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Den globale finansielle krise i 2007-2009 medfarte, at flere danske banker gik konkurs. Herefter blev
der navnlig rettet fokus mod den tidligere ledelse i bankerne, og flere erstatningssager blev anlagt
mod disse. Finanskrisen medfarte endvidere en &ndring af Lov om finansiel virksomhed, hvorved
kravene til den samlede ledelses drift af finansielle virksomheder samt til det enkelte ledelsesmedlem
blev skarpet. Pengeinstitutter er saledes underlagt en mere omfattende og skarpet regulering af le-
delsens opgaver og pligter end almindelige erhvervsvirksomheder.

Bankledelser kan med hjemmel i selskabslovens § 361, stk. 1 palegges et erstatningsansvar ved
manglende opfyldelse eller tilsidesattelse af sine pligter. Dette ansvar hviler pa dansk rets alminde-
lige culparegel, hvis indhold ma udfyldes af de pligter, som ledelsen er palagt.

Formalet med nearvarende speciale er at undersgge, hvorvidt ledelsesansvaret i pengeinstitutter er
skeerpet som fglge af den skaerpede regulering af ledelsens pligter.

Specialet analyserer de seneste tendenser i bedemmelsen af ledelsesansvaret i pengeinstitutter med
seerligt fokus pa ansvarsgrundlaget og marginen for ledelsens forretningsmaessige skan i lyset af Ca-
pinordic Bank, Amagerbanken og Roskilde Bank-afggrelserne. Specialet analyserer endvidere tidli-
gere retspraksis om ledelsesansvar i almindelige kapitalselskaber til brug for en sammenligning med
analysen af ansvarsbedgmmelsen i de tre afgarelser og til vurdering af, om bankledelsers ansvar er
skaerpet.

Af sammenligningen kan der ikke udledes en mindre margin for forretningsmaessige fejlskan eller en
skeerpet ansvarsnorm for bankledelser, og specialet konkluderer, at der — desuagtet den skaerpede
regulering af pligter — ikke geelder et skeerpet ansvar for ledelsen i pengeinstitutter.

Afslutningsvist foretager specialet en vurdering af dommenes preejudikatvaerdi.
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Abstract

The global financial crisis peaked in Denmark in 2008, leading several banks to bankruptcy. This
resulted in a change of the Danish Financial Business Act, which led to an extended regulation of
duties imposed on the management of financial institutions. After an analysis of the duties assigned
to both the management in financial institutions as well as the one in ordinary companies with limited
liability, the thesis concludes that the management in financial institutions is subject to far more ex-
tensive regulation of its duties. The thesis has assessed whether the liability is aggravated as well, due
to the aggravated duties, since the thesis concludes that the content of the Danish standard of liability,
culpa, is regulated and affected by the management’s duties.

The thesis has examined the latest tendencies in the managerial liability in light of the Capinordic
Bank, Amagerbanken and Roskilde Bank-cases. The thesis has also analyzed the judgment of liability
regarding the management in ordinary companies with limited liability for a comparison with the
judgment of liability in the abovementioned three cases, for the purpose of assessing whether the
managerial liability is aggravated in the financial institutions. The Capinordic Bank, Amagerbanken
and Roskilde Bank-cases all rule, that the managerial liability in financial institutions is not aggra-
vated, as well as the courts acknowledge “The Business Judgement Rule”. The thesis finds that the
margin for misjudgments is wide and that the judgement is only overruled when made on a disloyal
and undisclosed basis or in case of gross negligence. After an analysis of the preliminary rulings
regarding the managerial liability in the three cases, involving the standard of liability and the margin
for misjudgments, and a comparison to the liability judgment of the management in ordinary compa-
nies with limited liability, it is concluded that there is no aggravated liability for the management in
financial institutions, even though the management is subject to far more extensive and strict regula-
tion of its duties. The thesis finds that the three verdicts are primarily all specifically justified in
relation to explicit loan agreements and each banks environment why the precedent is limited. Though
all three verdicts initiate with some general principles regarding the liability judgment, and state that
there is no aggravated liability for the management as well as acknowledge The Business Judgement
Rule, which are all more likely subjects to become precedents, the thesis cannot conclude whether
these subjects will form precedent in regard to specific loan agreements, since all three verdicts are
appealed in relation to such.
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Kapitel 1: Indledning
1.1. Praesentation af problemformulering

Pengeinstitutter har stor betydning for samfundsgkonomien og den generelle stabilitet i samfundet.
Det kom til udtryk, da finanskrisen ramte Danmark, og flere banker krakkede.
Herefter blev der navnlig rettet fokus mod ledelsen i pengeinstitutter og flere erstatningssager blev
anlagt mod disse. Sagerne blev rejst af privatpersoner, hvor antallet af sager i Pengeinstitutankenav-
net alene i 2009 udgjorde ca. 1.300,* samt af det statsejede selskab Finansiel Stabilitet A/S.

Direktionen fik skyld for overdreven risikovillighed, mens bestyrelsen beskyldes for manglende til-
syn og kontrol med direktionen.? Spargsméal om ledelsens ansvar i forbindelse med pengeinstitutters
konkurs har saledes siden 2009 tiltrukket starre og starre opmerksomhed, og her knap 10 ar senere
ses endnu eftermalet af finanskrisen i form af uafklarede retsforhold og erstatningsspargsmal.

Finanskrisen medfgrte en skerpelse af de krav, som lovgivningen stiller til ledelsens drift af finan-
sielle virksomheder samt af de krav, som stilles til det enkelte ledelsesmedlem.® Dette udmgntede sig
i Danmark i en &ndring af lov om finansiel virksomhed,* og pengeinstitutter er i dag underlagt en
mere omfattende og preciseret regulering af ledelsens opgaver og pligter end almindelige erhvervs-
virksomheder.® Interessant vil det veere at se, om 0gsa ansvarsgrundlaget er blevet skaerpet, herunder
marginen for ledelsens forretningsmaessige skan, henset til de skaerpede krav til ledelsen i pengein-
stitutter.

Med udgangspunkt i dette vil specialets emne vaere “seneste tendenser i bedgmmelsen af ledelsesan-
svaret i pengeinstitutter”.

1.2. Problemformulering

Med specialet gnsker jeg at redeggare for samt analysere afgarelserne i Capinordic Bank, Amagerban-
ken og Roskilde Bank-sagerne med fokus pa bedemmelsen af ledelsesansvaret, centreret om ansvars-
grundlaget og marginen for det forretningsmaessige skan, for herefter at vurdere dommenes praejudi-
katveerdi for fremtidige sager om ledelsesansvar i pengeinstitutter.

1.3. Afgraensning

Med udgangspunkt i de afsagte domme i Capinordic Bank, Amagerbanken og Roskilde Bank er malet
med denne afhandling at foretage en analyse af ansvarsbedgmmelsen for ledelsen. Analysen vedrgrer
alene ledelsen i danske banker, hvorfor udenlandsk lovgivning og retspraksis ikke bergres. Subjektet
for analysen af ansvarsbedgmmelsen er bankernes bestyrelse og direktion, hvorfor en ansvarsbedgm-
melse for aktionarer, revisionen, advokater mv. ikke behandles. Specialet analyserer alene bedgm-
melsen af erstatningsansvaret, og en bedgmmelse af eventuelle strafansvar behandles ikke.
Til brug for vurderingen af ansvarsbedgmmelsen undersgger specialet ansvarsgrundlaget og de op-
gaver og pligter, som ledelsen er palagt i henholdsvis alm. kapitalselskaber og finansielle virksomhe-
der. Specialet vil dog ikke foretage en mere tiloundsgaende analyse af culpareglen i dansk ret.

! En fordobling af indbragte sager fra aret forinden, jf. Finansradet (2014) s. 12

2 Birkmose (2011) s. 47

3 FT 2009-10 tilleg A, L 175

4 |bid. vedtaget som lov nr. 579 af 1. juni 2010. Herefter: FIL

5 http://www.nationalbanken.dk/da/finansielstabilitet/Den%20danske%20finansielle%20sektor/Sider/default.aspx
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1.4. Metode

Til besvarelse af problemformuleringen vil den retsdogmatiske metode blive anvendt. Ved retsdog-
matisk metode forstds en beskrivelse, analyse og systematisering af gealdende ret.’
Specialet gnsker at beskrive retstilstanden pa omradet (de lege lata).

Der vil blive foretaget en gennemgang af den relevante lovgivning og en analyse af seneste retspraksis
pa omradet i form af en analyse af bedgmmelsen af ledelsesansvaret i Capinordic Bank, Amagerban-
ken og Roskilde Bank-sagerne. Specialet bygger saledes pa teori og lovgivning samt en analyse af
geeldende ret og retspraksis. | relation til dommenes preejudikatveerdi vil den retskildemassige veerdi
blive vurderet.

Den relevante lovgivning af primeert FIL og selskabsloven’. SL er udarbejdet efter anbefalingerne fra
Udvalget til modernisering af selskabsretten, hvis arbejde udmgntede sig | Beteenkning 1498/2008
(herefter: Bet. 1498/2008), hvorfor denne sammen med lovforarbejderne inddrages til fortolkning af
SL. Pa samme made vil forarbejderne til FIL anvendes i specialet.

Validiteten af anvendt litteratur i specialet, navnlig ved analysen af lovgivning, er Igbende vurderet,
og internetsider er primeart benyttet som baggrundsviden. Specialet har tilstraebt at anvende den nye-
ste teori og praksis, men da de for problemformuleringen relevante bestemmelser i SL er viderefart
fra de tidligere selskabslove®®, har jeg fundet det relevant at inddrage eldre teori og praksis. Specialet
har i gvrigt tilstraebt at inddrage hgjesteretsdomme med erkendelse af, at disse har sterst preejudikat-
veerdi.

1.5. Specialets struktur

| kapitel 1 praesenteres specialets problemformulering, herunder en afgreensning af denne samt den
anvendte metode til besvarelse af problemformuleringen. Specialet fokus er ledelsesansvaret i pen-
geinstitutter, herunder ansvarsgrundlag og margin for det forretningsmaessige skan, i lyset af de tre
afgarelser.

Til brug for forstaelsen af pastande og anbringender samt domstolenes ansvarsbedemmelse i de tre
sager, vil kapitel 2 gennemga den relevante regulering af ledelsens pligter samt foretage en sammen-
ligning med reguleringen af de pligter, som ledelsen i et alm. kapitalselskab er palagt til brug for
vurderingen af, om bankledelsers ansvar er skerpet.

Herefter vil erstatningsretten i relation til ledelsesansvaret blive beskrevet i kapitel 3 med henblik pa
at fastleegge betingelser for paleeggelse af erstatningsansvar.

Specialet analyserer retspraksis i forsgget pa at fastlaegge tendenser i retstilstanden for ledelsesansvar
i alm. kapitalselskaber til brug for en sammenligning med ansvarsbedgmmelsen i de tre sager og til
vurdering af, om bankledelsers ansvar er skarpet.

| kapitel 4 foretages en analyse af afggrelserne i Capinordic Bank, Amagerbanken og Roskilde Bank-
sagerne, som er specialets fokus. Parternes pastande og anbringender vil indledningsvist for hver sag

6 Evald og Schaumburg-Miller (2004) s. 212ff

" Lovbkg. nr. 470 af 12. juni 2009. | specialet henvises der hertil samt til forarbejderne til denne, de relevante bestemmel-
ser for specialet ikke er &ndret med senere lovaendringer. Herefter: SL

8 Lov nr. 371 af 13. juni 1973 om anpartsselskaber. Lov nr. 370 af 13. juni 1973 om aktieselskaber. Herefter: ASL.

9 jf. Andersen (2017) s. 499, note 1 (som dog fejlagtigt henviser til SL kap. 23, da reglerne efter lovens vedtagelse fremgar
af kap. 22)
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blive preesenteret. Det skyldes, at de problemstillinger som analyseres er valgt pa baggrund af, hvad
der i sagen er gjort geeldende, og dermed hvad domstolene har behandlet.°

For hver problemstilling vil der blive fremhavet eksempler til brug for en analyse af domstolenes
centrale preemisser, til en vurdering af hvad der kan udledes om ansvarsgrundlag og margin for det
forretningsmaessige skan.

Herefter vil der i kapitel 5 foretages en vurdering af dommenes praejudikatveerdi.

Kapitel 2: Selskabsledelse i finansielle virksomheder
FIL finder anvendelse pa finansielle virksomheder, jf. § 5, stk. 1, nr. 1, jf. § 1, stk. 1.

Finansielle virksomheder defineres som pengeinstitutter, jf. § 5, stk. 1, nr. 1, litra a, omfattende ban-
ker.!! Banker skal veere aktieselskaber, jf. FIL § 12, stk. 1, 1. pkt., omfattet af SL.

Efter FIL § 12, stk. stk. 2 skal en banks ledelse besta af en bestyrelse og en direktion.2
Ledelsens opgaver og pligter

Specialet indeholder en gennemgang af den for problemformuleringen relevante regulering af ledel-
sens opgaver og pligter som fastlagt i henholdsvis SL og FIL. Derudover vil specialet knytte kom-
mentarer til Bekendtggrelse om ledelse og styring af pengeinstitutter m.fl.%3

Ledelsesmedlemmer kan ifalde ansvar for tilsidesettelse af sine pligter, hvorfor der vil blive foretaget
en sammenligning af reguleringen af pligter for hhv. en bankledelse og ledelsen i alm. kapitelselska-
ber til brug for vurderingen af, om bankledelsens ansvar er skearpet.'*

2.1. Lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

Pligterne for ledelsen i et alm. kapitalselskab er reguleret af SL. Idet banker skal indrettes som aktie-
selskaber omfattet af SL, reguleres bankledelsers pligter ogsa heraf.

2.1.1. Bestyrelsen

Selskabets gverste og centrale ledelsesorgan udgeres af bestyrelsen, jf. SL § 5, nr. 4, litraa og nr. 5,
litra a, hvis opgaver er nermere opregnet i SL § 115. SL § 115, 1. led supplerer SL 8 111 ved at
fastsla, at bestyrelsen varetager den overordnede og strategiske ledelse.

Efter SL § 115 har bestyrelsen ansvaret for at fastsette overordnede retningslinjer for selskabet, her-
under sikre etablering af forngden procedure for risikostyring samt interne kontroller, jf. nr. 2. Besty-
relsen skal i gvrigt pase, at direktionen leder selskabet ud fra de retningslinjer, som bestyrelsen har
udstukket i relation til den fastlagte arbejdsfordeling mellem denne og direktionen, jf. nr. 4. SL § 130,

10 pa forhandlingsprincippet gelder i civile sager, jf. retsplejeloven § 338

11 Brenge mfl. (2016) s. 43

12 Aktieselskaber kan som udgangspunkt veelge anden ledelsesstruktur, jf. SL § 111, stk. 1. Valgmuligheden tillegges
ikke banker, da bestyrelsen ofte inddrages i det daglige arbejde, jf. Brenge mfl. (2016) s. 124

13 Bek. 2016-06-30 nr. 1026. Herefter: Bekendtggrelsen

14 Dette kunne navnlig teenkes henset til bankers betydning for samfundet. For naermere herom, se note 29
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stk. 2 angiver, at bestyrelsen bgr overveje om den lovbestemte forretningsorden, indeholdende naer-
mere instrukser om bestyrelsens arbejde, tilmed bgr indeholde bestemmelser om arbejdsfordeling og
tilsyn med direktionen.

En del af bestyrelsens pligter bestar saledes i at sikre en forsvarlig organisation og risikostyring samt
fore tilsyn med direktionen.®

Bestyrelsen skal ogsa fare tilsyn med selskabets gkonomiske forhold. SL § 115, nr. 5 indeholder en
praecisering af bestyrelsens Igbende pligt til at pése,'® at selskabet til enhver tid har et forsvarligt
kapitalberedskab'’ bl.a. ved kontrol med bogfering og regnskabsaflaeeggelse, jf. nr. 1 samt sikre lg-
bende rapportering om selskabets finansielle forhold, jf. nr. 3. Bestyrelsen kan ikke forlade sig pa, at
direktionen informerer bestyrelsen af egen drift, hvorfor bestyrelsen ma etablere et tilstreekkeligt rap-
porteringssystem.® Kravet i SL § 115, nr. 5 om et forsvarligt kapitalberedskab stiller ingen krav om
soliditet eller serlig likviditet, men forarbejderne anfarer, at bestemmelsen sigter til at tilskynde til
en rimelig balance mellem kapitalen og aktiviteten i selskabet. 192

SL § 119 paleegger ledelsen en handlepligt, nar gkonomiske vanskeligheder konstateres, og skal sam-
men med § 115 motivere ledelsen til at pase og sikre den gkonomiske udvikling i selskabet.?

2.1.2. Direktionen

Direktionen varetager den daglige ledelse af selskabet, jf. SL § 117, stk. 1, 1. pkt. og skal falge be-
styrelsens retningslinjer, jf. 2. pkt. samt den eventuelt fastsatte arbejdsfordeling i bestyrelsens forret-
ningsorden.

Direktionen varetager dispositioner af seedvanlig art, som er forbundet med den lgbende drift af sel-
skabet. Usaedvanlige og betydningsfulde dispositioner kan alene foretages af direktionen med besty-
relsens bemyndigelse, medmindre sadan ikke kan afventes uden skade for selskabet, jf. SL § 117, stk.
1, 4. pkt.?? Bestyrelsens opgaver er saledes negativt afgraenset i forhold til direktionens opgaver. Be-
styrelsen ma ikke overtage direktionens daglige ledelsesopgaver i et sddant omfang, at denne reelt
varetager disse opgaver, idet bestyrelsens pligtige kontrol med direktionen da ikke kan udgves med
tilstreekkelig uafhangighed.?

