padrog sig yderligere
geldsforpligtelser, eksisterende geld ikke blev nedbragt og hvor varekeb alene skete mod
kontant betaling. Bestyrelsesmedlemmet blev af de grunde pélagt et erstatningsansvar pa 3,6

mio. kr. for uberettiget betaling af gammel geld og stiftelse af ny gald efter denne dato.

Hojesteret fastlagde hibleshedstidspunktet til den 23. september 1996. Det sagsogte bestyrelsesmed-
lem blev erstatningsansvarlig for betaling af gammel geld og for stiftelse af ny geld efter den 23.
september 1996. Hojesteret opgjorde ikke tabet som den foregede underbalance, men i stedet som ny
geld stiftet sammenlagt med gammel gaeld betalt efter hableshedstidspunktet. Afgerelsen kan anses
for at veere uoverensstemmende med bade tidligere og efterfolgende praksis. Det mé derfor forsigtigt
kunne konkluderes, at afgearelsen om Mindship Fonden er en afstikker og at tabet ma opgeres ved at
sammenholde underbalancen pa hébleshedstidspunktets indtreeden med underbalancen ved efterfol-
gende opgorelse af galden under konkursbehandlingen.?*? Hableshedstidspunktet far sdledes betyd-

ning for bade culpabedemmelsen og tabsopgerelsen.

232 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 699 og Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 287f., 294f.
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Skadelidte har ogsd en tabsbegransningspligt i sager om bestyrelsesansvar.?3* Safremt skadelidte
ikke sikre, at tabet formindskes i det omfang det er muligt, vil skadelidte ikke have krav pd fuld
erstatning. Anbringender om manglende iagttagelse af tabsbegransningspligt blev fort i U 2019.1907
H (Capinordic Bank). I sagen blev det anfert, at Finansiel Stabilitet ved blandt andet realisering af
aktier efter kursfald, manglende forfolgelse af krav, manglende sikring af afbetaling pd indestdende
lan, havde forsemt at begranse tabets storrelse. Hverken Hgjesteret eller landsretten fandt det godt-

gjort, at tabsbegransningspligten var tilsidesat i den konkrete sag.

4.4.1 Seerligt om egen skyld

Reglerne om egen skyld kan begrunde nedsattelse af erstatningskravet.?3* Kreditorer ma af egen drift
sikre, at de har modtaget tilstreekkelige oplysninger til at foretage en kreditvurdering. I det omfang
kreditorer pé et oplyst grundlag har udlant penge eller leveret varer pa kredit til usolide selskaber,
kan erstatningskravet nedsattes med henvisning til egen skyld, jf. ogsd U 1982.595 H (Entreprener-
selskabet) hvor leveranderen patog sig en foreget kreditrisiko ved at forlenge kreditten, efter at le-
veranderen var blevet gjort opmarksom pé selskabets finansielle udfordringer. Dertil kommer, at det
kan betragtes som egen skyld, hvis kreditor helt har undladt at indhente tilstraekkelige oplysninger
forinden patagelse af kreditrisikoen. Det mé athange af omstendighederne, hvor mange oplysninger
en kreditor ma forventes at indhente inden kreditgivningen.?*> Vurderingen vil dog veere relativ. Sa-
fremt bestyrelsen har handlet forsatligt eller ved grov uagtsomhed og kreditor alene har handlet med

simpel uagtsomhed, vil der nappe ske nedsettelse af erstatningen.?*¢

Det vil som hovedregel ikke pavirke konkursboets krav mod bestyrelsen, at kreditorerne har udvist
egen skyld, idet der ikke er identitet mellem kreditorer og konkursboet. Undtagelse hertil ma dog

veere de tilfelde, hvor alle eller en veesentlig del af kreditorerne har udvist egen skyld.?*’

4.4.2 Konkursboet eller kreditors tab
Det kan 1 visse tilfzlde give anledning til vanskeligheder at afgraense, om et krav tilherer konkursboet

eller de enkelte kreditorer. Kreditorer kan som udgangspunkt ikke anlegge sag med samme faktiske

233 Qe afsnit 2.3.2 om Tab.

234 Qe afsnit 2.6 om Skadelidtes egen skyld og Werlauff, Erik: Selskabsmasken, s. 334f. samt Qrgaard, Anders: NTS
2016.2/3, s. 22ff.

235 Hansen, Seren og Jens Krenchel: Dansk selskabsret 2, s. 7191

236 Eyben, Bo og Isager, Helle: Leerebog i erstatningsret, s. 475 og Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber, s. 688.
27 Grgaard, Anders: NTS 2016.2/3, s. 26.
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og retlige grundlag i konkurrence med boets krav. Dette folger af det insolvensretlige lighedsprincip

og kurators adgang til sagsanleeg efter konkurslovens § 135.23%

Afgorende for sogsmalsadgang bliver derfor, om der er pafort selskabet et tab, som konkursboet over-
tager 1 forbindelse med dekretets afsigelse eller om der er pafert de enkelte kreditorer et direkte tab,
som ikke afledes af selskabets tab. Sondringen har varet diskuteret i forbindelse med kredit, der er
givet til selskaber efter indtreedelse af hableshedstidspunktet. Dette skyldes hovedsageligt, at kredi-
torerne ikke far deres fulde tab dekket ved anmeldelse i konkursboet. Derimod modtager kreditorerne
alene dividende, hvilket foranlediger et tab, som kreditorerne ensker at rette mod de ansvarlige.?*°
Det kan diskuteres om tabet reelt rammer selskabet eller alene kreditorerne og hvem der séledes er

berettiget til at rette kravet mod bestyrelsen.

Hgjesteret har 1 U 2015.2075 H (Memory Card Technology) slaet fast, at boet kan rejse krav vedre-
rende drift udover hdbleshedstidspunktet pa samtlige kreditorers vegne, uanset at disse kreditorer har
et selvsteendigt krav.?*” Hojesteret har af flere omgange behandlet, hvornar kreditorerne derudover

selvstendigt kan gore krav geeldende mod bestyrelsen.