SL 8§ 118 regulerer direktionens pligter forbundet med selskabets formueforvaltning og kapitalbered-
skab. Direktionen skal sikre, at bogfaring og formueforvaltning sker pa betryggende made og under

15 Bestyrelsen har ogsa pligt til at handle loyalt i alle henseender over for selskabet, kreditorer og kapitalejere. For naermere
herom, se SL §8§ 127 og 108 og Bunch og Christensen (2011) s. 1-10 herom. Se ogsa fx: Werlauff (1991) s. 22 ff.

16 Bestyrelsen skal "pase”, og direktionen skal "sikre™, jf. SL § 118, stk. 2. Den samlede ledelse deler saledes ansvaret for
et forsvarligt kapitalberedskab, jf. FT 2008-09 tilleg A, s. 5469

17 Sidste led i SL § 115, nr. 5 er indsat til preecisering af bestyrelsens ansvar, jf. FT 2008-09 tilleg B, s. 1146. Der ikke er
tilsigtet et skaerpet ansvar om selskabets kapitalisering eller for ledelsen i tilfeelde af selskabets konkurs, jf. FT 2008-09
tilleg A s. 5467. Dog fremgar det af bemzarkningerne til § 119, at kravet om forsvarlig ledelse ma antages at skarpes, nar
kapitaltab konstateres, jf. ibid. s. 5470

18 FT 2008-09 tilleg A, s. 5467

19 1bid.

2 Det er bestyrelsens ret og pligt at viderefare selskabet under en finansiel krise, men bestyrelsens ansvar for et forsvarligt
kapitalgrundlag medfarer en pligt til at standse driften, nar en viderefarelse ikke leengere findes forsvarlig. Afvejningen
mellem disse hensyn betyder, at definitionen af et forsvarligt kapitalberedskab vil variere fra selskab til selskab, jf. ibid.
2L Andersen (2017) s. 334

22 For nermere om negotiorum gestio-tilfelde, se FT 2008-09 tilleeg A, s. 5469.

23 Jf. ibid. Se ogsd Munck og Kristensen (2014) s. 296
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iagttagelse af lovgivningen, jf. SL § 118, stk. 1. Direktionen har tillige en pligt til at sikre, at kapital-
beredskabet til enhver tid er forsvarligt, jf. SL § 118, stk. 22 og m& sammen med bestyrelsen iagttage
kapitaltabsreglen i SL § 119.%°

2.2. Lov om finansiel virksomhed

Zndringer af FIL blev praeget af erfaringer fra finanskrisen.?® Af forarbejderne?’ til loven fremgar
det, at der havde vist sig et behov for en lovgivningsbestemt skarpelse af kravene til ledelsen. Bank-
ledelser er, modsat ledelsen i alm. kapitalselskaber, tilmed palagt pligter reguleret af FIL.

2.2.1. Fit & proper

Der stilles ingen krav om faglig kompetence hos de personer, som skal lede et almindeligt kapitalsel-
skab.? Derimod stilles der krav til en bankledelses egnethed og haederlighed.?® Efter § 64, stk. 1%°
skal ledelsen i et finansielt selskab ... have fyldestggrende erfaring til at udgve sit erhverv eller
varetage sin stilling i den pagaldende virksomhed™. Hvad der ligger i kravet om fyldestgarende er-
faring afhaenger af, om der er tale om bestyrelses- eller direktionsarbejde og varierer fra selskab til
selskab, hvor direktarer efter praksis er stillet over for strengere krav.3!

Ledelsen skal have ... tilstreekkeligt godt omdgmme og udvise haederlighed, integritet og uafhaengig-
hed for effektivt at kunne vurdere og anfaegte afgerelser truffet af den daglige ledelse.””3? | bestem-
melsen ligger bade et krav om bestyrelsens tilsyn med direktionen samt den enkelte direktars tilsyn
med den gvrige daglige ledelse.

8 64, stk. 3 opregner desuden en raekke krav til ledelsesmedlemmerne til sikring af, at de er haederlige
personer, som er egnede til at varetage stillingerne. Fit og proper-vejledningen foreskriver, at vurde-
ringen af medlemmets egnethed er knyttet til en stilling og/eller et hverv i én bestemt virksomhed,
hvorfor medlemmet som udgangspunkt ikke kan medbringe sin ”egnet-vurdering” fra én virksomhed
til en ny. Dette ma ses som en skarpelse og gget kontrol med ledelsen og dennes kompetencer. Kon-
trollen med ledelsen ses ogsa skearpet med @ndringen af § 64, stk. 2, nr. 4 (nu stk. 3, nr. 4), hvorefter
der ved vurderingen af, om et ledelsesmedlem har udvist eller udviser en adfeerd, der gar, at denne
antageligt ikke vil kunne varetage hvervet eller stillingen forsvarligt, skal leegges vagt pa hensynet
til at opretholde tilliden til den finansielle sektor, jf. stk. 4.3 Denne skanspraegede formulering giver
Finanstilsynet hjemmel til at foretage en vurdering allerede pa et tidspunkt, hvor tilsynet bliver be-
kendt med, at virksomheden bliver drevet pa en risikopraget og ledelsesmaessig mangelfuld made.®*

24 5L § 118, stk. 2, 2. pkt. er indsat til praecisering af direktionens ansvar, jf. FT 2008-09 tilleg B, s. 1146

% Se note 14

% Birkmose (2011) s. 50

27 FT 2009-10 tilleg A, s. 24

28 S § 112 stiller alene krav iht. myndighed og veergemal. Se imidlertid Anbefalingerne for God Selskabsledelse, som
dog ikke er retlig bindende, men alene udgar anbefalinger. For n&ermere om bgrsnoterede selskaber, se fx Werlauff (2017)
s. 142

2 Kravene er stillet til sikring af omverdenens tillid til den pagealdende virksomhed og den finansielle sektor, jf. FT 2009-
10 tilleg A, s. 22 f. Se ogsa bemaerkninger til § 64, ibid. hvorefter denne tillid fordrer, at det ledelsesmaessige raderum er
mere snavert i banker.

%0 Internationalt betegnes § 64 som “fit and proper”-bestemmelsen, som bl.a. implementerer kreditinstitutdirektivet art.
11 og MIFID art. 9. Specialet behandler ikke disse n&ermere.

31 jf. Finanstilsynets afggrelse af 27. maj 2010 og Finanstilsynets Vejl. 2014-15-05 nr. 9291 (Fit og proper-vejledningen)
%2 Jf. FIL § 64, stk. 2

33 Se ogsd bemarkninger til § 64, FT 2009-10 tilleg A, L 175 om betydningen af at bevare tilliden til den finansielle
sektor ved vurderingen af ledelsesmedlemmerne.

34 Birkmose (2011) s. 53
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Dette skeerper tillige kravene til ledelsesmedlemmerne, som til enhver tid ma veare egnede til at va-
retage deres stilling eller hverv.

2.2.2. @vrige krav til ledelsen®®

Direktionens opgaver kan siges at udledes modsetningsvist af arbejdsfordelingen mellem direktion
og bestyrelse som fastlagt i overensstemmelse med FIL § 70,%® som direkte opregner en raekke af
bestyrelsens opgaver samt tydeligger kravet til bestyrelsens overordnede og strategiske funktion.®’
FIL 8 70, stk. 1, nr. 1-4 fastseetter bestyrelsens opgaver i relation til virksomhedens forretningsmaes-
sige aktiviteter, risikoprofil og politikker. Bestyrelsen skal pa baggrund heraf udstikke retningslinjer
til direktionen, jf. stk. 2 og labende vurdere, om direktionen varetager sine opgaver i henhold hertil,
jf. stk. 5. Bestyrelsen ma tilmed sikre sig, at fastlagte politikker, risikoprofil og retningslinjer for
direktionen er forsvarlige i forhold til de bestemte forretningsmaessige aktiviteter, jf. stk. 3.

Fil § 71 fastseetter rammerne for styring af en finansiel virksomhed. Som det overordnede krav i
bestemmelsen skal virksomheden have effektive former for virksomhedsstyring, jf. stk. 1, mens stk.
1, nr. 1-10 udger krav til, hvorledes en sadan effektiv styring effektueres.®® Hvordan selskabet nzer-
mere ma indrettes, ledes og styres fremgar ikke direkte af FIL 8§ 70-71, men bade § 70, stk. 7 og §
71, stk. 2 giver Finanstilsynet mulighed for at fastseette neermere regler herom.

Bestyrelsen skal treeffe neermere bestemmelse om udfarelsen af sit erhverv ved en forretningsorden,
jf. FIL 8 65, stk. 1, ndr der i lovgivningen ikke er angivet nzermere regler herom.3® Der er ikke som i
SL angivet en raekke temaer, som kan vere fornuftige for bestyrelsen at overveje i forbindelse med
udformningen, men FIL § 65, stk. 2 giver Finanstilsynet bemyndigelse til at fastsaette nermere krav
til forretningsordenens indhold.

Efter en gennemgang af regelsettet synes FIL ikke at indeholde nye typer af pligter, men alene en
preecisering af de som i forvejen findes i SL, hvorfor spgrgsmalet om, hvorvidt detailregulering kan
medfare et skeaerpet ansvar, opstar.“® Dette mé besvares ved en analyse af retspraksis, idet det ikke
kan laeses ud fra lovgivningen.

2.3. Bekendtggrelse om ledelse og styring af pengeinstitutter m.fl.

Bemyndigelsen efter FIL 88 65, stk. 2, 70, stk. 7 og 71, stk. 2 har udmgntet sig i udstedelsen af
Bekendtgarelsen. Ved en gennemgang af regelsattet synes Bekendtgarelsen ikke at paleegge ledelsen
nye typer af pligter, men alene at precisere pligterne fastlagt i SL.

% Da tilsideszttelse af navnlig FIL 88 70-71 var genstand for prgvelse i Capinordic-, Amagerbanken og Roskilde Bank-
sagerne, henvises der til Brenge m.fl. (2016) for neermere om reguleringen af gvrige pligter i FIL af hensyn til specialets
omfang.

3 Seerligt FIL § 70, stk. 2, nr. 3 ma ses som en preecisering af arbejdsfordelingen mellem de to organer ud over det, som
folger af SL.

3T FT 2009-10 tilleg B, s. 18

38 Ibid.

3 Brenge mfl. (2016) s. 334

40| teorien har det veeret debatteret, hvorvidt loveendringer medfarer et skeerpet ansvar. Se fx Berg og Langsted (1994) s.
183-191 samt Andersen (2017) s. 503 ff. om betydningen af &ndringer af ASL for ansvaret. Modsat Gomard (1993) s.
145-153 som mente, at reglerne alene tydeliggjorde de kendte pligter. For en mere restriktiv fortolkning, se Sofsrud (1999)
s. 195f. Se ogsé Bet. 1498/2008 hvori et princip om frihed under ansvar anbefales. Herom se Andersen (2009) s. 70 som
mener, at udvidede dispositionsmuligheder indeberer et udvidet ansvarsomrade, selvom samme ansvarsnorm anvendes.
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Da overtraedelse af regelsattet ikke indgar i domstolenes ansvarsvurdering i banksagerne omfattet af
specialets analyse, jf. kap. 4*! vil det saledes ikke kunne udledes heraf, hvorvidt detailreguleringen
heri medfarer en skarpet ansvarsnorm. En nermere gennemgang af regelsattet foretages derfor ikke
i specialet. Introduktionen til Bekendtgarelsen skal imidlertid ses i sammenhang med vurderingen af
dommenes praejudikatveerdi,*? idet den yderligere, efterfalgende detailregulering af pligterne efterla-
der det spargsmal, om bankledelsers ansvar skarpes herved,* da dette kan f& betydning for domme-
nes praejudikatvaerdi for fremtidige sager om ledelsesansvar i pengeinstitutter.

2.4 Delkonklusion

SL opregner opgaver og pligter for ledelsen i kapitalselskaber. Da finansielle virksomheder skal ind-
rettes som et aktieselskab, reguleres ledelsens pligter tilmed af FIL, som preaciserer reglerne i SL, og
som i gvrigt ses yderligere preeciseret i Bekendtgarelsen.

Overordnet set er ledelsens opgaver og pligter reguleret ud fra generelle regler uden narmere angi-
velse af de krav, som ma stilles til en effektiv ledelse og uden beskrivelse af maden at drive forsvarlig
virksomhed pa. Dette vil saledes vare afhangig af den enkelte virksomhed. Det betyder desuden, at
der ikke kan fastseettes en overordnet arbejdsfordeling mellem direktion og bestyrelse, og de to orga-
ners opgaver Vil saledes variere fra selskab til selskab, alt efter den af bestyrelsen bestemte forret-
ningsmaessige aktivitet, fastlagte risikoprofil og politikker for selskabet. Det bevirker, at lovgivningen
ikke kan fastsatte konkrete eksempler pa, hvornar ledelsen har tilsidesat sine pligter og dermed mu-
ligt ifalder et ansvar herfor. Dette ma saledes vurderes af domstolene.

Kapitel 3: Erstatningsretten i relation til ledelsesansvaret i pengeinstitutter

3.1. Ansvarsgrundlaget

Hverken FIL eller Bekendtgarelsen indeholder hjemmel til at paleegge ledelsen et erstatningsansvar.
Erstatningsansvar ved manglende opfyldelse eller tilsidesattelse af opgaver og pligter er alene hjem-
let i SL og fremgér af lovens § 361, stk. 1#4:

’Stiftere og medlemmer af ledelsen, som under udfgrelsen af deres hverv forsatligt eller uagtsomt
har tilfgjet kapitalselskabet skade, er pligtige til at erstatte denne. Det samme gelder, nar skaden er
tilfojet kapitalejere eller tredjemand.”

Af bemarkningerne til SL § 361, stk. 1 (fremsat som § 376) fremgar det, at bestemmelsen ikke til-
sigtede en serlig ansvarsregel pa det selskabsretlige omrade, men i stedet en henvisning til de alm.
erstatningsregler.*® Bestemmelsen kodificerer saledes dansk rets alm. culparegel, hvorefter ledelsen
ifalder ansvar ved en indtradt skade, nar denne er en adakvat fglge af ledelsens culpgse, dvs. uagt-
somme eller forsatlige, handlinger og undladelser.4®

41 Grundet tidspunktet for Bekendtgarelsens udstedelse. Forinden var Finanstilsynets vejl. 2006-12-22 nr. 10114 udstedt.
42 Se kap. 5.

43 Se note 40.

* Tidl. ASL § 140, stk. 1

45 Jf. FT 2008-09 tilleg A, s. 5645. Se i gvrigt note 9.

46 Det er navnlig graensen mellem den uagtsomme og ikke-uagtsomme adfzerd, der er erstatningsrettens problem, jf. von
Eyben og Isager (2011) s. 86. Specialet behandler ikke, hvornar der er handlet uagtsomt, herunder ift. en bonus paters
familias-figur.
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| Bet. 1498/2008 fremgar det, at hidtidig retspraksis ikke havde givet holdepunkter for, at ledelsesan-
svaret skulle skaerpes i form af et professionsansvar,*’ hvorfor culpanormen og domstolenes narmere
fastlaeg4gselse af indholdet heri er udtryk for en hensigtsmaessig standard for bedgmmelsen af ledelsens
ansvar.

Erstatningsansvaret er individuelt, og udfyldningen af culpareglens indhold ma bero pa de opgaver
og pligter, som lovgivning og selskabets praksis paleegger hvert ledelsesmedlem suppleret med nor-
mative opfattelser af, hvad en forsvarlig handlemade er.49*°

3.2. Betingelser for palaeggelse af erstatningsansvar

Efter dansk ret kan der alene palaegges et erstatningsansvar, nar der foreligger et ansvar, en indtradt
skade samt en tilstreekkelig arsagsforbindelse mellem ansvaret og skaden. !

Ansvarsgrundlaget er som udgangspunkt culpa,®? dvs. ansvar palegges, nar en skade forvoldes ved
en culpgs handling eller undladelse. Med andre ord centrerer ansvarsvurderingen sig om, om den
udviste adfaerd kan siges at veere uforsvarlig i den givne situation.>

Den culpgse adferd skal veare arsag til den indtradte skade, dvs. der skal foreligge en arsagsforbin-
delse mellem den af skadevolder udviste adfaerd og den indtradte skade. Hvad der naermere ligger i
kravet til arsagsforbindelse er ikke angivet i lovgivningen, og det er saledes overladt til retspraksis at
fastlaegge indholdet heraf.>*

Desuden skal skaden veere paregnelig, dvs. der skal foreligge adaekvans.® Det betyder, at ansvar som
udgangspunkt ikke statueres for en culpgs handling, nar denne ikke har medfart en foragelse af risi-
koen for indtreedelsen af den faktisk indtradte skade. Er skaden en adakvat falge af den ansvarspa-
dragende adfaerd, ma det herefter fastleegges, hvorvidt skaden har medfart et tab.

For paleggelse af et erstatningsansvar skal der vare indtradt en skade, og tab herved skal kunne
opgares. Grundprincippet for beregning af erstatning er, at skadelidte stilles gkonomisk som om,
skaden aldrig var indtradt, dvs. denne skal have erstattet sit fulde tab uden at opna nogen berigelse
herved.

3.2.1. Bevisbyrden

| Bet. 1498/2008 fremgar det, at et preesumptionsansvar skal ses i sammenhang med et gnske om
ikke at gere ansvaret sa byrdefuldt, at ingen, selv egnende personer, vil patage sig ledelseshvervet,

47 Ansvaret for professionelle er udslag af culpanormens relativitet, dvs. kravet til forsvarlig adferd fastsettes efter for-
holdene i den branche, inden for hvilken skaden er indtradt, jf. Ibid. s. 113. Forskellen pa dette ansvar og det alm. culpa-
ansvar viser sig ved, at en professionel ikke frifindes som falge af subjektive undskyldningsgrunde, nar denne ikke levede
op til den faglige norm.