Afgorelsen U 2014.1346 H (eHuset) omhandlende revisors ansvar for en reekke arsregnska-
ber, der ikke var retvisende. Banken havde forinden selskabets konkurs overtaget lanengage-
nementet fra en anden bank og forhgjet kreditten med baggrund i de misvisende regnskaber.
Hojesteret métte under sagen tage stilling til, om konkursboets krav mod revisoren afskar
banken fra at anleegge sag mod revisoren. Herom udtalte Hgjesteret, at “konkursboets sags-
anleg ikke kan afskaere [banken] fra sarskilt at rejse krav om erstatning for det tab, som
banken gor geldende at have lidt ved at have ydet kredit til eHuset i tillid til de revisorpéteg-
nede regnskaber [...], idet kravet angar erstatning for en skade, som direkte og individuelt har

ramt denne kreditor.”

Kendelsen U 2014.2918 H (Aurora Fiskeimport) omhandlede revisors ansvar for blank pa-
tegning af arsrapport. To leveranderer samt konkursboet havde anlagt sag mod revisor. Kon-

kursboet havde dernast péstdet, at leverandererne skulle have sagerne med henvisning til, at

238 Schaumburg-Miiller, Peer og Werlauff, Erik: Selskabsloven med kommentarer, s. 1615.
239 @rgaard, Anders: U 2015B.77, s. 46f.
240 Bang-Pedersen, Ulrik Rammeskow m.fl.: Konkurs s. 649.
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kravet tilkom konkursboet. Herom udtalte Hojesteret, at leveranderernes krav var baseret pa,
at de 1 tillid til pategningen havde leveret fisk pa kredit, hvilket de ikke ville have gjort, hvis
den revisionspdtegnet arsrapport ikke var blevet fremvist. Konkursboets krav var derimod
baseret pd, at selskabet havde fortsat den tabsgivende drift som folge af pategningen, hvilket
havde forringet selskabets balance yderligere. Hgjesteret fandt med den begrundelse og med
henvisning til U 2014.1346 H (eHuset), at kravene ikke hvilede pd samme grundlag og kon-
kursboets krav kunne derfor ikke afskaere leverandererne fra at krave erstatning for skade,

der direkte og individuelt har ramt leverandererne.

1 U 2015.2075 H (Memory Card Technology) behandlede Hojesteret atter spergsmaélet om
kreditorernes adgang til sagsanleeg. Herom udtalte Hojesteret, at “et tab, en kreditor har lidt,
f.eks. ved at yde kredit til selskabet efter det tidspunkt, hvor driften burde have veret indstillet
eller tilpasset, kan kreditor efter omstaendighederne ogsa selv kraeve erstattet ved et krav mod
ledelsen og revisor”. I den konkrete sag fandt Hgjesteret, at det var de samme ansvarspadrag-
ende fejl, der var skyld i skaderne. Boets krav pa erstatning hvilede dog fortsat pa et andet
grundlag end kreditorens krav i forhold til &rsagsforbindelsen og tabsopgerelsen. Hajesteret

henviste i afgerelsen til U 2014.1346 H (eHuset) og U 2014.2918 H (Aurora Fiskeimport).

Afgorelserne illustrerer, at kreditorerne vil have adgang til at anlegge sag, hvis kravet hviler pé et
selvstendigt grundlag og tabet direkte og individuelt har ramt kreditoren. Dertil kommer, at kredito-
rernes krav ikke afskares blot fordi, at det er de samme ansvarspddragende forhold, der ligger til
grund for kravet, hvis kravet hviler pé et andet grundlag. Kreditor vil have denne segsmaélsadgang,
selvom kreditors krav pd tidspunktet for sagsanlegget indgér i konkursboets krav og kreditorerne
derigennem potentielt kunne fa del i dividenden.?*! Afgerelserne vedrerer revisoransvar, men vurde-
ringen af, hvorndr kreditorerne er direkte og individuelt berert, kan ligeledes anvendes vedrerende

bestyrelsesansvar.

I litteraturen er det diskuteret, om der reelt er konkurrence mellem kravene. Et tab kan alene lides ét
sted. Derimod kan samme ansvarspaddragende adferd ramme flere skadelidte og derigennem foranle-

dige flere erstatningskrav.?*? I relation til drift udover hableshedstidspunktet, vil ansvaret over for

241 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 673 og Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 289 samt Bang-Pedersen, Ulrik Rammeskow
og Ulfbeck, Vibe: U 2015B.77, s. 4.
2@rgaard, Anders: NTS 2015.2, s. 45, 50.
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kreditor bygger pa, at bestyrelsen for eksempel har modtaget varer pa kredit og at kreditor som folge
af konkursen ikke far deekket sit krav. Ansvaret over for selskabets bo vil bero pa, at bestyrelsen pa
uforsvarlig vis har drevet selskabet videre og reduceret formuen. Kreditors opgerelse af tabet vil angé
vareleveringen pa kredit. Konkursboets opgerelse af tabet vil anga foregelse af underbalancen fra
hableshedstidspunktets indtraeden frem til konkurs. Hvis kreditor gennem sggsmal mod bestyrelsen
far dekket tabet, vil bestyrelsen indtraede i kreditors krav i konkursboet. Kravet forbliver saledes i
konkursboet som et regreskrav. Af denne arsag er det underordnet for boet, om kreditorer anmelder
krav mod bestyrelsen og kreditors krav pavirker ikke konkursboets opgerelse. I litteraturen konklu-
deres med denne begrundelse, at kreditorernes og konkursboets tabsopgerelser er uathaengige og der-

for ikke er i konkurrence.?*?

De kreditorer, der ikke har et selvstendigt krav mé afvente udfaldet af de sager, som fores af kon-
kursboet mod bestyrelsen, med henblik pa at indhente flere midler til fordeling mellem kreditorerne
ved konkursboets afslutning. Valger konkursboet at opgive kravet uden forlig, kan kreditorerne dog
fore sagen for egen regning og pa egen risiko, jf. konkurslovens § 137, stk. 1, 1. pkt.