48 Bet. 1498/2008, s. 41

49 Andersen (2017) s. 500

50 Om opgaver og pligter kan leegges til grund for ansvarsvurderingen har veret diskuteret i teorien. Se Werlauff (2016)
s. 20f, som mener, at disse ngdvendigvis vil pavirke culpabedgmmelsen. Se modsat Sofsrud (1999) s. 155ff.

51 Herefter: de alm. erstatningsbetingelser

52 \Von Eyben og Isager (2011) s. 23. For nzrmere om culpareglen, se ibid. s 84ff

%3 Se Christensen (2017) s. 717. Se ogsa Werlauff (2016) s. 20 om krav om retsstridighed, som ifglge lovmotiverne fortsat
bestar til trods for, det er udgaet af loven.

54 Jf. von Eyben og Isager (2011) s. 284. Specialet behandler ikke nermere, hvad der forstas ved arsagssammenhang. For
nermere, se ibid. s. 285 ff.

55 Specialet behandler ikke casus mixtus cum culpa-situationer samt forskellige skadestyper set ift. adekvans-kravet. For
nermere, se von Eyben og Isager (2011) s. 295 ff.
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hvorfor det fandtes mest hensigtsmeessigt fortsat at have en ligefrem bevisbyrde.*
Dermed ma skadelidte/sagsager bevise, at skaden er indtradt som falge af en culpgs adferd fra ledel-
sens side.

3.3. Det forretningsmaessige skgn

Varetagelsen af ledelsesopgaver kraever, at ledelsen lgbende ma foretage en reekke forretningsmees-
sige beslutninger med risiko for at skanne forkert, hvorved beslutninger viser sig tabsgivende.®” Hvor-
vidt ledelsen har opfyldt sine pligter, herunder truffet forsvarlige forretningsmaessige beslutninger,
vil i hgj grad veere domstolenes vurdering af, hvordan en god ledelse bar handle i et givet tilfeelde.5®
I amerikansk ret baseres vurderingen af ledelsesansvaret pa princippet i “"The Business Judgement
Rule”,*® hvorefter domstolspravelsen begraenses af ledelsens beslutninger, nér disse er truffet p& bag-
grund af et forretningsmaessigt skan. | dansk retsteori er der generelt bred enighed om, at princippet
finder anvendelse, ®°6! men det er imidlertid ogsa bl.a. anfart, at: ’The Business Judgement Rule udger
derfor ikke en regel for ansvarshedgmmelsen, men ma snarere ses som udtryk for et retspolitisk krav
til domstolene om at udvise tilbageholdenhed ved domstolspravelsen (...)”?, ligesom princippet ikke
er et fripas, der i alle henseender farer til ansvarsfrihed for ledelsen.””%

Begrebet dakker over, at ledelsen ikke ifalder ansvar for forretningsmaessige (fejl)skan, nar disse er
truffet i god tro pa et oplyst grundlag og i selskabets interesse.

3.3.1. Det forretningsmaessige skan i retspraksis

Princippet om ledelsens forretningsmaessige sken har ikke blot fundet tilslutning i retsteorien, men
tillige, om end indirekte eller forudsetningsvist, i dansk retspraksis.

Spergsmalet angar herefter marginen for det forretningsmaessige skan. Dette spgrgsmal ma, pa til-
svarende made som for selve ansvarsgrundlaget, nsermere udfyldes og besvares af domstolene.

Til illustration af marginen for skennet i en Kkrisesituation kan navnes U 1977.274 H (Havemann),%
der vedrarte et ngdlidende stormagasin, som pa dagen for sin likvidation modtog varer pa kredit.

% Bet. 1498/2008, s. 42

5" Bggild (2015) s. 39

%8 For narmere, se pkt. 3.1.

%9 Jf. Sofsrud (1999) s. 134. Dog er princippet ikke kodificeret i amerikansk ret, jf. Andersen (2017) s. 517, note 27

80 Se fx Christensen (2017) s. 722 ff., Werlauff (2013) s. 595 ff. og Andersen (2017) s. 517 ff. Kritik af reglen som relevant
for ansvarsbedgmmelsen, se: Sofsrud (1999) s. 138. Se i gvrigt Bet. 1498/2008 s. 38 som fastslar, at der overlades et vist
skan.

&1 Der foreligger endnu ingen upaanket dansk dom, som direkte har anerkendt The Business Judgement Rule. Se kap 4,
hvor landsretten i Capinordic-dommen for fagrste gang i dansk ret utvetydigt anerkender princippet. Dommen er anket.

62 Jf. Sofsrud (1999) s. 154

83 Jf. Bagild (2015) s. 39

8 En doms alder kan have betydning for dens preaejudikatvaerdi, idet udviklingen i samfundsmaessige forhold, kan medfare,
eller veere et argument for, en a&ndring af en dommerskabt regel, hvorefter praejudikatet ma anses for foreldet, jf. Blume
(2006) s. 120. Dog ma antallet af efterfglgende ligelydende domme tale for, at dommens resultat er at betragte som den
geldende retstilstand pa omradet, jf. Evald (2001) s. 48.Se fx U 2006.2637 H hvor konkurshoet anlagde sag mod 8 tidli-
gere bestyrelsesmedlemmer med pastand om erstatning for tab ved viderefarelse af tabsgivende drift efter et tidspunkt,
hvor det ma have staet bestyrelsesmedlemmerne klart, at den fortsatte drift ville pafare kreditorerne tab. Hgjesteret frifandt
medlemmerne og tillagde det serligt betydning, at de bl.a. havde ydet en betydelig indsats for at fa et overblik over samt
kontrol med situationen i den ngdlidende virksomhed, indgik aftaler med eksterne revisorer og konsulenter samt sikrede
kaution fra AOF Danmark.Se ogsa den nyere dom U 2015.257 V som vedrgrte spgrgsmalet om, hvorvidt et selskabs
ledelse havde padraget sig et erstatningsansvar ved kort tid forinden anmeldelse af betalingsstandsning at have kgbt varer
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Leverandgren gjorde galdende, at det dagen forinden leveringen matte anses for nasten sikkert, at
selskabet ville treede i likvidation, hvorfor bestyrelsen burde have instrueret om, at selskabet ikke
leengere matte modtage varer pa kredit.

Da selskabets gkonomiske situation tilspidsede, arbejdede ledelsen intenst pa at finde lgsninger, her-
under ved rad fra advokater, og der blev fart forhandlinger med banken og storcenteret, hvori vare-
huset 13, samt med et andet varehus om overtagelse af selskabet. Af hensyn til forhandlingerne mente
hverken ledelse eller advokater, at der kunne foretages ekstraordinare skridt, som over for omverde-
nen ville indikere, at selskabet havde gkonomiske problemer, hvorfor varemodtagelsen forblev aben.
Til trods for selskabets alvorlige situation og ringe muligheder for viderefgrelse, lagde Hgjesteret til
grund, at der dagen forinden samt pa dagen for likvidationen blev fart serigse forhandlinger med
henblik pa at tilvejebringe en lgsning, hvorfor likvidationen dagen forinden leveringen ikke var uund-
gaelig. Bestyrelsen havde skennet (forkert) i henhold til realismen af muligheden for rekonstruktion,
men siden beslutningen blev truffet pa et oplyst grundlag, her advokaters grundige beregninger, fri-
fandt Hgjesteret bestyrelsen. Det relevante i sagen er altsa, at forhandleringerne var reelle og foretaget
pa et oplyst grundlag.®

I U 1981.973 H, kraevede et selskab erstatning fra dets tidligere direkter og en tidligere eneforhandler
af selskabets varer for tab i relation til en eneforhandlingskontrakt, indgaet af direktgren pa selskabets
vegne overfor eneforhandleren, der bl.a. indebar en prisnedsattelse for eneforhandleren. Hgjesteret
kritiserede, at direkteren ikke i hgjere grad havde involveret bestyrelsen, serligt henset til direktgrens
forhold til eneforhandleren hvori han var hovedaktionaer. Hgjesteret frifandt dog direktaren idet: han
har foretaget nedsettelserne ud fra et loyalt forretningsmaessigt sken.”” Dommen illustrerer, i hvert
fald delvist, princippet om ledelsens forretningsmaessige skan samt reekkevidden af denne, navnlig i
relation til kravet om loyale beslutninger. Dommen er tilmed udtryk for, at marginen for skannet ogsa
udstraekkes ved enkeltdispositioner som fx prisfastsattelser og saledes ikke alene relaterer sig til
spgrgsmal om drift udover hablgshedstidspunktet som set i bl.a. Havemann-dommen.

Det forretningsmassige skan behandles ogsa i nyere retspraksis: | U 2013.1312 H tog Hgjesteret
stilling til en kommunes pastand om en grundejerforenings bestyrelsesformands samt et bestyrelses-
medlems betaling af erstatning, da grundejerforeningen ikke havde betalt de sagsomkostninger, denne
var idemt ved en tabt sag i by- og landsret mod bl.a. kommunen.

Grundejerforeningen havde fra anleeggelse af sagen mod kommunen veret bistaet af advokat og
havde handlet i tillid til dennes radgivning. Foreningen tabte sagen i byretten, men ankede dommen
efter anbefaling fra advokaten. Hgjesteret fandt, at bestyrelsen i den pagaldende situation matte for-
vente, at foreningen ikke ville vaere i stand til at deekke sagsomkostningerne, hvis byrettens dom blev
stadfaestet. Hojesteret fandt imidlertid ikke, at det var ansvarspadragende for bestyrelsesmedlem-

pa kredit.D. 3. maj 2010 blev der afholdt mgde med selskabets ledelse, bank, revisor og advokat, hvor det blev fastslaet,
at en viderefgrelse ville veere tabsgivende. Landsretten fandt det betaenkeligt at leegge til grund, at ledelsen far denne dato
burde have indset, at viderefagrelse ikke var muligt uden yderligere tab. Landsretten begrundede serligt dette med, at
selskabet lgbende havde varet i kontakt med gvrige virksomheder for at afdeekke mulighederne for en fusion eller andet
samarbejde, og landsretten fandt ikke grundlag for at fastsla, at sddanne ikke var realistiske eller reelle muligheder.
Dommene illustrerer en bred margin for fejlsken, nar ledelsen treffer loyale og oplyste beslutninger i relation til dennes
aktive og reelle forsgg pa at redde virksomheden, samt hvor ledelsen er radgivet af professionelle parter pa omradet.
Havemann-dommens preejudikatverdi synes saledes bekraeftet med disse domme.

85 Se modsat U 1998.1137 hvor ledelsen ifaldt erstatningsansvar for fortsat drift, da landsretten fandt, at ledelsen ikke
farte reelle forhandlinger, og at situationen i gvrigt var hablgs. Hajesteret stadfeestede dommen.
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merne at anke byrettens dom. Hgjesteret bemerkede, at grundejerforeningen ikke udgjorde en pro-
fessionel organisation og anfarte: >’Hvis bestyrelsen disponerer ud fra et rimeligt beslutningsgrund-
lag, vil fejlsken som udgangspunkt ikke veere ansvarspadragende for bestyrelsens medlemmer.”
Dommen illustrerer saledes, i hvert fald delvist, princippet om ledelsens forretningsmaessige skan
samt reekkevidden af denne, herunder i relation til kravet om at treeffe beslutning pa oplyst grundlag.
Der vil naeppe kunne sluttes modsatningsvist til Hgjesterets accept af forretningsmaessige sken hos
en ikke-professionel ledelse, saledes at princippet ikke finder anvendelse i kapitalselskaber.®® I gvrigt
ma dommen narmere laeses saledes, at marginen for skennet udvides, nar ledelsen er vejledt af pro-
fessionelle radgiver, herunder bl.a. advokater, da bestyrelsesmedlemmerne agerede ud fra og i tillid
til advokatens anbefalinger.

At der ogsa er graenser for ledelsens skan illustreres i dommen U 2013.1273 V, hvor et konkursbo
havde anlagt sag mod den tidligere direkter og hovedanpartshaver i selskabet med pastand om til-
sidesattelse af ledelsens pligt til at disponere forsvarligt over selskabet og dets aktiver med henblik
pa at sikre fyldestgarelse af kreditorerne. Sagen vedrgrte spgrgsmalet om, hvorvidt direktgren var
erstatningsansvarlig for dispositioner foretaget efter, at selskabet i juni 2010 var blevet overdraget
med det formal, at overtageren skulle oplgse selskabet.

Landsretten bemarkede, at selskabet i foraret 2010 var insolvent, og at selskabet ikke kunne &ndre
herpa, da driften var indstillet. Landsretten udtalte, at det i denne situation var direktgrens opgave at
sikre, at selskabets aktiver blev anvendt til deekning af kreditorerne i overensstemmelse med konkurs-
lovens regler, hvilket kunne veaere sket ved indgivelse af konkursbegering. Landsretten anfarte: ’Den
beslutning, G som selskabets direktar skulle traffe, var saledes ikke en beslutning, der afhang af et
forretningsmaessigt sken, men derimod en beslutning, der — ikke mindst hvis G havde sggt relevant
radgivning hos advokat eller revisor — burde have fremstaet som enkel og entydig.” Direktgren ifaldt
herefter erstatningsansvar for det lidte tab, som falge af tilsideseettelsen af sine pligter som selskabets
ledelse. Dommen illustrerer, at nar lovregler klart og tydeligt paleegger ledelsen en handlepligt, er
domstolene ikke tilbageholdende med at tilsidesette et foretaget skan. Dommen ma tilmed laeses
saledes, at hvor der ikke er sggt tilstreekkelig professionel radgivning, vil ledelsen lettere ifalde ansvar
for en foretaget handling eller undladelse.

3.4. Delkonklusion

Ledelsen kan alene ifalde et erstatningsansvar, nar de grundleggende betingelser — ansvar, tab og
adaekvat arsagssammenhzang mellem disse — er til stede. Ansvarsgrundlaget er culpa, og betaenknin-
gen®’ til SL anfarer, at selskaber og disses forhold typisk er forskellige fra hinanden, hvorfor det er
vigtigt at have en ansvarsnorm, der kan tilpasses de konkrete omsteendigheder i hvert selskab. Ind-
holdet af culpareglen ma narmere fastleegges af domstolene bl.a. i relation til de i SL, FIL og Be-
kendtgarelsen fastlagte ledelsesopgaver. | forbindelse med varetagelsen af disse opgaver vil ledelsen
skulle foretage sken i relation til bade drift og viderefarelse af virksomheden. I dansk retsteori er der
udbredt enighed om, at The Business Judgement Rule finder anvendelse ved vurderingen af ledelses-
ansvaret, og retspraksis® ses i gvrigt, indirekte eller forudsetningsvist, at have behandlet anvendelsen
og reekkevidden af princippet. Retspraksis illustrerede, at der overlades ledelsen en bred margin for
fejlsken, nar denne har truffet sine beslutninger pa et oplyst og loyalt grundlag samt ageret og fore-
taget reelle forsgg pa at redde virksomheden, selv hvor forsggene ligger tet op ad dekretdagen, og

% Se Kristensen og Kure (2017) s. 112 og Werlauff (2016) s. 75
57Bet. 1498/2008.
88Se pkt. 3.3.1.

Rettid 2018/Cand.jur.-specialeafhandling 29 14



hvor beslutningen om viderefgrelse muligt viser sig tabsgivende. Ydermere ses marginen for sken at
veere udvidet, nar ledelsen er adviseret af og handler i tiltro til professionelle radgivere, navnlig ad-
vokater.

Kapitel 4: Analyse af ledelsesansvaret i pengeinstitutter i retspraksis
Finansiel Stabilitet A/S har efter finanskrisen anlagt syv retssager mod tidligere ledelser i konkurs-
ramte banker med krav om erstatning for det lidte tab.

Specialet vil foretage en analyse af domstolenes bedemmelse af ledelsesansvaret i Capinordic Bank,
Amagerbanken og Roskilde bank-sagerne med fokus pa ansvarsgrundlaget og marginen for det for-
retningsmaessige skan.®

Analyse af afggrelsen i Capinordic Bank-sagen i henhold til ledelsesansvaret

Den 11. februar 2010 blev Capinordic Bank’® erklaeret konkurs. Sagen angik spgrgsmélet om, hvor-
vidt Bankens ledelse kunne holdes erstatningsansvarlig for Bankens konkurs, subsidiert for tab pa
konkrete engagementer. Dommen’* er anket til Hajesteret.

4.1. Sagsggers pastande og anbringender

Finansiel Stabilitet A/S gjorde som sagsgger principalt geldende, at to bestyrelsesmedlemmer og en
direkter’? ved deres generelle uforsvarlige adfeerd havde medfart Bankens konkurs, hvorfor de var
erstatningsansvarlige for ethvert tab, som Banken herved var blevet pafart.

Sags@ger gjorde geldende, at ansvarsnormen for ledelsen i Banken tog udgangspunkt i dansk rets
almindelige culparegel, jf. ASL § 140, stk. 1 og SL § 361, stk. 1, men dareglerne i FIL ’(...) er udtryk
for en ngdvendig skeerpelse af reglerne for disse virksomheder i forhold til andre typer af erhvervs-
virksomheder.”,” henset til reglernes grundlaeggende formal om at sikre tillid til den finansielle sek-
tor samt stabiliteten i samfundet, pahvilede der ledelsen en skaerpet ansvarsnorm.’
Sagseger gjorde gaeldende, at ledelsen ikke var ansvarsfri under henvisning til den i amerikansk ret
udviklede Business Judgement Rule eller som resultat af, at ledelsens beslutninger kunne rummes
inden for marginen af et forretningsmeaessigt fejlskan, grundet forskellighed i den amerikanske og
danske ansvarsnorm.”

8 Henset til specialets omfang og det omfattende domsmateriale og faktum i sagerne, ma der henvises til dommene for
en naermere gennemgang heraf. Specialet har tilstreebt at fremhave de vasentligste anbringender til brug for forstaelsen
af den jus, der ligger bag afgarelserne.