4.4.3 Konkursboet eller kapitalejers tab

Den ovenfor n@vnte retsstilling om kreditors direkte sogsmélsret geelder tilsvarende for kapitalejere.
Det er sdledes et krav, at tabet direkte og individuelt har ramt kapitalejeren, for at denne kan rette
kravet mod bestyrelsen. Denne retsstilling vil ligeledes vaere geldende efter konkurs. En kapitalejer
kan for eksempel lide et direkte tab ved, at denne har tegnet kapitalandele i selskabet pd baggrund af
misvisende regnskaber eller ved bestyrelsens forkerte eller undladte oplysninger om selskabets for-
hold.?**

Kapitalejerne kan derimod ikke rette krav mod bestyrelsen for de tab, som indirekte er lidt ved, at
kapitalandelene i selskabet er blevet vardilese, jf. ogsd J.U.1997.74 O, hvor kapitalejere ikke kunne
gore krav pa erstatning gaeldende over for bestyrelsen som folge af, at deres aktier var uden verdi.
Derudover kan kapitalejere som udgangspunkt ikke steevne bestyrelsen for selskabets tab, jf. sel-
skabslovens § 364, stk. 1. Det er alene selskabet eller kurator ved selskabets konkurs, der har sggs-

mélsretten for disse tab. Kapitalejere vil siledes ikke kunne rette krav mod bestyrelsen for de tab,

243 Bang-Pedersen, Ulrik Rammeskow og Ulfbeck, Vibe: U 2015B.77, s. 6f. og @rgaard, Anders: NTS 2015.2, s. 50.
244 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 669f.
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som er péfert selskabet ved drift udover hableshedstidspunktet, manglende opfyldelse af tilsynsplig-
ten mv.>** Séfremt boet opgiver kravet mod bestyrelsen, kan kapitalejerne dog fore sagen for egen

regning og pé egen risiko, jf. konkurslovens § 137, stk. 1, 1. pkt.24¢

Kapitalejere, der har indskudt kapital i selskabet, betragtes ikke som kreditorer. Kapitalejerne kan
derfor ikke anmelde indskyderkrav i boet med kreditorstatus.?*” Det vil vare i strid med konkursret-
lige principper, hvis kapitalejerne kan omdanne kapitalindskud til fordringer mod selskabets kon-
kursbo til skade for andre kreditorer, jf. ogsa U 2021.139 H. Kapitalejere kan dog udmaerket fungere

som kreditor og derigennem have en fordring mod boet.?*

4.5 Serligt om arsagsforbindelse og paregnelighed

Forend bestyrelsesmedlemmer ifalder ansvar, skal der kunne pévises arsagsforbindelse mellem be-
styrelsens culpese handling eller undladelse og det indtradte tab.>** Spergsmélet om &rsagsforbin-
delse kan give udfordringer i sager om drift udover hableshedstidspunktet, idet der kan vaere en raekke
forhold i markedet, der er arsag til, at selskabet lider tab, som ikke kan henferes til bestyrelsens cul-
pose handling.>>° Ligeledes vanskeliggeres vurderingen af, at bestyrelsesansvaret ofte vil veere be-
grundet i flere handlinger eller undladelser over en vis periode og tabet vil ikke nadvendigvis vere i
umiddelbar tidsmeessig tilknytning til den culpwse handling.?>! Afgerende for erstatningsopgerelsen
1 sager om bestyrelsesansvar bliver séledes, hvorvidt skadelidte kan dokumentere, at det er den cul-

pose handling eller undladelse, der har medfort tabet.

I sager vedrerende kreditorers tab pd laneengagementer udstedt til virksomheder, der senere gir kon-

kurs, mé det kunne pavises, at kreditgivningen skyldes fejl eller forsommelser begdet af bestyrelsen.

252

Hvis bevis herfor ikke kan fores, ma bestyrelsen frifindes.=>* Problemstillingen kan illustreres ved

afgerelser afsagt vedrerende revisionens ansvar for fejlagtige regnskaber. Disse afgerelser vil ogsa

veere illustrative for vurderingen af arsagsforbindelse for bestyrelsesansvaret.?>

245 Werlauff, Erik: Selskabsret, s. 668f. samt Hansen, Seren og Krenchel, Jens: Dansk selskabsret 2, s. 729f.
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I afgerelsen U 2000.595 H (Hope Computer International) havde revisor forbedret et perio-
deregnskab, der senere indgik i meddelelse om forhold til Kebenhavns Fondsbers. Investorer
investerede 1 selskabet pa baggrund af meddelelsen. Selskabet gik senere konkurs. Hojesteret
matte vurdere, om der var arsagsforbindelse mellem revisors ansvarspaddragende handling og
investorernes beslutning om investering. Hojesteret bemaerker, at investorerne tidligere havde
tilbudt at kebe aktierne, at investorerne havde vaeret i1 dialog med bestyrelsen og negleperso-
ner, og at investorerne investerede videre 1 selskabet efter, at de burde vare oplyst om fejl 1
regnskabet. Af disse arsager fandt Hojesteret ikke, at der var arsagsforbindelse mellem bers-

meddelelsen og det tab investorerne led som folge af investeringen.

1U2015.2075 H (Memory Card Technology) blev det vurderet, om der var arsagsforbindelse
mellem bankens tab og selskabets revisors ansvarspadragende handling i forbindelse med
regnskabsafleggelsen 1 &r 1999. I vurderingen lagde Hojesteret vaegt pa udtalelser fra bankens
medarbejdere samt kendskabet til bankens lanevillighed over for selskabet i perioden efter, at
banken var blevet bekendt med selskabets underskud for forste kvartal af ar 2000. Hojesteret
fandt det ikke godtgjort, at banken havde indstillet kreditgivningen, hvis regnskabet ikke var
fejlbeheeftet. Betingelsen om drsagsforbindelse mellem revisors ansvarspiddragende fejl i

regnskabet og bankens tab var séledes ikke opfyldt.

Afgorelserne illustrerer, at forend bestyrelsen kan holdes erstatningsansvarlige, skal tabet kunne hen-

fores til netop de ansvarspadragende handlinger eller undladelser og ikke alene det faktum, at selska-

bet er gdet konkurs. I afgerelserne havde kreditor ikke loftet bevisbyrden for arsagsforbindelse. Ho-

jesteret fandt derimod, at selvom kreditorerne havde vearet korrekt oplyst, havde de fortsat ydet lanene

og pataget sig den tilherende kreditrisiko.

Spergsmaélet om arsagsforbindelse er ligeledes en del af begrundelsen for, hvorfor bestyrelsen nappe

1 sig selv kan ifalde erstatningsansvar for at have forbrudt sig mod formelle lovregler eller interne

retningslinjer. Illustrativt herfor er manglende iagttagelse af kapitalberedskabsreglen i selskabslovens

§ 119.25* Hvis bestyrelsen har fort tilstreekkeligt tilsyn med selskabets finansielle forhold og kapital-

beredskab, men forsemt at inddrage generalforsamlingen ved kapitaltab, vil der potentielt kunne

254 Se afsnit 3.4.1 om Bestyrelsens konkrete tilsynspligter.
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rejses sag om ansvar. | relation til spergsmélet om arsagsforbindelse vil det vaere vanskeligt at lofte
bevisbyrden for, at det netop var den manglende indkaldelse til generalforsamlingen efter selskabs-
lovens § 119, der var skyld i selskabets sammenbrud, og ikke de andre forhold, der 1& forud for for-

semmelsen.?>?