0 Herefter: Banken

I Dom afsagt den 9. oktober 2015 af @stre Landsret, 13. afd. nr. B-876-11 og 13. afd. nr. B-877-11.
Herefter: Capinordic

"2 Bestyrelsesmedlemmerne og direktgren vil herefter blive benavnt "ledelsen”.

73 Capinordic s. 1014

| gvrigt gjorde sagseger geldende, at direktionens ansvar adskilte sig fra bestyrelsen. For nermere, se ibid. 5.1138

5 Sagseger anfarte, at The Business Judgement Rule opererer med en legal formodning for, at ledelsens beslutninger er
truffet i selskabets interesse, og at formodningen alene tilsideszttes, hvor en grov uagtsomhed er dokumenteret. Efter
dansk ret kan der statueres ansvar ved blot simpel uagtsomhed. Sagseger anerkendte dog, at dansk ret anerkender en vis
margin for forretningsmaessige fejl, se ibid. s 1015
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Sags@ger gjorde galdende, at Bankens tab var en falge af en udlanspraksis karakteriseret ved bl.a.”
vaesentlige blancoelementer og ringe veerdi af sikkerheder, en mangelfuld kreditsagsbehandling og
dermed bevilling af udlan pa et utilstreekkeligt beslutningsgrundlag samt manglende opfglgning og
kontrol med engagementer, hvilket matte anses for skaerpende omstaendigheder, henset til Finanstil-
synet advarsler herom. Udlansvirksomheden tilsidesatte i hgj Bankens kreditpolitik og interesser, li-
gesom den var preeget af et stort antal efterbevillinger og et bestyrelsesmedlems indblanding i den
daglige drift af virksomheden, resulterende i at den reelle kontrol med kreditafdelingen gik tabt, hvil-
ket tilmed matte vere en skerpende omstendighed. Sagsgger gjorde gaeldende, at sddan kreditorga-
nisation uden bl.a. adskillelse af udfarelse af opgaver og kontrol af samme, var uforsvarlig. Herudover
var ledelsen ansvarlig for hele konkursen, som fglge af dennes uforsvarlige made at agere pa i relation
til Bankens risikobetonede forretningsmodel, som indebar udlan til en snaver kundekreds bestaende
af bl.a. personer med tilknytning til moderselskabet Capinordic A/S og Bankens bestyrelse, hvorved
der blev varetaget hensyn uvedkommende for Bankens interesser.

Sagsgger nedlagde subsidiert pastand om, at ledelsen havde handlet uforsvarligt og ansvarspadrag-
ende i relation til konkrete tabsgivende udlansengagementer, hvorfor ledelsen var erstatningsansvar-
lig for det tab, som Banken herved var blevet pafert.

Sagsgger gjorde hertil geldende, at ledelsen, pa baggrund af en uforsvarlig kreditorganisation, for-
retningsmodel og drift, tilsidesettelse af Bankens kreditpolitik og reglerne i FIL samt farelse af en
risikobetonet udlansvirksomhed baseret pa mangelfuld kreditsagsbehandling, havde handlet ansvars-
padragende. Idet 1an var bevilget pa et uforsvarligt grundlag, og Bankens tab opstod som fglge af
kunders manglende tilbagebetalingsevne, forela der arsagsforbindelse mellem ledelsens ansvarspa-
dragende adfaerd og Bankens tab, som i gvrigt var en paregnelig falge af adfaerden, og finanskrisen
var saledes ikke en diskulperende eller tabsreducerende omstaendighed.

4.2. Sagsgqtes pastande og anbringender

Ledelsen nedlagde pastand om frifindelse, subsidizert pastod bestyrelsesmedlemmerne frifindelse
mod betaling af et mindre belgb.

Om ansvaret for konkursen gjorde ledelsen overordnet gaeldende, at The Business Judgement Rule-
doktrinen matte fare til frifindelse, idet ledelsen herefter ikke ifalder erstatningsansvar for fejlskan.
Ledelsen gjorde hertil bl.a.”” geeldende, at indretning af Bankens organisation og konkrete fravigelser
af Bankens kreditpolitik hgrer under det forretningsmaessige skan, ligesom enhver kreditbevilling er
underlagt en skansmaessig vurdering.

Ledelsen gjorde gaeldende, at Bankens tab direkte kunne henfares til finanskrisens pavirkning pa lan-
tageres forhold og de opnaede sikkerheder, at tab ikke var opstaet, hvis det ikke havde veret for
finanskrisen, og at Bankens ledelse hverken burde have forudset finanskrisens indtreeden eller effek-
ten heraf.

4.3. Analyse af afggrelsen i relation til ansvarsgrundlaget og det forretningsmeessige skgn
Indledningsvist fastslog landsretten, at det afgarende for vurderingen af, om ledelsen havde handlet
ansvarspadragende var, om beslutninger blev truffet pa et grundlag, der pa tidspunktet for disse, matte

76 For naermere, se ibid. s. 1018ff og 1140ff
" For nermere, se ibid. s. 1169 ff. og s. 1194 ff.
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anses for vaerende uforsvarligt. Fremstod det grundlag, der forela for ledelsen pa tidspunktet for be-
slutningen som forsvarligt, ville der ikke foreligge den forngdne arsagssammenhang mellem beslut-
ningen og et eventuelt tab.

Landsretten inddragede saledes ikke de af sagseger fremfarte anbringender om, at der matte geelde
en strengere ansvarsnorm for ledelsen i en bank end i et alm. kapitalselskab. Landsretten fandt i stedet,
at de alm. erstatningsretlige betingelser matte leegges til grund for vurderingen.

Landsretten anfarte videre, at hvilke krav, der matte stilles til lantageres gkonomiske forhold samt
dokumentation herfor, for at en beslutning om bevilling af et laneengagement kunne anses for for-
svarligt, beroede pa en konkret vurdering. Landsretten fandt ikke, at sagsgger havde belyst hvilke
krav, der matte stilles, for at grundlaget for en kreditgivning generelt var forsvarligt, hvorfor:

”’(...) der bgr udvises forsigtighed med at tilsidesatte det forretningsmaessige skan, der er udevet af
Bankens bestyrelse og direktion ved bevillingen af et 1&an.””"®

Landsretten anerkendte ledelsens sken som et udgangspunkt ved bedgmmelsen af forsvarligheden af
engagementerne. Preemissen ma anses for central i forhold til spgrgsmalet om reekkevidden af ledel-
sens forretningsmaessige skan. | retslitteraturen har betegnelsen Business Judgement Rule veaeret an-
vendt for dette skan, der i hvert fald nu ma anses for at vare anerkendt som et udgangspunkt i dansk
retspraksis.’® Landsretten bemarkede dog i den forbindelse ogsa at:

| de tilfeelde, hvor en bevilling af et lan eller en anden disposition foretaget af de sagsggte har varet
til fordel for et bestyrelsesmedlem eller et selskab kontrolleret af denne eller for et andet selskab i
Capinordic koncernen, finder landsretten dog, at der ma stilles skaerpede krav til, at de sagsggte har
sikret, at hensynet til Banken ikke blev tilsidesat.””®°

Med denne bemerkning gaeres der en vasentlig begraensning i ledelsens forretningsmassige skan.
Praemissen ma leeses saledes, at der skelnes mellem engagementer med ikke-narstaende, hvor der
foreligger en formodning for lanets forsvarlighed, jf. The Business Judgement Rule, og engagementer
indgaet med naerstaende, hvor ledelsens forretningsmaessige sken ikke er anerkendt som et udgangs-
punkt. Preemissen ma sarligt leses som et udtryk for et krav om loyalitet, hvorefter der er en relativ
stor margin for skan (og fejlskan), nar der er handlet loyalt i bankens interesse. Derimod stilles der
skeerpede krav til, at ledelsen har sikret og sandsynliggjort, at lanet var forsvarligt i tilfeelde, hvor
landsretten matte finde beleeg for at antage, at ledelsen har varetaget andre interesser end Bankens,
hvorved marginen sterkt indsnavres.

Efter landsrettens generelle indledning, hvoraf ovenstaende bl.a. kan udledes, gennemgik og vurde-
rede landsretten, om ledelsen konkret ved hvert enkelt engagement omfattet af sagen havde udvist
uforsvarlighed og i givet fald, om de gvrige alm. erstatningsretlige betingelser tilmed var opfyldte.

Efter en gennemgang af engagementerne, herunder de som ledelsen blev holdt erstatningsansvarlig
for, kan det udledes, at disse i hgj grad var karakteriseret ved en kreditgivning, der varetog interesser,
som var uvedkommende for Banken. Det var tilmed kendetegnende for engagementerne, at de inde-

8 1hid. s. 1261
¥ Med forbehold for at dommen er anket.
80 Capinordic s. 1261

Rettid 2018/Cand.jur.-specialeafhandling 29 17



bar stor tabsrisiko, og at de var etableret eller viderefgrt efter finanskrisen indtreeden samt Finanstil-
synets patale af kritisable forhold i Banken. Med andre ord var disse lan uforsvarlige pa tidspunktet
for bevillingen.

I det falgende fremhaves praemisser, som illustrerer, hvad landsretten tillagde betydning ved vurde-
ringen af ledelsesansvaret, herunder i relation til marginen for det forretningsmaessige skan.

4.3.1. Seerligt om betydningen af tilsideszttelse af FIL og Bankens kreditpolitik

Sagseger gjorde geeldende, at der var sket overtraedelse af FIL og regler fastsat i medfar af denne,
herunder Bankens kreditpolitik. Landsretten fastslog herom at:

’Sadanne mulige overtraedelser indebarer ikke i sig selv, at de ansvarlige for overtradelsen har
padraget sig erstatningsansvar. Det afggrende er, om overtraedelsen har veeret arsag til et tab for
Banken.”’8!

Et bestyrelsesmedlems indblanding i den daglige drift af Banken blev af sagsgger paberabt som vee-
rende i strid med FIL 8§ 73, hvorefter hvervet som bestyrelsesmedlem ikke er foreneligt med hvervet
som direkter. Herom bemarkede landsretten:

Det forhold, at beslutningen om at bevilge et lan reelt ma anses for truffet af [bestyrelsesmedlem-
met] (...) er imidlertid ikke i sig selv ansvarspadragende. Det afggrende er, om det pa grundlag af
de oplysninger, der forel& pa tidspunktet for bevillingen, var forsvarligt at bevilge I&net.””®?

Preemisserne fastslar, at de alm. erstatningsretlige betingelser ma veare opfyldte, for ledelsen kan pa-
leegges et erstatningsansvar, og at vurderingen heraf ma tage udgangspunkt i, hvorvidt bevillingen pa
tidspunktet for beslutningen herom fremstod som forsvarlig.

Endvidere gjorde sagsager geldende, at der var sket overtreedelse af Bankens kreditpolitik som fast-
lagt i overensstemmelse med FIL § 70. Herom bemarkede landsretten at:

”’(...) Bankens interne politikker udger retningslinjer for Bankens virksomhed. Disse retningslinjer
udger saledes vejledende kriterier ved vurderingen af, om Banken har udgvet et forsvarligt skan ved
en given bevilling, og indgar herefter i et samlet overordnet skan af bevillingens forsvarlighed (...)”%

Preemisserne illustrerer, at overtraedelse af lovgivning eller interne politikker ikke i sig selv statuerer
et ansvar i en erstatningssag, men denne praemis synes at anerkende, at sadan tilsidesattelse tillegges
betydning ved ansvarsvurderingen.®

4.3.2. Seerligt om betydningen af Finanstilsynets og revisionens vurdering af engagementer
Landsretten fandt, at Finanstilsynets® vurdering af et lanengagement matte tillegges en ikke ubety-
delig veegt ved vurderingen af engagementets forsvarlighed:

8 Ibid. s. 1262

8 |bid. s. 1263

8 Ibid. s. 1311

8 Se dog Schaumburg-Miller og Werlauff (2017) s. 208, som ikke mener, at preemissen er udtryk for, at landsretten
tilleegger dette veegt ved vurderingen.

8 Herefter: Tilsynet
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Finanstilsynet har saledes vaeret bekendt med en raekke af de forhold, der gares geldende af sagse-
geren som uforsvarlig langivning (...) Finanstilsynets karaktergivning ma saledes anses for en vur-
dering af lanets bonitet pa grundlag af de oplysninger, der var til radighed for Finanstilsynet, her-
under i hvert fald oplysningerne i kreditindstillingerne.””®

Ved en gennemgang af landsrettens bedgmmelse af engagementerne illustreres det, at ledelsen holdes
ansvarsfri i de tilfeelde, hvor Tilsynet forinden havde fundet, at engagementet var forsvarligt. Lands-
retten udtalte bl.a.:

’Under hensyn til de oplysninger (...) som understgttes af Finanstilsynets vurdering af engagemen-
ternes bonitet, finder landsretten ikke, at det kan anses for ansvarspadragende at bevilge I&nene.””8’

Landsretten bemaerkede, at ogsa revisionens vurdering af engagementer matte tilleegges betydning
ved vurderingen af bevillingers forsvarlighed. Selv i et tilfeelde hvor ledelsen traf beslutning om be-
villing pa et ukorrekt grundlag grundet fejl i kreditindstillingen, var ledelsen ikke erstatningsansvarlig
herfor. Landsretten fandt ikke, at ledelsen burde have opdaget fejlen, idet end ikke revisoren havde
veeret opmarksom pa denne:

’Revisor vurderede, at der var tale om en saedvanlig forretningsmaessig risiko og derfor intet ned-
skrivningsbehov.”’88

Preemisserne tilslutter sig saledes tidligere retspraksis,® og bankledelsens ansvar ses herved ikke
skaerpet i forhold til ledelsen i alm. kapitalselskaber. Dette ma veere udtryk for — med det forbehold
at sagen er anket — gaeldende ret vedrgrende reekkevidden af det forretningsmaessige skan, nar ledel-
sens beslutninger er blevet vurderet af revisionen eller Tilsynet, uden at dette har givet anledning til
kritik.

Til trods for at Tilsynet direkte advarede Banken om et engagement, fandt landsretten ikke, at bevil-
lingen var uforsvarlig og lagde i den forbindelse sarlig veegt pa, at bevillingen var sket fgr Tilsynets
advarsel.*

At tidspunktet for bevillingen, i forhold til tidspunktet for Tilsynets vurdering, er af afgerende betyd-
ning for bedgmmelsen af forsvarligheden og marginen for det forretningsmaessige skan, understgttes
af et engagement, hvor ledelsen fandtes erstatningsansvarlig. Her blev det tillagt veegt, at bevillingen
var sket efter Tilsynets advarsel til Banken. !

Ovenstaende illustrerer, at nar et engagement vurderes risikobetonet, vil det i ansvarsvurderingen
indga med betydelig vaegt, om lanet er bevilget (leenge) for eller efter Tilsynets vurdering heraf, lige-
som dette synes at have betydning for reekkevidden af det forretningsmaessige skan.

4.3.3. Serligt om betydningen af finanskrisen og tidspunktet for engagementers indgaelse
Ledelsen gjorde til statte for deres frifindelsespastande galdende, at finanskrisen, herunder dennes
pavirkning pa lantageres gkonomi, var én af arsagerne til Bankens konkurs, mens sagsgger gjorde
geeldende, at finanskrisen ikke var arsag hertil.

8 Capinordic s. 1261f

8 Ibid. s. 1275

8 Ibid. s. 1291

8 Se pkt. 3.3.1.

% Capinordic s. 1271 og s. 1286
% Ibid. s. 1272
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Landsretten udtalte imidlertid, at det indgik i vurderingen af bevillingens forsvarlighed, om lanet var
bevilget far eller efter finanskrisen:

”Endelig har landsretten lagt veegt pa, at en vaesentlig arsag til EuroTrusts gkonomiske problemer
(...) var finanskrisen og Roskilde Banks gkonomiske vanskeligheder, som de sagsegte ikke kunne
forudse, da engagementet blev pabegyndt.” %2

Tabet pa disse engagementer opstod, da lantagere ikke kunne tilbagebetale lanet som falge af bl.a.
finanskrisen. Landsretten fandt i den forbindelse, at ledelsen ikke var erstatningsansvarlig for de tabs-
givende engagementer, som i gvrigt var bevilget i perioden oktober 2006 til maj 2008, og saledes
forinden Tilsynet i september 2008 havde advaret Banken om betydelig ejendomseksponering og
senere i december 2008 om generelt manglende nedbringelser trods forringelser af bonitet.%

Om bevilling af et lan i februar 2009 til et ngdlidende hotel, udtalte Landsretten at:
’Lanet blev bevilget pa et tidspunkt, hvor ejendomsmarkedet var pavirket af finanskrisen (...).”%

Preemisserne illustrerer, at tidspunktet for bevillingen set i forhold til finanskrisen, og Tilsynets ad-
varsler herom,® indgik i forsvarlighedsvurderingen, ligesom dette har betydning for reekkevidden af
det forretningsmaessige skan.

4.3.4. Seerligt om betydningen af beslutninger truffet af hensyn uvedkommende for Banken
Ledelsen havde i 2007 bevilget en kredit til finansiering af lantagers keb af aktier i et bgrsnoteret
ejendomsselskab, og sikkerheden for lanet bestod bl.a. i pant i denne aktiepost samt anparter i lane-
selskabet. Der blev i 2008 indgaet en ny kreditaftale, og ved bestyrelsens prolongering havde Banken
opnaet yderligere sikkerhed, bl.a. transport i provenu fra betinget kebsaftale mod frigivelse af Ban-
kens pant i aktierne. Af kreditindstillingen fremgik det, at provenuet skulle nedbringe Bankens enga-
gement med laneselskabet, mens de frigivne aktier skulle tjene som sikkerhed for et udlan i moder-
selskabet Capinordic A/S’ datterselskab. | 2009 blev der foretaget en koncernintern transaktion mel-
lem Banken og datterselskabet, og landsretten udtalte herom:

’Hensynet til koncernforbundne datterselskabers gkonomiske interesser er uvedkommende hensyn
og kan derfor begrunde et erstatningsansvar.””%

Landsretten fandt dog ikke efter bevisfgrelsen at kunne afvise ledelsens anbringende om, at Banken
ved denne konstellation var blevet stillet bedre, hvorfor ledelsen ikke fandtes at have handlet ansvars-
padragende.®’

Praemissen og det faktum at der ikke er fart bevis for, at der er lidt tab pa engagementet som falge af
ledelsens beslutning om bl.a. frigivelse af pant i aktierne, er udtryk for, at de alm. erstatningsretlige
betingelser skal opfyldes for statuering af erstatningsansvar, og at ledelsen ikke ifalder sadant ansvar
alene begrundet i, at en beslutning er truffet af hensyn, der er Banken uvedkommende. Preemissen
kan saledes ikke laeses som udtryk for en tilbageholdenhed i landsrettens bedgmmelse som falge af

92 |bid. s. 1270

% Det indgik i landsrettens ansvarsvurdering, hvorvidt bevillinger var sket far eller efter advarslerne, jf. ibid. s. 1262

% Ibid. s. 1272

% Landsretten vurderede tidspunktet for engagementerne i forhold til Tilsynets advarsler, hvilke netop var foranlediget af
finanskrisen.

% 1bid. s. 1288

7 1bid.

Rettid 2018/Cand.jur.-specialeafhandling 29 20



The Business Judgement Rule, hvorefter ansvarsfrihed i gvrigt forudseetter, at der er handlet loyalt i
selskabets interesse.

| 2009 bevilgede ledelsen et lan, hvoraf knap halvdelen af lanebelgbet blev anvendt til direkte eller
indirekte indfrielse af tilgodehavender, som gvrige selskaber i Capinordic-koncernen havde pa lanta-
geren. Landsretten bemarkede:

”*(...) ma det ved vurderingen af en disposition, der begunstiger andre selskaber i koncernen, stilles
skaerpede krav til Bankens ledelses sikring af hensynet til Banken.”%

Landsretten fandt det ikke godtgjort, at 1an ydet til indfrielse af engagementer hos de gvrige koncern-
selskabg; havde veeret i Bankens interesse, hvorfor ledelsen var erstatningsansvarlig for tabet opstaet
herved.

Muligt var der ikke, i hvert fald direkte, tale om et engagement mellem nzrstaende, hvorfor formod-
ningen for beslutningens forsvarlighed som udgangspunkt laegges til grund, jf. The Business Judge-
ment Rule. Imidlertid illustrerer premissen, at formodningen for forsvarlighed ikke er et udgangs-
punkt ved bedemmelsen, nar dispositionen begunstiger narstaende, om end engagementet ikke er
etableret direkte mellem neerstaende parter.

4.3.5. Seerligt om betydningen af sikkerhedsstillelse for engagementer

Ledelsen bevilgede i april 2007 et Ian til lantagers finansiering af et jordareal. Banken fik sikkerhed
i aktier, opnaede kaution fra tre selskaber, der hver kautionerede pro rata for 125 % af deres respektive
ejerandele, ligesom Banken skulle tage pant i det kebte jordareal. Landsretten fandt ikke, at det var
ansvarspadragende at bevilge lanet forud for etablering af al sikkerhed:

’Det forhold, at pantesikkerheden i grundstykket farst blev etableret senere, kan, under hensyn til de
gkonomiske steerke kautionister og den allerede etablerede sikkerhed i Walls aktierne, ikke fare til et
andet resultat.””%

Bestyrelsen bevilgede i sommeren 2007 en forhgijelse af lanet efter forhandlinger med lantager om
sikkerhederne for engagementet. Landsretten anfarte, at den &ndrede sikkerhedsstruktur, som god-
kendt af bestyrelsen, kunne veere ansvarspadragende. Imidlertid blev der stillet yderligere sikkerhed
i aktierne samt en ubegrenset selvskyldnerkaution fra ét af selskaberne, og landsretten lagde ved sin
vurdering af forhgjelsen serligt vaegt pa denne kautionists kreditvaerdighed, og fandt herefter ikke, at
forhgjelsen havde veeret uforsvarlig.

I september 2007 bevilgede direktaren en kredit mod sikkerhed i aktier i et af lantagers koncernsel-
skaber og en aftale om udbyttebegraensning. Lanet skulle fremadrettet endvidere daekkes med pant i
fast ejendom. | oktober 2007 bevilgede bestyrelsen en forhgjelse af engagementet, og af kreditind-
stillingen fremgik det, at denne forhgijelse blev stillet til radighed, nar Banken havde modtaget til-
fredsstillende pant. Bestyrelsen bevilgede dog i november en &ndret sikkerhedsstruktur, hvor pantet
i fast ejendom blev opgivet, og hvorefter der alene var tale om et blanco-engagement. Landsretten
fandt, at bade lanet og forhgjelsen, betinget af tilfredsstillende pant, var forsvarligt.1%? Da forhgjelsen

% lbid. s. 1273
% 1bid.

100 pid. s. 1283
101 Ibid. s. 1284f
102 Ibid. s. 1292
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af lanet blev stillet til lantagers disposition som et blanco-engagement, fandt landsretten imidlertid,
at direktgren og bestyrelsesmedlemmet, som havde bevilget engagementet, var erstatningsansvar-
lige.1

| januar 2008 bevilgede bestyrelsen endnu en kredit, som forudsatte sikkerhed i form af kaution samt
pant i aktier. Allerede i februar 2008 bevilgede bestyrelsen andring i sikkerhederne, hvorefter der,
fremfor pant i aktierne i selskabet, skulle gives uigenkaldelig transport i en panteret i de aktier, der
ville blive udstedt ved en fusion mellem dette selskab og et andet selskab. Dertil skulle der gives pant
i fast ejendom. Da det stod klart, at fusionen ikke kunne gennemfgares, og Banken dermed ikke kunne
opna pant i aktier udstedt herved, blev kreditten nedskrevet til det aktuelle treekningsbelgb. Af den
grund og henset til det foreliggende grundlag pa tidspunktet for bevillingen, fandt landsretten ikke, at
engagementets etablering eller &ndret sikkerhedsstruktur havde veeret uforsvarligt. 1%

Praemisserne illustrerer en bred margin for skan, nar der stilles tilstraekkelig sikkerhed for bevilgede
lan samt @ndrede sikkerhedsstrukturer, selv hvor lanene ydes, forinden al sikkerhed i henhold til
aftale er opnaet. Omvendt illustreres det, at hvor der ikke er reel sikkerhed for engagementet, vil
ledelsens beslutning i hgjere grad anses for uforsvarlig, medmindre ledelsen reagerer?® pé udviklin-
gen i engagementet, herunder sikkerheden. Denne retstilstand synes ogsa at gere sig geldende for
ledelsen i alm. kapitalselskaber,% hvorfor bankledelsens ansvar og margin for skan ikke ses skaerpet
i relation hertil.

4.3.6. Serligt om betydningen af lgbende orientering og opfelgning pa engagementer
| februar 2007 bevilgede bestyrelsen et 1an mod sikkerhed i aktier, hvis verdi pa tidspunktet for be-
villingen langt oversteg lanets starrelse. Ved bevillingen tilkendegav bestyrelsen udtrykkeligt, at der
skulle ske teet opfalgning pa engagementet. Fra september 2007 begyndte kursen pa aktierne at falde,
men farst i maj 2008 blev bestyrelsen forelagt spargsmalet om realisation af sikkerheden. Realisation
pabegyndtes i juni 2008, men allerede i september 2008 var engagementet ikke leengere daekket af
sikkerheden grundet kursfaldet.

Da bestyrelsen havde stillet krav om teet opfalgning og eksekvering ved kurs 3, fandt landsretten ikke
bestyrelsesmedlemmerne erstatningsansvarlige for tabet. Derimod fandtes direktgren, som havde det
overordnede ansvar for opfalgningen, at veere erstatningsansvarlig henset til, at der gik mere end 6
maneder fra det tidspunkt, hvor realisation burde veere ivaerksat, til det reelt skete. %’

| januar 2007 bevilgedes en personlig kredit baseret pa gkonomien i lantagers selskab. | december
2007 blev der bevilget en kredit til dette selskab mod sikkerhed i pant i veerdipapirer, og sags@ger
gjorde geeldende, at direktgren var erstatningsansvarlig for tabet pa dette engagement. Det var i be-
villingen angivet, at der til enhver tid skulle veaere en overdakning pa 40 %. | juli 2008 blev overtraek-
ket pa den personlige kredit overflyttet til selskabets kredit inden for rammen herfor. Landsretten
lagde til grund, at direktgren herefter matte have veeret bevidst om, at kravet om overdakning pa 40
% ikke leengere var opfyldt. Selskabets drsrapport viste et negativt resultat far skat og egenkapitalen
var faldet. Engagementet blev dog forleenget som falge af en afvejning af en strategi for nedbringelse
af engagementet. Landsretten frifandt direktgren:

108 1bid.

104 1bid. s. 1298

105 Se pkt. 4.3.6.

106 Se pkt. 3.3.1.

107 Capinordic s. 1282
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Under hensyntagen til, at der var lagt en strategi for nedbringelse af engagementet, der matte an-
tages at ville stille Banken bedre end en realisering af sikkerhederne, sammenholdt med, at der reelt
alene var tale om en forlengelse til november 2009 (...).””1%

Praemissen ma laeses som et udtryk for landsrettens anerkendelse af ledelsens forretningsmaessige
skan, navnlig i relation til kravene om et loyalt og oplyst grundlag for beslutningerne, idet ledelsen
frifindes, hvor denne har holdt sig orienteret og truffet sin beslutning pa baggrund af en stillingtagen
til de fremkomne oplysninger og loyalt i selskabets interesse.

Praemisserne illustrerer i gvrigt den betydning lgbende opfalgning pa engagementer tilleegges ved
vurderingen af, om ledelsens beslutninger har veret uforsvarlige. Dette stemmer overens med rets-
praksis om ledelsesansvaret i alm. kapitalselskaber, % hvorfor bankledelsens ansvar eller margin for
skan ikke ses skeerpet i denne sammenhang.

Imidlertid illustreres det, at direktgren oftere ifalder et erstatningsansvar end bestyrelsen. Praemis-
serne synes dog ikke at kunne laeses som et skaerpet ansvar for direktaren qua stillingen i en finansiel
virksomhed, men derimod som udtryk for at ansvarsvurderingen foretages i henhold til ledelsesmed-
lemmernes opgaver og funktioner.'? Da direktgrer varetager den daglige drift, har de typisk en pligt
til at ga dybere i detaljerne,'** og de antages derfor at have starre kendskab til Bankens og lantageres
gkonomiske forhold og dermed forsvarligheden af engagementer. Preemisserne synes at tiltreede dette.

4.4. Landsrettens resultat

Landsretten fandt, at Bankens forretningsmodel var risikabel og gjorde Banken sarbar for konjunk-
tureendringer som bl.a. finanskrisen, men valget af forretningsmodellen kunne ikke i sig selv anses
for vaerende ansvarspadragende. Landsretten fandt heller ikke, at Bankens organisering, opgavefor-
deling samt generelle virkemade i sig selv var ansvarspadragende.

Ved en gennemgang og vurdering af hvert enkelt engagement fandt landsretten, at kun en mindre del
af Bankens samlede tab kunne henfares til ansvarspadragende handlinger eller undladelser fra ledel-
sens side, hvorfor det ikke kunne leegges til grund, at tabet pafert af ledelsen i sig selv kunne have
medfart Bankens konkurs. Landsretten tog saledes ikke sagsggers principale pastand til falge. Ledel-
sen blev herefter holdt erstatningsansvarlig for ni tabsgivende engagementer.

Analyse af afgerelsen i Amagerbanken-sagen i henhold til ledelsesansvaret

Den 7. februar 2011 blev Amagerbanken*? erklaret konkurs. Sagen vedrgrte spgrgsmalet om, hvor-
vidt den tidligere ledelse!!® i Banken havde handlet erstatningspadragende ved varetagelsen af deres
ledelseshverv i forbindelse med fire konkrete engagementer. Dommen* er anket til landsretten.

108 |pid. s. 1319

109 Se pkt. 3.3.1.

110 Se pkt. 3.1. og note 49 og 50

111 Werlauff (2016) s. 20f

112 Herefter: Banken

113 11 medlemmer af ledelsen var steevnet i sagen, herunder bestyrelsesformand og — naestformand, bestyrelsesmedlemmer
(herunder medarbejdervalgte) samt direktarer. Disse betegnes herefter "ledelsen”.

114 Dom afsagt af Retten i Lyngby d. 12. juni 2017 i sag nr. BS 159-509/2013. Herefter: Amagerbanken
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4.5. Parternes pastande og anbringender

Sagsgger gjorde gaeldende, at den tidligere ledelse var erstatningsansvarlig for Bankens tab pa fire
konkrete engagementer som fglge af ledelsens ansvarspadragende handlinger og undladelser.
Til statte herfor fremfarte sagseger bl.a.!*® anbringender om generelle forhold, herunder kritik af
Bankens organisation, hvortil sagseger gjorde geldende, at der, som fglge af Bankens administre-
rende direkters mange roller i Banken, ikke forela nogen reel funktionsadskillelse mellem erhvervs-
afdelingen og kreditkontoret, hvilket indebar en ”kortslutning” af kontrolfunktionen varetaget af kre-
ditkontoret. Sagsgger gjorde geldende, at sadan organisation og kreditsagsbehandling var uforsvar-
lig, og at ledelsen havde handlet ansvarspadragende ved ikke at sikre, at Banken de facto opfyldte
kravene i FIL § 71 samt SL § 115-118.11% Dette har, i sammenhzang med Bankens risikoprofil, her-
under strategi om at finansiere projekter inden for en konjunkturfglsom ejendomsbranche, betydet, at
Bankens samlede risikoprofil fordrede en starre forsigtighed end normalt ved ledelsens vurdering af
patagne risici, idet risikoprofilen bevirkede, at Banken var darligt polstret mod en finansiel krise.
Hertil gjorde sagsager geeldende, at en sadan krise er resultat af konjunktursvingninger, som Banken
kunne have vernet sig mod med en forsvarlig kreditorganisation, mindre risikobetonet strategi samt
opfyldelse af regler i FIL, som netop skulle sikre, at Banken kunne modsta en finansiel krise. Af disse
grunde kunne finanskrisen ikke paberabes som diskulperende. Sagsgger gjorde geeldende, at ledelsens
handlinger og undladelser skulle bedemmes under hensyn til ovennavnte forhold, hvorfor ansvars-
normen, som i gvrigt tog udgangspunkt i culpanormen, jf. ASL § 140, stk. 1 og SL § 361, stk. 1, var
skaerpet henset til de skaerpede forpligtelser for en bankledelse, herunder matte det indga i ansvars-
vurderingen, hvorvidt ledelsen havde overholdt lovgivning, Bankens vedtagter, forretningsgange og
politikker samt bestyrelsens forretningsorden. Sags@ger gjorde geeldende, at Banken havde tilsidesat
disse, hvis formal i gvrigt var at sikre en forsvarlig beslutningskompetence, hvorfor ledelsen ikke
kunne holdes ansvarsfri efter princippet om The Business Judgement Rule.

Ledelsen nedlagde pastande om frifindelse. Til stgtte herfor henviste ledelsen bl.a.117 serligt til be-
tydningen af Capinordic Bank-afgarelsen og gjorde anbringender gaeldende i overensstemmelse med
resultatet af denne afgarelse.

4.6. Analyse af afggrelsen i relation til ansvarsgrundlaget og det forretningsmaessige skgn

I henhold til ansvarsvurderingen indledte retten med at henvise til landsrettens afgarelse i Capinordic
Bank-sagen og anfarte med udgangspunkt i principperne fastlagt i denne, at enhver lanebevillings
forsvarlighed beror pa en konkret vurdering af, hvilke krav der ma stilles til en debitors skonomiske
forhold i det enkelte tilfelde, for at lanebevillingen kan anses for forsvarlig. Retten fandt ikke, at
sagsgger havde belyst, hvilke krav der generelt kunne stilles til et forsvarligt grundlag, hvortil retten
bemaerkede:

”’(...) der bgr udvises forsigtighed med at tilsidesatte det forretningsmaessige skan, der er udevet af
Amagerbankenen[sic] bestyrelse og direktion ved bevillingen af et 1an.”’*®

Retten lagde til grund, at ingen dispositioner omfattet af sagen havde veeret til fordel for narstaende,
hverken i Banken selv eller i Amagerbanken-koncernen, hvorfor der ikke fandtes:

115 5e Amagerbanken s. 592 ff.

116 Tidligere ASL § 54

117 Se i gvrigt Amagerbanken s. 640 ff.
118 |bid. s. 1071
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’grundlag for at fravige udgangspunktet om forsigtighed i prgvelsen af det forretningsmassige
skgn.”’ 110

Retten indledte saledes med, som i Capinordic, utvetydigt at anerkende det forretningsmaessige skan.
Preemissen synes at tilleegge kravet om loyalitet serlig veegt, idet dette er det afggrende for, at der i
sagen udvises forsigtighed i prgvelsen. Formodningen for beslutningers forsvarlighed, jf. The Busi-
ness Judgement Rule, anerkender séledes atter som et udgangspunkt i dansk retspraksis. 120121

Retten foretog herefter en vurdering af, om en eller flere af ledelsesmedlemmerne konkret havde
handlet ansvarspadragende i forbindelse med hvert engagement omfattet af sagen.

I det fglgende fremhaves premisser til illustration af, hvad landsretten tillagde betydning ved an-
svarsbedgmmelsen samt marginen for det forretningsmaessige skan.