Det er i litteraturen almindeligt anerkendt, at kravene til arsagsforbindelse lempes, hvor bestyrelsen

har handlet groft uagtsomt, herunder groft vildledt med regnskabernes indhold.?*¢

Selvom det er godtgjort, at der foreligger arsagsforbindelse, er det yderligere et krav, at skaden er
paregnelig.?®” Safremt skaden ma anses for atypisk, vil dette efter konkret bedemmelse kunne lede til
ansvarsfrihed. Bedemmelsen vil tage udgangspunkt i, om bestyrelsesmedlemmet har foraget risikoen

for den skade, som faktisk er indtradt.>>?

4.6 Serligt om lempelse

Erstatning efter selskabslovens § 361 kan nedsettes, nar det findes rimeligt under hensyn til skyld-
graden, skadens storrelse og omstendighederne i ovrigt, jf. selskabslovens § 363, stk. 1. I praksis
anvendes bdde selskabslovens § 363, stk. 1 og erstatningsansvarslovens § 24, stk. 1 vedrerende lem-
pelse af bestyrelsesansvaret.?>® Som udgangspunkt anvendes specialreglerne om lempelse i selskabs-
loven forud for reglerne om lempelse i erstatningsansvarsloven. I teorien har forskellen mellem be-
stemmelserne vaeret diskuteret med den konklusion, at selskabslovens lempelsesregel giver grundlag
for lempelse, hvor der foreligger mild uagtsomhed mens erstatningsansvarslovens lempelsesregel li-
geledes hjemler lempelse ved hgjere grader af uagtsomhed, hvis skadevolders forhold, skadelidtes
interesse eller s@rlige omstendigheder begrunder lempelse. Der kan saledes vare grundlag for sub-

sidieert at paberdbe sig lempelse efter erstatningsansvarslovens § 24,269

Det er muligt for domstolene at lempe et bestyrelsesmedlems erstatningsansvar i de tilfaelde, hvor det

findes urimeligt at lade den pagaldende erstatte det fulde tab. Domstolene foretager ikke af egen drift

255 Hopy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 101,

2% Se afsnit 2.3.3 om Arsagsforbindelse og Ulfbeck, Vibe: Erstatningsretlige greenseomrdder, s. 218 og Werlauff, Erik:
Selskabsret, s. 676f. samt Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber, s. 687.

257 Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber, s. 688.

258 Hansen, Seren og Krenchel, Jens: Dansk selskabsret 2, s. 701.

259 Se afsnit 2.5 om Lempelse af erstatningsansvar og Christensen, Jan Schans: Selskabsloven med kommentarer, s. 816
samt Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s. 682.

260 pedersen, Jan Timmermann: NTS 2003:2, s. 215, 222f.
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en vurdering af, om ansvaret ber lempes. Vurderingen er meget konkret, idet der skal tages hensyn
til skyldgraden, skadens sterrelse og omstendighederne i gvrigt. Denne lempelse udger en skens-
maessig lempelse af erstatningsansvaret og ber sdledes ikke forveksles med lempelse som folge af
skadelidtes egen skyld, som kan begrunde ansvarsfrihed hvis omstandighederne taler herfor.2¢!
Det folger af retspraksis, at alle bestyrelsesmedlemmer bedommes ud fra samme ansvarsnorm.?? 1
en raekke sager, hvor ikke-professionelle bestyrelsesmedlemmer er ifaldt erstatningsansvar, er der

ligeledes fort subsidizer pastand om lempelse.

I afgerelsen U 1979.777 V (Det ulovlige aktionerlan), blev det inddraget i vurderingen af,
om kravet skulle lempes, at bestyrelsesmedlemmerne havde undladt at fere tilsyn i tillid til,

at de modtog underretning fra selskabets advokat og revisor, hvis de skulle gribe ind.

I afgerelsen U 2001.873 H (Salg til underpris) blev kravet mod bestyrelsesmedlemmets
dedsbo lempet med henvisning til, at selskabets professionelle rddgivere, herunder advokat
og revisor, som begge deltog i gennemforelsen af dispositionerne, ikke gjorde bestyrelses-
medlemmet opmarksom pé de kritisable forhold. Denne skyldgrad begrundede séledes lem-

pelse af erstatningsansvaret.

Afgorelserne illustrerer, at domstolene ved lempelsessporgsmalet leegger vaegt pd, hvilken andel det
ikke-professionelle bestyrelsesmedlem har haft i den tabsforvoldende beslutning. Derudover ma det
tillegges vaegt, om det ikke-professionelle medlem har haft mulighed for at modvirke beslutningen
samt hvorledes denne har kunne agere med tillid til andre professionelle parter, som kunne gore med-

lemmet opmerksom pé kritisable forhold.?%3

Lempelse kan nagtes med henvisning til graden af uagtsomhed fra bestyrelsen, jf. ogsa U 2011.1290
H (Bredrene Erleben) og U 2012.2102 H, hvor Hojesteret naegtede at lempe ansvaret med henvisning

til karakteren af den ansvarspddragende adfzrd, som bestyrelsesmedlemmet havde udvist. Afger-

261 Schaumburg-Miiller, Peer og Werlauff, Erik: Selskabsloven med kommentarer, s. 1637 og Werlauff, Erik: Selskabs-
ret, s. 665.

262 Se afsnit 4.1.1 om Ikke-professionelle bestyrelsesmedlemmer.

263 Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 558 og Hoy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 76 samt Schaum-
burg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s. 709.
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elserne er i overensstemmelse med beteenkningen om Modernisering af selskabsretten, som angiver,
at lempelse som udgangspunkt kun ber anvendes ved simpel uagtsomhed. Der skal sdledes vare tale

om sarlige undtagelsestilfelde forend lempelse ber anvendes ved grov uagtsomhed.?%

Skadevolders skonomiske forhold kan tilleegges vaegt ved lempelse efter selskabslovens § 363, stk.
1, jf. ogsda U 2011.2815 V, hvor landsretten ikke fandt grundlag for lempelse, som folge af, at der
ikke var tilvejebragt oplysninger om skadevolders skonomiske forhold og det derfor ikke var pavist,
i hvilken grad erstatningsansvaret ville virke tyngende for skadevolderen.?> Samme synspunkt ses i
afgerelsen U 2001.873 H (Salg til underpris), hvor det blev tillagt vagt, at erstatningen reelt ville
ramme en efterlevende @gtefaelle samt U 2012.2102 H, hvor lempelse blev naegtet med henvisning
til blandt andet skadevoldernes okonomiske forhold.?® I de tilfelde, hvor erstatningen er fastlagt ud
fra et lempeligt skon fra domstolene, vil det reducere muligheden for yderligere lempelse af ansvaret,
jf. ogsé U 1998.1137 H (OKStimist) og U 2007.497 H (Calypso Verdensrejser). Det ma dog formo-
des, at det ogsa har haft betydning for spergsmélet om lempelse i afgerelsen om Calypso Verdens-
rejser, at bestyrelsen havde handlet med en betydelig grad af uagtsomhed, ved at drive selskabet

videre i ni méneder efter, at hableshedstidspunktet er indtradt.?¢”

4.7 Seerligt om indbyrdes fordeling

Er flere samtidig erstatningspligtige, hafter de i overensstemmelse med almindelige erstatningsret-
lige principper solidarisk for erstatningen, jf. selskabslovens § 363, stk. 2, 1. pkt.2®8 Den, hvis ansvar
er lempet efter selskabslovens § 363, stk. 1 er dog kun ansvarlig med det nedsatte beleb, jf. selskabs-
lovens § 363, stk. 2, 2. pkt.

Har en af de ansvarlige atholdt erstatningen, kan den padgaldende afkraeve de medansvarlige dennes
del under hensyntagen til storrelsen af skyld, der pahviler den enkelte samt omstendighederne i ov-
rigt, jf. selskabslovens § 363, stk. 2, 3. pkt. Bestemmelsen er sammenlignelig med erstatningsansvars-

lovens § 25 og begge bestemmelser er anvendelige ved sager om bestyrelsesansvar.?®” Erstatnings-

264 Beteenkning nr. 1498/2008, s. 1241 og Schaumburg-Miiller, Peer og Werlauft, Erik: Selskabsloven med kommenta-
rer, s. 1638 og Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber, s. 816f samt Andersen, Paul Kriiger: Aktie- og anpartssel-
skabsret, s. 558.

265 Schaumburg-Miiller, Peer: Kapitalselskaber, s. 710.

266 Christensen, Schans Jan: Selskabslovens med kommentarer, s. 817.

267 Schaumburg-Miiller, Peer og WerlaufT, Erik: Selskabsloven med kommentarer, s. 1637.

268 Ibid., s. 1639.

269 Se afsnit 2.4 om Flere erstatningsansvarlige.
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ansvarslovens § 25 tager modsat selskabslovens § 363, stk. 2 direkte skadevolderens forsikrings-
forhold i betragtning. Det formodes 1 litteraturen, at denne forskel begrunder Hojesterets anvendelse
af erstatningsansvarsloven § 25 frem for selskabslovens § 363, stk. 2, 3. pkt., hvor fordeling af det
indbyrdes ansvar hovedsageligt begrundes i forsikringsforhold, jf. ogsé anvendelse af erstatningsan-
svarslovens § 25 1 U 1998.1137 H (OKStimist). I forhold til den indbyrdes fordeling af ansvaret
konkluderes i litteraturen, at erstatningsansvarslovens § 25, stk. 1 efterlader en bredere margin for
domstolene til at foretage en rimelighedsvurdering end efter selskabslovens § 363, stk. 2.27% Dog er
forskellen ikke vaesentlig, hvorfor sondringen ikke behandles yderligere i afhandlingen, der i stedet

fokuserer generelt pé den indbyrdes fordeling.

Udgangspunktet vil veere en ligelig fordeling, men de konkrete omstaendigheder, herunder graden af
skyld, ma tillegges veegt.?’! I de tilfeelde hvor én eller flere af de implicerede har handlet forsetligt,
vil de typisk blive palagt at bere det endelige tab.?”?

I afgerelsen U 2004.2253 H (Den alternative bankvirksomhed) tilsluttede Hgjesteret sig
landsrettens afgerelse hvori landsretten fandt, at selskabets revisor og ét bestyrelsesmedlem,
der ogsé fungerede som advokat, indbyrdes hver skulle bere halvdelen af det tab, som var
pafort kreditorer i forbindelse med en tidligere direkters bedrageri. De resterende bestyrelses-
medlemmer blev séledes ansvarsfri i den indbyrdes opgerelse. Fordelingen begrundede lands-
retten ved, at revisor og advokat ud fra den viden, de havde om drift af bankvirksomhed, ikke
foretog de nedvendige handlinger til opfyldelse af de forpligtelser, der pahvilede dem og at
de derigennem havde vanskeliggjort de andre bestyrelsesmedlemmers arbejde. Dertil kom, at
de resterende bestyrelsesmedlemmer havde begranset viden omkring de forhold, der mulig-
gjorde direkterens bedrageri. Den bedrageridemte direkter skulle dog i sidste ende friholde

alle de erstatningsansvarlige.

Afgorelserne illustrerer, hvorledes domstolene inddrager hensynet til den skyld, der er udvist af den
enkelte skadevolder. I afgerelsen blev dette tydeligt ved, at det bestyrelsesmedlem, der havde forud-
setningerne for at undgd skaden og derfor havde udvist sterre skyld, métte aftholde sterstedelen af

erstatningsansvaret i den indbyrdes opger. Hertil kom, at advokaten havde vanskeliggjort de andre

270 pedersen, Jan Timmermann: NTS 2003:2, s. 222ff.
27! Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber, s. 817.
272 Betaenkning nr. 829/1978, s. 34f.
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medlemmers arbejde, hvilket matte lette den erstatningsbyrde, der blev pélagt resten af bestyrelsen.
Den bedrageridomte direktor matte fortsat baere det endelige tab, idet han havde udvist forsat til
skaden. Den byrde, der blev palagt advokaten ved, at han skulle friholde de andre medlemmer, ma
dog ikke underkendes, idet han matte baere risikoen for, at kravet potentielt ikke kunne indhentes ved
direktoren. Samme resultat kunne ses i afgerelsen U 2015.2219 H, hvor formanden havde spillet en
vasentlig rolle i den tabsforvoldende disposition med henblik pd at sikre sig selv en gkonomisk fordel
heraf og U 1989.812 H, hvor erstatningen i ferst reekke skulle paleegges et bestyrelsesmedlem, der

ligeledes var advokat, pa grund af hans rolle som juridisk raddgiver ved udformning af kontrakt.