4.6.1. Seerligt om betydningen af tilsideszttelse af FIL og Bankens kreditpolitik

Retten fastslog, at overtraedelse af FIL og Bankens kreditpolitik ikke i sig selv var ansvarspadragende
for ledelsen. Afgarende var om overtraedelserne havde forarsaget et tab for Banken.?? Saerligt gjorde
sagsgger geldende, at overtraedelse af FIL § 71 og SL 88 115-118 havde medfart en kortslutning af
kontrolfunktionen som felge af manglende funktionsadskillelse og dermed en uforsvarlig kreditorga-
nisation samt kreditsagsbehandling, og at det matte pahvile ledelsen at bevise, at der ikke var sam-
menhang mellem den uforsvarlige adferd og tabet. Herom anfarte retten:

’Det forhold, at kreditorganisationen matte have veeret indrettet pa en made, der ikke adskilte udfe-
relsen af opgaver fra kontrollen af samme, er ikke i sig selv ansvarspadragende. (...) Pa den bag-
grund finder retten ikke grundlag for at lempe den bevisbyrde, der pahviler [sagsegte] i relation til
ansvarsgrundlag og arsagssammenhang.” 23

Retten tog saledes ikke stilling til sagsggers anbringende om en strengere ansvarsnorm for ledelsen i
en bank end i et alm. kapitalselskab henset til skaerpede forpligtelser, men tiltradte de alm. erstat-
ningsretlige betingelser for vurderingen af et erstatningsansvar, herunder praeciserede bevisbyrdereg-
lerne, hvorefter krav til bevisfarelse er de samme over for bankledelser som over for ledelser i alm.
kapitalselskaber.

4.6.2. Serligt om betydningen af Finanstilsynets, revisionens og gvrige radgiveres vurdering af en-
gagementer

Retten fandt, at det ved vurdering af en lanebevillings forsvarlighed matte tilleegges en ikke ubetyde-
lig veegt, at engagementet havde veret genstand for en vurdering af Finanstilsynet'?*, da Tilsynet
havde veret bekendt med de forhold, der blev gjort geeldende af sagsager som uforsvarlige. Endvidere
bemaerkedes det, at ogsa revisionens vurdering af engagementer matte tillegges vaegt ved vurderin-
gen af bevillingers forsvarlighed.

119 | bid.

120 Nar dispositioner er sket mellem ikke-nzrstaende.

121 Med forbehold for at Capinordic- og Amagerbanken-dommene er anket.
122 Amagerbanken s. 1072

123 1bid.

124 Herefter: Tilsynet
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Retten har herved tillige lagt veegt pa, at Finanstilsynet ved sine inspektioner i Amagerbanken i
2008 og 2009 ikke har omtalt, at der skulle veere en usadvanlig risiko forbundet med valutarammen
I Osterfelled-engagementet, ligesom hverken intern revision eller ekstern revision har anfgrt
dette.””1%

Det fremgar endvidere ved en gennemgang af engagementerne, at retten i bedgmmelsen har tillagt
det betydning, at gvrige radgivere har adviseret ledelsen:

Ved Bankens lanebevilling til lantagers finansiering af et ejendomskompleks bestod den primare
risiko i, om der var tilstraekkelig likviditet i investeringen til honorering af finansieringskilderne, idet
lantagers likviditet skulle fremkomme ved lejeindtaegter og provenuer ved frasalg af lejligheder. Ren-
teudvikling, salgstakst samt fraflytning ville derfor have stor indflydelse pa likviditeten, ligesom det
var ngdvendigt, at lejlighederne blev solgt til de anfarte priser. Salgspriserne blev vurderet realistiske
af Nybolig Peter Norvig Projektsalg samt af ejendomsmaglerkeeden Home. Dertil afgav to revisorer
erklaering om, at budgetforudsatningerne gav et rimeligt grundlag for budgettet. Retten fandt herefter,
at ledelsen med rette kunne anse prisniveau og frasalgstakt, hvilken blev verificeret ved et advokat-
firmas due diligence, for realistiske, hvorfor ledelsen ikke havde handlet uforsvarligt.'?® Risicis for-
bundet med bevillingen blev saledes afdakket af bade ejendomsmeegler, revisor og advokat. Hermed
illustreres det, at ledelsens forretningsmaessige sken sarligt udstreekkes, nar ledelsen er adviseret af
professionelle radgivere pa omradet og skanner i tiltro til radgiveres anbefaling og vurdering.

Spargsmalet om et muligt erstatningsansvar for en bevilget valutaramme angik, hvorvidt ledelsen
burde have lukket denne tidligere end gjort henset til opstaede tab. Herom anfartes det, at Banken
havde kontaktet valutaanalytikere, som understgttede Bankens vurdering, ligesom eksperters rad var
at blive i positionen. Retten frifandt ledelsen, idet manglende nedlukning af valutarammen fandtes at
veere sket pa et grundlag:

”’(...) der var underbygget af relevante og aktuelle oplysninger om tab samt valutakursudvikling og
prognoser fra interne og eksterne, herunder udenlandske, markedsanalytikere.””?”

Ved en gennemgang af rettens bedgmmelse af engagementerne illustreres det, at ledelsen holdes an-
svarsfri i tilfelde, hvor Tilsynet og revisionen har vurderet engagementerne, uden at dette gav anled-
ning til bemarkninger. Samme illustreres i forhold til gvrige radgivere og eksperter pa omradet. Ret-
tens resultat understgtter hidtidig retspraksis,?® hvorefter marginen for skannet udvides, nar ledelsen
har handlet i tiltro til og efter vejledning fra professionelle pa omradet. Bankledelsens ansvar ses
saledes ikke skaerpet i forhold til ledelsesansvaret i alm. kapitalselskaber i denne forbindelse.

4.6.3. Seerligt om betydningen af finanskrisen og tidspunktet for engagementers indgaelse mv
Retten fastslog, at det indgik i ansvarsvurderingen, at hovedengagementer i sagen blev etableret for
finanskrisen og fer Tilsynets advarsel om omfattende ejendomseksponering i september 2008.%2°
Spargsmalet var herefter, om det var ansvarspadragende for ledelsen at forl&nge engagementer samt
give merbevillinger efter dette tidspunkt:

125 Amagerbanken s. 1082. Se i gvrigt ogsa ibid. s. 1088f
126 |bid. s. 1075f

127 1bid. s. 1086

128 Se pkt. 3.3.1.

129 Amagerbanken s. 1072
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Herefter, og idet formalet med merbevillingen var at afvaerge et tvangssalg i en vanskelig markeds-
situation, finder retten, at [ledelsen] handlede i saglig varetagelse af Amagerbankens interesser som
ngdlidende panthaver og dermed ikke uforsvarligt.””*3°

Retten havde sarligt lagt vaegt pa, at det ikke var godtgjort, at aktiverne kunne selges uden navne-
veerdigt tab i efteraret 2008. Preemissen illustrerer en bred margin for skan, nar ledelsen traeffer sin
beslutning pa et oplyst grundlag og i selskabets interesse.

4.6.4. Seerligt om betydningen af sikkerhedsstillelse for engagementer

Retten lagde til grund, at Banken ved et lan til lantagers finansiering af et ejendomskompleks havde
modtaget sikkerhed for lanene bl.a. i form af pant i ejendommen som 2. prioritetspanthaver. Retten
bemarkede, at det var uden betydning for forsvarligheden af lanet, at der ikke blev stillet krav om
kaution fra gvrige selskaber i koncernen, som lantager indgik i:

”*(...) pa tidspunktet for lanenes bevilling i hvert fald i det vaesentlige var fuld deekning for de ydede
1&n inden for pantet i ejendommen (...)” 13!

Engagement blev i 2007 refinansieret, hvor Banken forpligtede sig til at finansiere lantagers likvidi-
tetsunderskud i overensstemmelse med et fastlagt budget, hvorefter, safremt budgettet holdt, udvik-
lingen i ejendommens veerdi var fornuftig for Banken. Henset til forudsetningerne i budgettet, fast-
slog retten, at det ikke kunne fare til anden vurdering, at lanene henstod uden afdrag i op til 15 ar,
eller at der ikke blev kraevet yderligere sikkerhedsstillelse fra gvrige selskaber i koncernen.*?
I 2008 overdragedes selskabet, der ejede ejendomskomplekset, hvorefter selskabets forpligtelser over
for Banken ophgrte. Forpligtelserne blev overtaget af de tre nye ejere, som stillede personlig kaution
herfor, indbetalte 30 mio. kr. pa en sikringskonto i Banken samt gav tilsagn om indbetaling af 20 mio.
kr. arligt til deekning af renter pa engagementet. Herefter blev der bevilget en valutaramme med tabs-
ramme pa 100 mio. kr. Retten lagde til grund, at kautionisterne var formuende pa kautionstidspunktet,
og at etableringen af valutarammen ikke forggede Bankens risiko ved engagementet i et sadant om-
fang, at ledelsen kunne siges at have handlet uforsvarligt.®

Resultatet ma laeses som en udvidelse af det forretningsmaessige sken, nar der pa tidspunktet for be-
slutningen om lanebevilling foreligger en tilstreekkelig sikkerhed for lanet. Dette stemmer overens
med retspraksis'®* om ledelsesansvar i et alm. kapitalselskab, og bankledelsens ansvar eller skan ses
saledes ikke skarpet i relation hertil.

4.6.5. Seerligt om betydningen af lgbende orientering og stillingtagen til engagementer

Banken finansierede forud for 2008 kundegruppers erhvervelse af aktier som portefaljekreditter,
hvilke indeholdt et spredningskrav i relation til kursvaerdien af aktier og kredittens maksimum pa
kebstidspunktet. 1 2008 blev en reekke bevillinger, hvor spredningskravet var fraveget, meddelt pa
baggrund af Management Summaries udarbejdet af Bankens erhvervsafdeling. Af disse fremgik det,
at kreditorganisationen havde forholdt sig til sikkerhedsstillelsen, Bankens samlede eksponering pa

130 1bid. s. 1088
131 |bid. s. 1076
132 |bid. s. 1078f
133 |bid. s. 1082
134 Se pkt. 3.3.1.
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tveers af kundegrupper, vurderet det samlede investeringsrationale samt foretaget en konkret kredit-
vurdering af hver kunde, herunder af kundens betalingsevne i tilfaelde af kursfald. Pa baggrund heraf
fandt retten ikke, at bevilling af kreditterne var uforsvarlige:

’(...) sags@gte i Kreditkomitéen henholdsvis bestyrelsen i Amagerbanken har haft et fyldestgarende
grundlag for at meddele de omhandlede bevillinger i begyndelsen af 2008.”1°

Praemissen illustrerer, at fravigelse af interne politikker og krav til kreditgivningen ikke i sig selv er
ansvarspadragende, selv hvor et engagement viser sig tabsgivende. Praemissen illustrerer altsa en bred
margin for skan, nar ledelsen har holdt sig orienteret og pa baggrund af en stillingtagen til de forelig-
gende oplysninger truffet sin beslutning.

I 2009 forlengede Banken en valutaramme, og sags@ger gjorde geeldende, at dette var ansvarspadrag-
ende. Retten fandt ikke, at dette var tilfeeldet, men bemarkede imidlertid at fortseettelsen:

”*(...) medfarte en skaerpet pligt for de sagsegte til lgbende at overvage og tage stilling til udviklingen
i de &bentstdende valutapositioner.”*%

Retten lagde til grund, at ledelsen i farste halvar 2010 lgbende blev orienteret om udviklingen i tabet
pa valutarammen. Vurdering af forsvarligheden angik herefter baggrunden for, at valutarammen farst
blev lukket i juni 2010. Ledelsen anfarte, at engagementet blev draftet gennem hele foraret 2010,
ligesom der blev indhentet rad fra eksperter. Retten fandt, at fortsattelsen af valutarammen var for-
svarlig og underbygget af bl.a. oplysninger om tab samt truffet pa et oplyst grundlag:

”*(...) direktionen og bestyrelsen kontinuerligt overvagede, draftede og tog stilling til udviklingen i de
abenstaende valutapositioner.”” ¥’

Den skeerpede forpligtelse til lgbende overvagning bar naeppe laeses som begrundet i ledelsens stilling
i en finansiel virksomhed contra ledelsen i et alm. kapitalselskab, men alene begrundet i omstendig-
hederne pa tidspunktet for fortsettelsen, herunder bl.a. kautionisternes gkonomiske situation. Det kan
derfor ikke af denne praemis udledes, at retten anvender en mere skeerpet ansvarsbedgmmelse som
folge af, at culpanormen udfyldes og vurderes i relation til ledelsens opgaver og pligter,*3 som i dette
tilfeelde var skeerpet.

Praemisserne ma derimod laeses som udtryk for anerkendelsen af det forretningsmeessige sken, seerligt
i relation til kravet om at treeffe beslutning pa et oplyst grundlag. Skennet ma i gvrigt anses for udvi-
det, nar ledelsen falger op pa engagementet og tager stilling til foreliggende oplysninger. Dette stem-
mer overens med retspraksis®*® om ledelsesansvar i alm. kapitalselskaber, og et skearpet ansvar for
bankledelsen kan saledes ikke udledes af en sammenligning heraf.

4.7. Rettens resultat

Retten fandt efter vurderingen af forsvarligheden af engagementerne ikke grundlag for at paleegge
ledelsen et erstatningsansvar. Retten tog saledes ledelsens frifindelsespastande til falge.

135 Amagerbanken s. 1091
136 |bid. s. 1084

137 1bid. s. 1086

138 Se pkt. 3.1.

139 Se pkt. 3.3.1.
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Analyse af afgerelsen i Roskilde Bank-sagen i henhold til ledelsesansvaret
Den 3. marts 2009 blev Roskilde Bank A/S* erklaeret konkurs. Sagen vedrgrte bl.a.'** spargsmélet
om, om Bankens tidligere ledelse kunne holdes erstatningsansvarlig for Bankens konkurs, subsidizert
for tab pa ti konkrete engagementer. Dommen®#? er anket til Hgjesteret.

4.8. Sagsggers pastande og anbringender

Sagsager gjorde geldende, at ledelsen havde handlet ansvarspadragende ved generelt at have drevet
Banken uforsvarligt, dels som fglge af handlinger og undladelser pa en reekke omrader, dels i relation
til ti konkrete engagementer, hvilket havde medfart Bankens konkurs, hvorfor ledelsen var erstat-
ningsansvarlig for det tab, som Banken herved havde lidt.

Sagseger gjorde geeldende, at et erstatningsansvar ikke blot fulgte af den dagaldende ASL § 140,
men at ansvarsnormen var skarpet som fglge af professionskrav og skarpede krav i FIL. Ledelsen
havde i gvrigt ikke havde haft tilstreekkeligt grundlag til at udgve forretningsmaessige skan.
Til statte for sin pastand gjorde sagsager bl.a.}** anbringender galdende om ledelsens forssmmelser,
herunder i form af en uforsvarlig organisation, styring og tilsyn af kreditvirksomheden samt mang-
lende efterkommelse af Finanstilsynets advarsler og sikring af et tilstreekkeligt kapitalberedskab. Sag-
sgger gjorde geeldende, at kreditpolitikken var tilsidesat, og i gvrigt i hgj grad, ligesom kreditstrate-
gien, fastlagt af direktionen i strid med ASL 8§ 54 og FIL 8§88 70-71. Bestyrelsen havde forsemt at fare
tilsyn med direktionen, ligesom den samlede ledelse havde forsgmt at falge op pa bevilgede engage-
menter.

Om engagementerne gjorde sagsager navnlig geeldende, at ledelsen havde handlet ansvarspadragende
ved at viderefare, udvide samt undlade at afvikle disse i tide, sarligt henset til lantageres usikre be-
talingsevne. Det var tilmed uforsvarligt, at en reekke engagementer var etableret og nogle viderefart
og udvidet af underordnede medarbejdere, uden at ledelsen efterfalgende afviklede disse.

Sagsgger indtalte subsidizrt et krav mod ledelsen for tab opstaet ved udbetaling af erstatning for
mangelfuld radgivning vedrgrende produktet Aktiv Boliginvest og ved salg af aktier i Banken.#

4.9. Sagsgqtes pastande og anbringender

Ledelsen nedlagde pastand om frifindelse, subsidizrt frifindelse mod betaling af et mindre belgb, og
gjorde til statte herfor bl.a.}* geeldende at forholdene i Banken, paberébt som uforsvarlige af sagse-
ger, i hgj grad var bekraeftet som forsvarlige af intern og ekstern revision samt Finanstilsynet, og at
arsagen til Bankens konkurs i gvrigt kunne henfares til finanskrisen.

140 Herefter: Banken

141 Der var tillige anlagt sag mod revisionen. Specialet behandler ikke ansvarsbedgmmelsen af denne.

142 Dom afsagt af @stre Landsrets 7. afd. den 7. november 2017 i sag nr. B-1291-10 og nr. B-1851-10.
Herefter: Roskilde Bank

143 Se Roskilde Bank s. 302 ff.

144 Af hensyn til omfanget af specialet og idet det findes, at centrale premisser og resultater fremgar af bedemmelsen af
den principale pastand, vil den subsidiere pastand, som landsretten i gvrigt frifandt ledelsen for, ikke blive behandlet
yderligere. For narmere, se ibid. s. 548 ff.