Det er i retspraksis statueret, at det ved den indbyrdes fordeling ma tillegges vegt, at én eller flere af
de ansvarlige er dekket af en ansvarsforsikring, jf. U 1998.1137 H (OKStimist) hvor bestyrelsesfor-
manden, som var advokat, blev pdlagt at betale hele erstatningen i det indbyrdes forhold, idet han var
dakket af en ansvarsforsikring, med henvisning til erstatningsansvarslovens § 25, stk. 2, 2. pkt.?”3
Med afset i afgerelsen kan det tillige argumenteres for, at det ved den indbyrdes fordeling tillegges
veegt, at en af de ansvarlige var bestyrelsesformand.?’* Det kan dog ikke udledes af Hojesterets be-
grundelse, hvorvidt den afgerende faktor er, at bestyrelsesmedlemmet er formand, at han er forsikret,
at han er fagperson eller om der er tale om en kombination af disse faktorer.?”> Selvom der skues til
ansvarsforsikringer ved fordeling af ansvaret efter erstatningsansvarslovens § 25 vil det dog fortsat
vaere ansvarets beskaffenhed, der er afgerende, jf. ogsa U 2000.1013/2 H, hvor den ansvarsforsikrede
advokat ikke skulle friholde de andre bestyrelsesmedlemmer, som havde spillet en vasentlig rolle

ved gennemforsel af den tabsforvoldende beslutning.?’¢

4.8 Forzldelse

Erstatningskrav mod bestyrelsesmedlemmer bortfalder, hvis reglerne om foraldelse ikke iagttages.
Foraldelsesfristen er som udgangspunkt 3 ar, jf. foreldelseslovens § 3, stk. 1. Fordringshaverens
ukendskab til fordringens eksistens medforer, at foraldelsesfristen regnes fra det tidspunkt, hvor for-

dringshaveren fik eller burde have fiet kendskab til fordringen, jf. foraldelseslovens § 3, stk. 2. Dertil

273 Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber, s. 701.

274 Se afsnit 4.1.3 om Roller i bestyrelsen og Werlauff, Erik: RR.2013.03.0044, s. 6.

275 Se afsnit 4.1.2 om Professionelle bestyrelsesmedlemmer og Werlauff, Erik: RR.2013.03.0044, s. 8.
276 Gomard, Bernhard: Moderne erstatningsret, s. 93.
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gelder en absolut foreldelsesfrist pa 10 ar, der lobe fra tidspunktet for den skadevoldende handlings
opher, jf. foreldelseslovens § 3, stk. 3.277

De almindelige foreldelsesregler er modificeret i foraldelseslovens § 10, der omhandler selskabets
krav mod bestyrelsen. Bestemmelsens anvendelsesomréde kan udstrackkes til at omfatte et konkurs-
bos krav mod bestyrelsen.?’® Det folger af foreldelseslovens § 10, 1. led, at fordringer mod bestyrel-
sesmedlemmer, som udspringer af den pagaldendes tilsidesettelse af sine forpligtelser ved hvervets
udfoerelse, tidligst foreldes tre ar efter hvervets opher. Det folger af Beteenkning om Revision af for-
eldelseslovgivningen, at “tilsidesattelse af sine forpligtelser ved hvervets udferelse” skal forstas
bredt. De tilfelde, hvor bestyrelsen forbryder sig mod selskabsinteressen eller misligholder sine lov-
bestemte pligter, saledes at selskabet lider tab, m4 anses for omfattet af bestemmelsen. Foraldelses-
lovens § 10, 1. led er begrundet ved, at bestyrelsen ikke ber have mulighed for at udnytte sin position
til at undga segsmal, ved at tilbageholde oplysninger for generalforsamlingen, revisor eller andre
bestyrelsesmedlemmer.?” Séfremt den almindelige regel om suspension efter foreldelseslovens § 3,
stk. 2 leder til, at foreldelsesfristen indtrader senere end 3 ar efter de ansvarlige medlemmers fratrae-

delse fra bestyrelsen, er det denne regel, der anvendes, jf. foreeldelseslovens § 10, 1. led.

Er fordringshaveren eller den, der i ovrigt kan gere fordringen gaeldende pa dennes vegne, bekendt
eller burde denne vere bekendt med de omstaendigheder, hvorpa kravet stottes, regnes foraldelse dog
fra dette tidspunkt, jf. foreldelseslovens § 10, 2. led. Bestemmelsens del om “burde viden” mé for-
tolkes i1 overensstemmelse med praksis for den almindelige suspensionsregel. Bestemmelsen kan
vare vanskelig anvendelig, idet selskabet ikke i sig selv “kender eller burde kende”. Derimod ma der
vaere tale om personer, der optreeder pa selskabets vegne, som kender til eller burde kende til om-
stendighederne, der begrunder fordringen, jf. ogsd U 2020.3547 H (EIK Bank), hvor bestyrelsesmed-
lemmerne ikke var medansvarlige og foreldelsen derfor métte regnes fra det tidspunkt, hvor med-
lemmerne blev bekendt med fejlene.?®? I beteenkningen er det angivet, at bestemmelsen primert sigter

mod viden hos bestyrelsesmedlemmer, der ikke er medansvarlige.?®! Hvis de ikke-medansvarlige

277 Eyben, Bo von: Foreldelse efter forceldelsesloven af 2007, s. 423 og Fode, Carsten: Ledelsesansvar og ansvarsbe-
greensninger, s. 254.

278 Fode, Carsten: Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger, s. 260.

27 Beteenkning nr. 1460/2005, s. 460.

280 Fode, Carsten: Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger, s. 361 og Eyben, Bo von: Foreldelse efter foreldelseslo-
ven af 2007, s. 424 samt Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber, s. T12f.