145 For n&ermere om det enkelte indstavnte ledelsesmedlems anbringender, se ibid. s. 319 ff.
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4.10. Analyse af afggrelsen i relation til ansvarsgrundlaget og det forretningsmaessige skan

Indledningsvist fastlagde landsretten, at ansvarsnormen for en bankledelse, som fglger af SL 8§ 361,
stk. 1146, bygger pa et culpaansvar:

’Der er hverken i bestemmelsens ordlyd, lovgivning i gvrigt, teori eller praksis grundlag for at fast-
sla, at der geelder et skaerpet ansvar for direktion og bestyrelse i en bank, herunder i form af et saerligt
professionsansvar.” 4’

Landsrettens efterfalgende gennemgang af Bankens generelle forhold viste, med udgangspunkt i
denne ansvarsnorm, en raekke kritisable forhold i relation til driften af Banken, som dog ikke i sig
selv medfarte et ansvar for ledelsen. Afgerende var om forholdene samlet set kunne statuere en an-
svarspadragende adfaerd for ledelsen, hvilket matte vurderes inden for rammen af en almindelig og
saedvanlig ansvarsvurdering.*4814® Landsretten fandt ikke, at det var tilfeeldet i relation til den gene-
relle bankdrift, endsige at sagsgger havde fart bevis for, at summen af forholdene havde medfert tab
for Banken. '

Landsretten vurderede herefter de konkrete engagementer, herunder hvorvidt ledelsen i det konkrete
tilfeelde havde handlet uforsvarligt, og om ledelsen af den grund var ansvarlig for Bankens konkurs.
Landsretten anferte, at vurderingen heraf matte foretages pa baggrund af de, pa tidspunktet for be-
slutningen om at yde en lanebevilling, foreliggende oplysninger samt pa grundlag af den viden, hvert
ledelsesmedlem havde eller havde adgang til. Endvidere anfartes det, at en beslutning om lanebevil-
ling som udgangspunkt er baseret pa et forretningsmaessigt sken, hvilket landsrettens vurdering af
forsvarligheden ligeledes matte veere i hvert enkelt tilfelde, hvorfor:

”’(...) der bar udvises forsigtighed med at tilsideseette det forretningsmaessige skan, der er udgvet ved
bevilling af et 1an.”"%5!

Hvor andre hensyn end hensynet til bankens forretning matte have foreligget, finder landsretten
saledes, at der ma stilles skaerpede krav til, at direktion og bestyrelse har sikret, at hensynet til banken
ikke er blevet tilsidesat.”” %2

Preemisserne anerkender, i overensstemmelse med Capinordic- og Amagerbanken-dommene, utvety-
digt det forretningsmaessige skan som et udgangspunkt ved dispositioner mellem ikke-naerstaende,
hvorimod der gares en vasentlig indskraenkning i skannet samt stilles skaerpede krav til ledelsen, nar
det findes, at der ikke er handlet loyalt i Bankens interesse.

I det falgende vil centrale preemisser og resultater om Bankens generelle forhold samt for de konkrete
engagementer blive fremhavet og analyseret. Disse behandles samlet, idet det efter en gennemgang
kan udledes, at faktorer af betydning for ansvarsvurderingen i henhold til den generelle drift og de
konkrete engagementer i hgj grad er de samme.

146 Tidligere ASL § 140

147 Roskilde Bank s. 443

148 1bid. 489

149 Med preemissen understreges det, at der ikke geelder et skeaerpet ansvar for bankledelsen.
150 1bid.

151 1bid. s. 491

152 1bid. s. 492
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4.10.1. Seerligt om betydningen af valg af strategi og tilsidesattelse af FIL og Bankens kreditpolitik
Sags@ger gjorde geeldende, at Bankens vakststrategi var uforsvarlig, men landsretten anfgrte, at val-
get af denne ikke i sig selv var uforsvarlig og ansvarspadragende. Afggrende ved vurderingen heraf
var, om der ved driften af Banken blev taget hgjde for den forggede risiko forbundet med strategien,
og landsretten fastslog, at bevisfarelsen ikke gav grundlag for at konstatere, at ledelsen generelt pa
uforsvarlig vis ikke havde sikret sig tilstreekkelig stillingtagen til denne risiko.%3

Sags@ger gjorde videre geeldende, at Bankens kreditorganisation var mangelfuld, serligt som falge
af tilsidesattelse af Bankens kreditpolitik og bestemmelser i FIL som fglge af omfanget af presse-
rende bevillinger, uklare retningslinjer og procedure for udlan samt manglende funktionsadskillelse
mellem afdelinger. Landsretten fandt, at den manglende funktionsadskillelse var kritisabel, men be-
visfarelsen havde ikke givet forngdent grundlag til at fastsla, at dette havde haft betydning for Ban-
kens kreditgivning.'>* Det samme fandt landsretten i henhold til anvendelsen af presserende bevillin-
ger, men bemeerkede imidlertid at uforsvarligheden herved matte vurderes konkret i de tilfeelde, hvor
en kredit var bevilliget som presserende. %

Om fravigelse af kreditpolitikken bemarkede landsretten:

Det kan imidlertid ikke i sig selv anses for ansvarspadragende, at bankens kreditpolitik er blevet
fraveget. Afgarende er saledes, om en sadan fravigelse konkret ma anses for saglig og velbegrun-
det.”” 156

Landsretten anfgrte desuden, at bestyrelsen i enhver henseende kan fravige egne retningslinjer eller
tillade en fravigelse heraf. Et ansvar herfor matte derfor bero pa en konkret vurdering i hvert til-
feelde. >’

Landsretten fandt end ikke, at en sadan tilsidesattelse var uforsvarlig eller gav anledning til at tilside-
seette det skan, der 14 til grund for beslutningen i relation til et tabsgivende engagement, da det ikke
var godtgjort, at beslutningen, pé det tidspunkt den blev truffet, var uforsvarlig. 8

Praemisserne illustrerer en bred margin for ledelsens skan ved valg af generelle driftsforhold, selv ved
efterfalgende tilsidesattelse heraf eller af lovgivning. Der ma i det enkelte tilfeelde foretages en kon-
kret vurdering af betydningen heraf samt uforsvarligheden herved. Tilsidesattelser indgar saledes i
ansvarsbedgmmelsen, men begrunder ikke i sig selv et erstatningsansvar.

4.10.2. Seerligt om betydningen af Finanstilsynets og revisionens vurderinger

Om de generelle forhold i Banken gjorde sagsagger bl.a. geldende, at Bankens organisation var ufor-
svarlig. Landsretten bemarkede om personsammenfald mellem afdelinger, at hverken intern eller
ekstern revision havde anset sadant for problematisk eller unormalt, ligesom Finanstilsynet®® ikke

153 1bid. s. 453
154 1bid. s. 457
155 1bid. s. 477f
1% 1bid. s. 463
57 Ibid. s. 481

158 |bid. s. 505f
159 Herefter: Tilsynet
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havde adresseret forholdet over for Banken som led i sin tilsynsvirksomhed. Landsretten fandt heref-
ter ikke, at personsammenfaldet havde haft generel betydning for Bankens kreditgivning.*6°

Om bankens forretningsgange anfarte landsretten, at de ikke generelt var tilrettelagt pa en uforsvarlig
og ansvarspadragende made. Ved bedemmelsen heraf henviste landsretten i gvrigt til revisionens
vurdering af Bankens interne kontroller og forretningsgange.

Ved landsrettens vurdering af Bankens udstrakte anvendelse af presserende bevillinger, anfarte lands-
retten, at det matte:

(...) indga som et moment, at Finanstilsynet var bekendt hermed, (...) og i lys af Finanstilsynets
holdning er der efter landsrettens opfattelse ikke (...) handlet ansvarspadragende fra direktionens
eller bestyrelsens side.””*62

Sagseger gjorde endvidere geldende, at Bankens anvendelse af finanskonstruktioner udgjorde en
uforsvarlig form for sikkerhed. Tilsynet havde anmodet Banken om en redeggrelse for konstruktio-
nerne samt Bankens styring af disse, hvilken Banken fremlagde. Landsretten bemaerkede:

’Finanstilsynet foretog sig herefter ikke videre. Landsretten leegger afgerende veaegt herpa (...)”” 16

I relation til de konkrete engagementer lagde landsretten til grund, at Tilsynet var bekendt med en
raekke af de forhold, som sagsager gjorde geeldende som uforsvarlig langivning, at Banken siden 2006
havde veaeret under skeerpet tilsyn og:

’Den omstendighed, at et engagement er blevet gennemgaet af Finanstilsynet (...) ma indga med en
ikke ubetydelig veegt i landsrettens vurdering af den konkrete kreditgivning.”*64

Preemisserne tilslutter sig resultatet i Capinordic- og Amagerbanken-dommene, hvorefter marginen
for sken er bred, nar ledelsens beslutninger er vurderet af Tilsynet og revision, og uden at dette har
givet anledning til bemaerkninger. Preemisserne illustrerer desuden, at denne margin for skennet bade
geelder i relation til beslutninger om generelle forhold samt om konkrete engagementer.

4.10.3. Seerligt om betydningen af et fyldestggrende grundlag for beslutninger

Om et fyldestgarende grundlag for ledelsens beslutninger bemarkede landsretten, at en beslutning
om lanebevilling som udgangspunkt matte veere baseret pa en kreditvurdering af kunden:

”*(...) en kreditgivning uden nogen form for konkret og umiddelbart forudgaende kreditvurdering som
udgangspunkt ma betegnes som uforsvarlig.”’16°

I september 2007 bevilgedes et 1an mod sikkerhedsstillelse og opfyldelse af vilkar for Bankens med-
virken til lantagers opkab af koncern. Sagsgger gjorde gaeldende, at ledelsen havde handlet ansvars-
padragende ved bevillingen, men landsretten fandt ikke grundlag for at tilsidesatte det udgvede skan,
idet det bemarkedes:

160 Roskilde Bank s. 456f
161 |bid. s. 464
162 |hid. s. 477f
163 |bid. s. 485
164 1bid. s. 493
165 1bid. s. 470
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(...) indstillingen i den skriftlige bevilling fremstar gennemarbejdet med forngden dokumentation
og argumentation for indgaelsen af engagementer, herunder for bankens vilkar og sikkerheder.””16

Preemisserne ma laeses som en tilslutning til princippet i The Business Judgement Rule, hvorefter
ledelsen alene holdes ansvarsfri for fejlskan, nar skennet foretages pa et fyldestgerende, og i avrigt
loyalt, grundlag.

4.10.4. Seerligt om betydningen af lgbende orientering og stillingtagen til engagementer
I en skriftlig bevilling fra juni 2007 fremgik det om engagementet med lantager, at dette var vokset
kraftigt, og at likviditeten var under pres. Ledelsen forklarede, at man havde fokus pa engagementet,
ligesom Banken tilbage i 2006 havde bedt lantager om et likviditetsbudget, hvilket lantager ikke fandt
muligt at udarbejde. Landsretten lagde til grund, at hverken direktion eller Team Kredit fandt enga-
gementet problematisk far medio 2007, hvorefter man fulgte engagementet og pabegyndte en afvik-
ling i ferste halvar af 2008. Landsretten frifandt ledelsen idet:

”Der er ikke grundlag for at fastsla, at banken endsige bestyrelsen burde have reageret og taget
initiativ til afvikling af engagementet pa et tidspunkt forud herfor.”’1¢

Ved en skriftlig bevilling i februar 2008 anmodedes om prolongering og forhgjelse af byggelan til en
koncerns projekt. Landsretten lagde til grund, at bestyrelsen forud for bevillingen havde beskeftiget
sig med projektet, at der forhandledes med en anden koncern om overtagelse af byggestyringen, at
revisionen var opmarksom pa et muligt behov for nedskrivning pa engagementet, ligesom Banken
Iabende rykkede for budget for feerdiggerelse af farste etape af projektet.

Landsretten fandt, at bestyrelsen havde grund til at tro, at der blev fart forngden kontrol.
Dertil blev det lagt til grund, at bevillingen var led i et forsgg pa at begraense Bankens tab, og lands-
retten fandt ikke grundlag for at fastsla, at det var ansvarspadragende, at bestyrelsen ikke tidligere
havde skgnnet at afvikle engagementet. %8

Praemisserne illustrerer, at ledelsen overlades en bred margin for skan, nar denne lgbende foretager
opfalgning pa engagementer og traeffer sine beslutninger pa et oplyst grundlag. Dette tillgges be-
tydning ved vurderingen af forsvarligheden, hvilket tilmed understreges af nedenstaende praemis ved-
rgrende 1an til kab af aktier i Banken, som blev bevilget uden forudgaende kreditvurdering og efter-
felgende uden lgbende stillingtagen til forsvarligheden heraf:

Bestyrelsen, der (...) godkendte beslutningen om at yde lanene, og som i hvert fald lgbende blev
orienteret om aktiesalgene uden at foretage sig yderligere i den anledning, har tillige handlet ufor-
svarligt.””16°

Ovenstaende er ikke udtryk for et skarpet ansvar for en bankledelse, men derimod helt i overens-
stemmelse med retspraksis om ledelsesansvar i alm. kapitalselskaber.

166 1bid. s. 527
167 Ibid. s. 499
168 |bid. s. 521ff
169 |bid. s. 470
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4.10.5. Seerligt om betydningen af sikkerhedsstillelse for engagementer

Ved en skriftlig bevilling i september 2005 anmodedes der bl.a. om et byggelan til et anpartsselskabs
finansiering af en ejendom. Som sikkerhed for lanet fik Banken pant i anparterne i det lantagende
selskab:

Efter det oplyste, herunder navnlig beskrivelsen af projektet og bankens sikkerhed, finder landsret-
ten ikke, (...) at bestyrelsen handlede ansvarspadragende (...)””"

| 2006 bevilgedes et lan til finansiering samt byggemodning af et grundstykke. Som sikkerhed for
lanet fik Banken 1. prioritetsejerpantebrev i jordstykket, og det var en forudsztning for lanets etable-
ring til byggemodning, at der blev frasolgt for min. 40 mio. kr. Landsretten fandt ikke grundlag for
at anfaegte det udgvede skan.!™t Bevillingen blev kort efter udvidet, og som sikkerhed skulle lantager
deponere  ejerpantebreve svarende til bevillingen med 1. prioritet i grundene.
Landsretten fandt ikke grundlag for at anfaegte skennet.1’?

Det samlede engagement blev i 2007 udvidet mod sikkerhed i ejerpantebreve i de kgbte ejendomme
og grunde samt kautioner og opfyldelse af en reekke forudsatninger knyttet til udnyttelse af laneram-
men. Landsretten fandt heller ikke grundlag for at anfeegte skannet, som blev lagt til grund for udvi-
delsen.1”

I 2006 bevilgedes et lan til en kunde i Banken, delvist til brug for aktiekgb i Banken.
Landsretten fandt i lyset af starrelsen pa lanet, ssmmenholdt med at det blev ydet pa et tidspunkt,
hvor lantagers mulighed for at servicere geelden primert beroede pa en gunstig udvikling i aktiekur-
sen, at ledelsen havde handlet helt uforsvarligt.1”#*"> Ledelsen henviste til Capinordic-dommen, hvori
ledelsen blev frifundet for et engagement, da Capinordic Bank blev stillet bedre end fgr overdragelsen
af de for sagen omfattede Capee-beviser og den dermed forbundne etablering af lanet, idet Capinordic
Bank opnaede sikkerhed i beviserne for lanet. Landsretten fandt ikke, at ledelsen i Roskilde Bank var
ansvarsfri under henvisning hertil, da Banken havde undladt at tage pant i aktierne ved bevilling af
lanet.17®

Praemisserne illustrerer, at tilstreekkelig sikkerhed for Ian udvider skennet og formodningen for be-
villingens forsvarlighed. Desuden fastslar praemisserne, at en raekke former for sikkerhed er lige sa
acceptable som en tinglig sikkerhed.

4.11. Landsrettens resultat

Landsretten fandt, at der foreld kritisable forhold ved driften af Banken, herunder fandtes udlan til
keb af aktier i Banken uden forudgaende kreditvurdering generelt uforsvarligt, men hverken ved en
enkeltstaende eller samlet vurdering af forholdene, fandt landsretten, at ledelsen var erstatningsan-

170 |bid. s. 521

11 |bid. s. 516f

172 | pid.

173 |bid. s. 518

174 |bid. s. 509

175 Preemissen synes at indikere, at ledelsen havde handlet groft uagtsomt, hvorfor det forretningsmassige skan ikke
anerkendtes, om end et loyalt og oplyst beslutningsgrundlag muligt havde foreligget.

176 |bid. s. 510
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svarlig for Bankens konkurs. Imidlertid fandtes ledelsen at have handlet ansvarspadragende i forbin-
delse med to engagementer. Da tabet pa engagementerne ikke kunne opggares, og der ikke forela
grundlag for skansmassigt at fastsette tabet, blev ledelsens frifindelsespastand dog taget til falge.

4.12. Delkonklusion

Dommene illustrerer, at ansvar for en banks generelle forhold eller direkte konkurs kraever meget
steerke beviser, og at sagsegers bevisbyrde ikke er lempet.

Valg af en risikobetonet forretningsmodel, tilsidesattelse af lovgivning eller interne politikker er ikke
i sig selv ansvarspadragende, men synes at indga i domstolenes ansvarsvurdering. Dommene fastslar
saledes anvendelsen af de alm. erstatningsbetingelser ved bedgmmelsen af et muligt erstatningsan-
svar, men spgrgsmalet om hvilket grundlag ansvaret bygger pa, ses farst utvetydigt besvaret med
Roskilde Bank-afgarelsen, om end en fortolkning af det ansvar, som ledelsen i Capinordic og Ama-
gerbanken palagges, vil na til samme resultat. Det kan herefter konkluderes, at der ikke geelder et
skaerpet ansvar for en bankledelse, men at ansvaret bygger pa den alm. culpanorm.

Dommene fastslar, at en lanebevilling er baseret pa et skan, hvortil der for hvert enkelt engagement
ma foretages en konkret forsvarlighedsvurdering, og at der ved denne vurdering bgr udvises forsig-
tighed med tilsidesettelsen af ledelsens forretningsmassige skan.

Dette skan anerkendes imidlertid ikke som et udgangspunkt, nar 1an bevilges af hensyn uvedkom-
mende for Banken og dermed ved beslutninger, der ikke er foretaget loyalt i selskabets interesse, og
skannet anerkendes slet ikke, nar der er handlet groft uagtsomt. Dommene anerkender saledes utve-
tydigt The Business Judgement Rule, hvorefter ledelsen alene er ansvarsfri for fejlskan, nar beslut-
ninger er truffet pa et loyalt og oplyst grundlag.