281 Betaenkning nr. 1460/2005, s. 461.
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bestyrelsesmedlemmer ikke udger et flertal, kan bestyrelsesmedlemmerne ikke treffe beslutning om
indkaldelse til generalforsamling efter selskabslovens § 89, stk. 1. De ikke-medansvarlige medlem-
mer kan séledes ikke sikre, at krav bliver rejst mod de ansvarlige medlemmer. Det ma af denne arsag
indfortolkes, at de ikke-medansvarlige bestyrelsesmedlemmer ma udgere en majoritet i bestyrelsen
forend foraldelsen regnes fra det tidligere tidspunkt efter foraldelseslovens § 10, 2. led. Foreldel-
sesfristen vil sdledes vare suspenderet sa lenge de ikke-medansvarlige bestyrelsesmedlemmer udger

en minoritet i bestyrelsen.8?

Suspension vil ligeledes ophere efter foraeldelseslovens § 10, 2. led i de tilfaelde, hvor generalforsam-
lingen er eller burde veere bekendt med de omstaendigheder, der begrunder et krav mod bestyrelsen,
herunder ved gennemleasning af arsrapporter, jf. ogsd U 2006.3050 H og U 2016.3090 V. Begge
afgorelser angik uberettiget udlodninger af kapital. Retten fandt, at foreldelsen matte regnes fra det
tidspunkt, hvor generalforsamlingen ved gennemlasning af arsrapporten blev bekendt eller burde
vare bekendt med de uberettigede udlodninger. Retten valgte sdledes ikke at statuere suspension frem

til det tidspunkt hvor selskabet gik konkurs og bestyrelsen fratradte.?

Foraldelseslovens § 10 far sarligt betydning i de tilfzelde, hvor den absolutte foraeldelsesfrist pa 10
ar efter foreldelseslovens § 3, stk. 3 ville vare overtradt. Den ellers absolutte foreldelsesfrist pa 10
ar efter den skadevoldende handlings opher kan saledes forleenges som folge af foraldelseslovens §
10.2%4 Bestyrelsesmedlemmerne risikerer saledes i visse tilfelde at blive medt med erstatningskrav,

selvom der er forlebet mere end 10 ar fra den skadevoldende handlings opher.

282 Fode, Carsten: Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger, s. 262.

283 Hpy, Janus: Bestyrelsesansvar, s. 318.

284 Betaenkning nr. 1460/2005, s. 461 og Fode, Carsten: Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger, s. 262f. samt Eyben,
Bo von: Foreldelse efter forceldelsesloven af 2007, s. 423.
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5. Konklusion

Afhandlingen har haft til hensigt at belyse, 1 hvilket omfang bestyrelsesmedlemmer risikerer at ifalde
et erstatningsansvar efter et kapitalselskabs konkurs. Til besvarelse af problemformuleringen er der
foretaget en analyse af reekkevidden af selskabslovens § 115 ved gennemgang af lovregler, forarbej-

der, retspraksis og juridisk litteratur.

Det konkluderes, at bestyrelsesmedlemmer kan ifalde erstatningsansvar efter de almindelige erstat-
ningsretlige regler, som ligeledes er kodificeret i selskabslovens § 361. Den almindelige erstatnings-
retlige betragtning om en objektiviseret culpabedemmelse finder anvendelse i sager om bestyrelses-
ansvar. Culpabedemmelsen tager af samme arsag udgangspunkt i, hvilken adferd, der mé forventes
af et sedvanligt bestyrelsesmedlem med kendskab til relevant lovgivning og generel forretningsfor-
staelse under samme omstaendigheder. Det kan inddrages i vurderingen, at et bestyrelsesmedlem gen-
nem sin profession har serlig indsigt i det fagomrade, der er relevant for den culpese handling eller
undladelse. Der er dog ikke tale om et professionsansvar. Derudover konkluderes, at bestyrelsesfor-
manden ikke er underlagt en anden culpanorm end resten af bestyrelsen. Omstandighederne omkring
den enkelte beslutnings tilblivelse kan tillegges vaegt, herunder om bestyrelsesmedlemmet er nytil-
tradt eller udtradt af bestyrelsen. Det konkluderes endvidere, at det kan tilleegges vagt, om det enkelte
bestyrelsesmedlem har medvirket til tilblivelse og realisering af beslutningen eller har modsat sig

denne.

Det konkluderes at overtreedelse af forskrifterne i selskabsloven ma tillegges vasentlig betydning
ved culpabedommelsen og overtreedelse vil som udgangspunkt vaere ansvarspaddragende. Overtrae-
delse af bestyrelsens interne retningslinjer samt formelle regler i selskabsloven vil som udgangspunkt

ikke veere ansvarspadragende, men disse kan tillegges veegt ved culpabedommelsen.

Gennem en analyse af retspraksis kan det konkluderes, at Business Judgment Rule anvendes i sager
om bestyrelsesansvar. Bestyrelsen indremmes saledes en margin for forretningsmassige fejlskon,
hvorfor domstolene er tilbageholdende med at palegge ansvar for dispositioner, der er foretaget pa
et forsvarligt oplyst grundlag. Forsvarlighedsvurderingen foretages med udgangspunkt i de oplysnin-
ger, der var indhentet eller kunne vare indhentet pa beslutningstidspunktet. Det konkluderes, at Busi-
ness Judgment Rule ikke alene medferer, at bestyrelsen indremmes en margin for fejlsken ved for-

retningsmaessige beslutninger, men at bestyrelsen ogsad mé indremmes et sken i vurderingen af, om
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denne har et forsvarligt beslutningsgrundlag. Det konkluderes endvidere, at bestyrelsen ikke indrem-

mes samme skensmargin i de tilfeelde, hvor bestyrelsen varetager uvedkommende interesser.

Gennem analyse af retspraksis og litteratur konkluderes, at det ikke kan udelukkes, at bestyrelsen kan
ifalde selvstendigt ansvar for valg af strategi og organisering af selskabet, men at ansvaret typisk vil
bero pé, at én eller flere tilsynspligter efter selskabsloven § 115, stk. 1, nr. 1-5 ikke er iagttaget. I
athandlingen subsumeres disse tilsynspligter til tre klassiske ansvarssituationer; tilsyn med direktio-

nen, tilsyn med finansielle forhold og sikring af forsvarligt kapitalberedskab.

Bestyrelsen skal fore tilsyn med direktionen. Det konkluderes, at tilsynspligten ikke kan udstreekkes
til, at bestyrelsen ber opdage ethvert forhold. Afgerende for bestyrelsens ansvar bliver derimod, om
tilsynet er tilrettelagt forsvarligt, herunder at der er opstillet retningslinjer, sikret en procedure for
videregivelse af oplysninger samt lavet en klar opgavefordeling. Séfremt tilsynet er tilrettelagt for-
svarligt, vil bestyrelsen ikke kunne holdes ansvarlig for direktionens handlinger, medmindre der fo-
religger konkrete holdepunkter for, at direktionen har handlet i strid med retningslinjerne og besty-

relsen saledes skal ivaerksette undersegelse af forholdene.

Bestyrelsen skal fore tilsyn med selskabets finansielle forhold. Det konkluderes, at denne tilsynspligt
ikke kan udstraekkes til, at bestyrelsen kan holdes ansvarlig for enhver fejl eller forssmmelse. Afgo-
rende bliver derimod, om tilsynet med selskabets finansielle forhold er tilrettelagt forsvarligt, herun-
der om bestyrelsens har sikret en procedure for videregivelse af oplysninger, radfert sig med profes-
sionelle samt efterspurgt relevante redegerelser. Safremt tilsynet er tilrettelagt forsvarligt vil besty-
relsen ikke kunne holdes ansvarlig for enhver uregelmassighed i regnskaberne, medmindre der fore-
ligger abenlyse forhold eller konkrete holdepunkter for, at der er videregivet forkerte eller misvisende

oplysninger til bestyrelsen.

I athandlingen konkluderes, at tilsynspligterne skarpes, nar selskabet bliver nedlidende. I denne si-
tuation skal bestyrelsen udvise foreget omhu med indhentelse af alle relevante oplysninger, idet be-
styrelsen skal have et forsvarligt grundlag for at tage stilling til selskabets levedygtighed og beslutte,

om driften skal indstilles eller tilpasses.
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Derudover skal bestyrelsen sikre, at selskabet til enhver tid har et forsvarligt kapitalberedskab. Det
konkluderes, at vurderingen af, hvad der kan anses for et forsvarligt kapitalberedskab, beror pa det
enkelte selskabs forhold. I pligten til at sikre kapitalberedskabet findes en handlenorm, hvorefter be-
styrelsen er forpligtet til at reagere pd kapitaltab ved enten at tilpasse eller indstille driften. Det kon-
kluderes, at denne tilpasning kan have mange former. Bestyrelsens beslutning om, hvordan driften
skal tilpasses er en forretningsmaessig beslutning, hvorfor ledelsen mé indremmes et forretningsmaes-
sigt skon 1 overensstemmelse med Business Judgment Rule. Det konkluderes, at bestyrelsens ansvar
m4d athaenge af, om de nedvendige oplysninger er indhentet, siledes at beslutningen kan traeffes pa et
forsvarligt oplyst grundlag. Beslutningsgrundlaget kan alene anses for forsvarligt, hvis bestyrelsen
har iagttaget sin pligt til at fore tilsyn med direktionen og selskabets finansielle forhold. Hvor tilpas-
ning af driften viser sig at vaere hables, ma driften indstilles. Hibleshedstidspunktet bygger ikke som
insolvenstidspunktet alene pa selskabets likviditet. Bestyrelsen md indremmes en skensmargin til
vurdering af, hvornér det er hablest at fortsatte selskabets drift uden yderligere tab for selskabets
kreditorer. Analysen konkluderer, at hableshedstidspunktet tidligst kan fastsattes til det tidspunkt,
hvor alt hab for selskabets fremtidige drift med sikkerhed er ude. Det er ansvarspadragende ud fra en

culpanorm, hvis bestyrelsen driver selskabet ud over dette tidspunkt.

Afhandlingen konkluderer, at det skonomiske tab i sager om bestyrelsesansvar opgeres efter diffe-
rencemetoden. Tabet opgeres sdledes som forskellen mellem det faktiske og det hypotetiske haendel-
sesforlgb. I sager om bestyrelsen drift ud over hablgshedstidspunktet kan det konkluderes, at tabet
opgeres ved at sammenholde underbalancen pa hébleshedstidspunktets indtreeden med underbalan-
cen ved efterfolgende opgerelse af gelden under konkursbehandlingen. Hablgshedstidspunktet har
saledes betydning for bade culpabedemmelsen og tabsopgerelsen. I fastleggelsen af tabets storrelse
vil reglerne om tabsbegrensningspligt efter omstendighederne kunne inddrages. Har skadelidte ud-

vist egen skyld, kan dette ligeledes begrunde nedsettelse af erstatningskravet.

Afhandlingen har undersegt, hvem der kan rejse et erstatningskrav mod bestyrelsen. Kreditorer og
kapitalejere kan rette krav, som hviler pa et selvstendigt grundlag og nér tabet direkte og individuelt
har ramt disse. Konkursboet kan rette krav for det gkonomiske tab, som er pafort selskabet. Afhand-

lingen konkluderer, at disse krav ikke afskerer hinanden.
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Det konkluderes, at der kan vare grundlag for at lempe erstatningen, hvor dette findes rimeligt, her-
under med henvisning til karakteren af den culpese adferd samt skadevolders skonomiske forhold.
Hvis flere bestyrelsesmedlemmer er ansvarlige, haefter de solidarisk. Det konkluderes, at der ved den
indbyrdes fordeling serligt leegges vagt pa graden af skyld. Dertil kan det fa betydning om en eller

flere af bestyrelsesmedlemmerne er ansvarsforsikret.

Det konkluderes, at den sarlige foreldelsesregel i foreldelseslovens § 10 far betydning for bestyrel-
sens ansvar 1 det omfang, hvor kravet ellers ville vere foreldet efter de almindelige regler, herunder

hvor den absolutte foreldelsesfrist pa 10 ar ellers vil vare overtradt.

Afhandlingen konkluderer samlet, at bestyrelsesmedlemmer risikerer at ifalde et erstatningsansvar i
det omfang selskabet, kapitalejere eller kreditorer har lidt tab, der kan henferes til bestyrelsens til-
sidesattelse af pligterne efter selskabslovens § 115 eller til beslutninger, der er truffet pa et ikke

forsvarligt oplyst grundlag, herunder som folge af et mangelfuldt tilsyn.
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