Om marginen for skgnnet kan det af domstolenes preemisser udledes, at serligt Finanstilsynet, revi-
sionens samt gvrige radgiveres vurdering af engagementer uden bemaerkninger hertil samt tidspunktet
for bevilling i forhold til disse vurderinger tilleegges stor betydning ved ansvarsbedgmmelsen, herun-
der om skennet udvides eller indskraenkes. Tidspunktet for bevillingen i forhold til finanskrisen til-
leegges ogsa veegt i denne relation.

Ligeledes indgar sikkerhedsstillelse i ansvarsbedemmelsen, herunder i relation til marginen for skan-
net, som i gvrigt er bred, nar der er stillet tilstreekkelig tinglig eller anden sikkerhed for 1an. Samme
ger sig geldende i relation til ledelsens lgbende orientering og opfalgning pa engagementer. Dom-
mene illustrerer, at ledelsen ikke ifalder erstatningsansvar ved tabsgivende engagementer, sa leenge
ledelsen lgbende holder sig orienteret og treeffer sine beslutninger pa et oplyst grundlag.

Dommenes premisser og resultater er overensstemmende med retspraksis om ledelsesansvar i alm.
kapitalselskaber,’” hvorefter det ved en sammenligning kan udledes, at bankledelsers ansvar ikke er
skeerpet i forhold til ledelsers ansvar i alm. kapitalselskaber. En skaerpelse kunne fx have bestaet i en
lempet bevisbyrde for sagsager eller ved en mindre margin for fejlskan.

17 Se pkt. 3.3.1.
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Kapitel 5: Retlig vurdering af preejudikatveerdien af afggrelserne i Capinordic

Bank, Amagerbanken og Roskilde Bank-sagerne
Formalet med kapitlet har veret at vurdere, om dommene kan forventes at fa betydning for fremtidige
sager om ledelsesansvar i pengeinstitutter.

Indledningsvist ma det bemarkes, at domme kun er galdende for sagens parter. Dog kan domme
danne praecedens, dvs. at retspraksis virker som rettesnor for fremtidige afgarelser.'’® Retsopgaret
efter finanskrisen udger en raekke sager mod bankledelser med krav om erstatning for bankernes tab
eller selve konkurs, og der er rejst spgrgsmal, som ikke ses besvaret i hidtidig retspraksis, hvorfor
dommenes praejudikatvaerdi vil blive vurderet i det falgende. Afggrelserne er retskilder!’® og ved en
vurdering af preejudikatveerdien, vil dommenes retskildemaessige verdi saledes blive vurderet.

F& domme er retsskabende, 8 forstaet pa den made, at de baserer afgarelsen pé en regel eller fortolk-
ning, som ikke var anerkendt far den afsagte dom.*8! Sddanne domme kaldes prajudikater, da de kan
praejudicere en retlig vurdering i fremtidige afggrelser, hvor den pagaldende regel finder anven-
delse. 182

5.1. Preejudikatveerdien af dommene

Farst og fremmest ma det understreges, at alle tre afgarelser er anket, hvorfor der endnu ikke er tale
om endelige domme, hvad angar genstanden for anke. Vurderingen ma ses i lyset af dette, og specialet
vil belyse de faktorer, som taler for og imod afgerelsernes praejudikatveerdi.

Der er forskellige forudsatninger for, at en dom kan have praejudikatveerdi. Afggrende er, at dommen
er kendt, hvilket sikres ved offentliggarelse. I princippet vil en utrykt dom dog have samme prajudi-
katvirkning.18

Dommene er afsagt i 2015 og 2017, hvorfor der er tale om nyere domme. Dommenes modstandskraft,
og dermed veerdi som prajudikater, er derfor usikre.®*

Dommene er afsagt uden dissens, hvilket som udgangspunkt giver et mere sikkert billede af retstil-
standen og mere nzrliggende vil danne praecedens,® ligesom de er enslydende i afgarelserne. Dette
styrker praejudikatveerdien og taler for at anleegge samme fortolkning i fremtiden. | bade Amagerban-
ken og Roskilde Bank-sagerne gjorde ledelsen anbringender geeldende med direkte henvisning til
resultater i Capinordic-dommen.

Domstolene forholder sig primart konkret til sagernes omstendigheder. For engagementer omfattet
af sagerne laegges det til grund, at en bevillings forsvarlighed ma bero pa en konkret vurdering i det
enkelte tilfelde,*®® ligesom domstolene foretager en vurdering af den konkrete banks kreditpolitik,

178 Evald (2011) s. 44 f.

179 Blume (2006) s. 57 f.

180 Der sondres mellem denne og domstolenes retsanvendende virksomhed, hvori ligger domstolens fortolkning af love
mv, jf. Evald (2011) s. 45, og hvorefter en dom hgjest bekrafter en foreliggende retstilstand og ikke fgjer nyt hertil, jf.
Blume (2014) s. 134.

181 |bid. s. 134

182 1pid.

183 Evald (2011) s. 48

184 1bid.

185 Blume (2006) s. 119

186 Capinordic (s. 1261), Amagerbanken (s. 1071), Roskilde Bank (s. 490f.)
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forretningsgange mv. Hermed begraenses praejudikatvaerdien i relation til vurderingen af, hvornar en
bankledelse har handlet uforsvarligt.

I dommene fastleegges dog indledningsvist nogle generelle principper for ansvarsvurderingen, herun-
der en utvetydig anerkendelse af ledelsens forretningsmaessige sken, ligesom en central premis i
Roskilde Bank-dommen udtrykkeligt fastslar, at der ikke geaelder et skaerpet ansvar for en bankledelse.
I Amagerbanken-dommen anfarte retten tilmed, at der i Capinordic-dommen var fastlagt nogle gene-
relle principper for vurderingen af ledelsesansvaret, hvilke retten tog udgangspunkt i ved sin ansvars-
vurdering.'®” Det er i teorien anfart, at ’Nar en dom afsiges, er det muligt at se, om den benytter en
regel, der er ny, men om dommen er et praejudikat, kan man farst vide, nar denne nye regel bliver
anvendt i andre domme.”” 18 Det faktum at generelle principper laegges til grund i efterfalgende sager
taler saledes for, at domstolene anser dette for veerende den galdende retstilstand, og serligt afgarel-
sen i Capinordic synes at danne praecedens i denne henseende. 1%

Af betydning for preejudikatveerdien er tillige, hvilken ret der har afsagt afgarelsen. Hierarkiet mellem
domstolene bevirker, at de overordnede domstoles afgarelser tillegges starre veegt end de underord-
nede. % Hgjesteretsdomme har den styrke, at de ikke kan &ndres, og de bliver derfor mere sandsynligt
praejudikater.’®® Det er ligefrem anfart, at nér en hgjesteretsdom er offentliggjort, bliver den et pree-
judikat.'®? Efter denne opfattelse vil Hgjesterets afgarelser i de ankede Capinordic- og Roskilde
Bank-sager saledes ved offentliggerelse veere prajudicerende for fremtidige afgarelser om bankle-
delsers erstatningsansvar. Herom er det veerd at bemarke, at domstolene ikke er bundet af praejudi-
kater,*®® om end hensyn til konsistens og lighed i retsanvendelsen taler for at falge tidligere afggrel-
ser.1%

Sammenfattende ma det bemarkes, at det endnu er for tidligt at fastlaegge klare holdepunkter for den
gaeldende retstilstand og sagernes praejudikatveerdi for bankledelsers ansvar og margin for det forret-
ningsmaessige skan i relation til konkrete engagementer, idet de tre domme i skrivende stund alle er
under anke. Stadfaestes dommene vil disses praejudikatveerdi veere begranset i relation til, hvornar en
bankledelse har handlet uforsvarligt og ansvarspadragende, da dommene er konkret begrundede i
relation til konkrete engagementer og forhold i bankerne. Anderledes forholder det sig med det for-
retningsmaessige skan og selve ansvarsgrundlaget, safremt Capinordic- og Roskilde Bank-dommene
stadfeaestes. Da vil disse vaere de farste endelige domme, som direkte og utvetydigt hhv. anerkender
ledelsens skan i overensstemmelse med princippet i The Business Judgement Rule samt fastslar, at
der ikke geelder et skeerpet ansvar for en bankledelse.

Om dommene stadfaestes vides af gode grunde ikke. Hertil ma det dog bemarkes, at domstolene i de
tre sager flere gange laegger til grund, at ”efter bevisfarelsen”’* findes ledelsen ikke at have handlet

187 Amagerbanken (s. 1071)

188 Blume (2006) s. 118

189 Med forbehold for at sagen er under anke. Dog ma det understreges, at der, som i gvrigt ogsa for Roskilde Bank, er
sket en vaesentlig reduktion af sagens genstand for anke, som nu alene vedrgrer krav om erstatning for konkrete engage-
menter. Afgarelsernes preemisser og resultater omkring ansvar for bankernes konkurs star saledes ved magt.

190 Evald (2011) s. 48

191 Blume (2006) s. 118f

192 Ravnkilde (2014) s. 50. Kritik heraf: Blume (2014).

193 Blume (2006) s. 165

194 Blume (2014) s. 134

195 Se fx Capinordic s. 1327, Amagerbanken s. 1075 og Roskilde Bank s. 449
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uforsvarligt. Spgrgsmalet bliver da, om sagsggers bevisfarelse i ankesagerne har @ndret karakter,
hvorefter domstolene finder grundlag for at anleegge en anden ansvarsbedgmmelse.

Ydermere ma der sattes spgrgsmalstegn ved, hvilken betydning den efterfalgende skaerpede detail-
regulering af ledelsens pligter kan have for dommens (mulige) preejudikatveerdi. Som navnt havde
Bekendtgarelsen ikke indflydelse pa ansvarsvurderingen i de tre sager, men spgrgsmalet er, om dom-
stolene i fremtidige sager vil foretage en skeerpet ansvarsbedgmmelse henset til den yderligere skeer-
pede detailregulering,®® hvilket ma medfare, at de tre domme praejudikatveerdi i betydeligt omfang
begranses.

Kapitel 6: Konklusion

Specialets emne er ’seneste tendenser i bedgmmelsen af ledelsesansvaret i pengeinstitutter”, og for-
malet hermed har veeret at vurdere, om ledelsen i pengeinstitutter er underlagt et skaerpet ansvar som
falge af de skeerpede krav til ledelsen. Fokus for specialet var ansvarsbedgmmelsen, centreret om
ansvarsgrundlaget og marginen for det forretningsmaessige skan, i lyset af Capinordic Bank, Ama-
gerbanken og Roskilde Bank-afggrelserne.

Bankledelser kan med hjemmel i SL § 361, stk. 1 palaeegges et erstatningsansvar ved manglende op-
fyldelse eller tilsidesattelse af sine pligter. Dette ansvar hviler pa dansk rets alm. culparegel, hvis
indhold ma udfyldes af de pligter, som ledelsen er palagt. Ansvar og pligter knytter sig saledes til
hinanden. Ved en sammenligning af de pligter, som pahviler ledelsen i hhv. banker og alm. kapital-
selskaber, ma det efter en gennemgang af forarbejder og regelsattet i FIL konkluderes, at pligterne
for en bankledelse er mere vidtgaende end for ledelsen i et alm. kapitalselskab, idet FIL detailregule-
rer pligterne i SL. Det efterlader derfor det spgrgsmal, om ansvaret for bankledelsen skeerpes, idet
culpavurderingen ma bero bl.a. pa ledelsens pligter.

En analyse af dommene illustrerer, at ansvar for en banks sammenbrud kraever meget steerke beviser,
og at sagsggers bevisbyrde ikke er lempet. Domstolene fastslar anvendelsen af de alm. erstatningsbe-
tingelser, og bl.a. tilsideszttelse af lovgivning eller interne politikker findes ikke i sig selv at veere
ansvarspadragende, men synes at indga i ansvarsvurderingen.

Spergsmalet om hvilket grundlag en bankledelses ansvar hviler pa, besvares dog farst direkte med
Roskilde Bank-dommen, om end en fortolkning af det ansvar, som palegges i sagerne om Capinordic
Bank og Amagerbanken ikke synes at indikere andet. Pr&emissen i Roskilde Bank-dommen fastslar
saledes utvetydigt, at der ikke gaelder et skarpet ansvar for en bankledelse.

Desuden fastslar dommene, at bevillinger er baseret pa skan, hvorfor der for hver bevilling ma fore-
tages en konkret vurdering af, om ledelsen har handlet uforsvarligt, og at der ved denne vurdering
bar udvises forsigtighed med tilsideseettelse af ledelsens forretningsmaessige skan.

Til trods herfor fandt domstolene, at ledelsen i en raekke tilfelde havde handlet uforsvarligt. Disse
tilfelde centrerede sig i hgj grad om bevillinger til fordel for et andet selskab i koncernen, til fordel
for et bestyrelsesmedlem i banken eller et selskab kontrolleret af denne. De uforsvarlige bevillinger
var i gvrigt kendetegnet ved at veere ydet efter finanskrisen og Finanstilsynets advarsler samt uden

196 Her er vi tilbage ved debatten om, hvorvidt pligter kan udfylde culpanormen og om ny lovgivning pavirker ansvaret.
For naermere herom, se note 39 og 50. Spargsmalet vil ikke behandles nermere, idet der ikke synes at veere tilstraekkelig
sikker baggrund for at besvare dette i et speciale.
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forudgaende kreditvurdering, hvorfor lan blev ydet pa et utilstreekkeligt grundlag og uden tilstreekke-
lig, eller slet ingen, sikkerhed for lanene. Efter en analyse af preemisserne kan det saledes konkluderes,
at domstolene tilsidesatter skannet, nar beslutninger er truffet pa et illoyalt og uoplyst grundlag, eller
hvor der er udvist grov uagtsomhed. Dommene anerkender hermed for farste gang i dansk ret utve-
tydigt The Business Judgement Rule.

Om marginen for dette skan kan det desuden udledes, at Finanstilsynets og revisionens vurdering af
engagementer, uden at disse gav anledning til bemarkninger, samt tidspunktet for bevilling i forhold
til vurderingerne tillaegges stor betydning i domstolenes ansvarsvurdering, herunder i forhold til skan-
nets udstraekning. Om bevillinger er ydet far eller efter finanskrisen har ogsa betydning i denne sam-
menhang; jo lengere tid far finanskrisen lanet er bevilget, desto mindre kan forsvarligheden af denne
anfeegtes, hvorfor marginen for skannet udvides.

Sikkerhedsstillelse for 1an har tillige betydning for skannets margin, som i gvrigt udvides, nar der er
stillet tilstreekkelig sikkerhed for 1an, uanset om der er tale om en tinglig eller anden form for sikker-
hed. Ledelsens skan findes tilmed at vere bred, nar ledelsen foretager lgbende opfalgning, agerer,
herunder navnlig i henhold til professionelle radgiveres anbefalinger, samt treeffer sine beslutninger
pa et oplyst grundlag.

Efter en analyse af retspraksis om ledelsesansvar i et alm. kapitalselskab, synes ledelsen at veere over-
ladt en betydelig margin for fejlskan, nar denne har ageret, varet adviseret af professionelle parter pa
omradet og i gvrigt truffet sine beslutninger pa et oplyst og loyalt grundlag. Efter en sammenligning
af denne retspraksis med bankdommenes praeemisser og resultater kan der ikke spores en skarpet an-
svarsnorm eller mindre margin for fejlsken for bankledelser.

Det ma altsa konkluderes, at bankledelsers ansvar ikke er skeerpet, desuagtet den skeaerpede regulering
af krav til ledelsen og dennes pligter.

Capinordic Bank, Amagerbanken og Roskilde Bank-dommene er primart konkret begrundede i for-
hold til konkrete engagementer og den konkrete banks kreditpolitikker mv. Herved begrenses dom-
menes prajudikatvaerdi i relation til, hvornar en bankledelse har tilsidesat sine pligter og handlet
uforsvarligt i disse henseender.

I hver sag fastleegges dog indledningsvist nogle generelle principper for ansvarsvurderingen, herunder
anvendelsen af princippet i The Business Judgement Rule, ligesom det i Roskilde Bank-dommen
udtrykkeligt fastslas, at der ikke geelder et skeaerpet ansvar for en bankledelse. Disse preemisser vil i
hgjere grad kunne danne praecedens i fremtidige sager om ledelsesansvar i pengeinstitutter, og det
faktum at de tre domme er afsagt enslydende taler i gvrigt for, at domstolene anser dette for den
geeldende retstilstand. Hertil ma det dog bemarkes, at dommene er under anke, hvorfor det endnu er
uvist om selv de generelle preemisser kan danne praecedens. Genstanden for anken er dog vaesentligt
indskraenket og angar alene konkrete engagementer, hvorfor preemisser og resultater vedrgrende an-
svar for bankernes sammenbrud star ved magt.

Om dommene, navnlig premisserne om ansvarsgrundlag og The Business Judgement Rule, stadfze-
stes er uvist. Serligt ma det dog bemarkes, at domstolene i hgj grad efter bevisfgrelsen™ frifandt
ledelsen, hvorfor en anden bevisfarelse fra sagsagers side i ankesagerne muligvis kan fa betydning
for preejudikatveerdien, safremt domstolene finder grundlag for at anleegge en anden ansvarsbedgm-
melse, herunder med en mindre margin for fejlskan. Den efterfalgende yderligere detailregulering i
form af Bekendtgarelsen rejser ogsa spgrgsmal om betydningen heraf i forhold til dommenes preeju-
dikatveerdi i fremtidige sager.
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For nu ma det konkluderes, at de tre domme har anlagt en tendens i bedemmelsen af ledelsesansvaret
i pengeinstitutter, hvorefter ansvarsgrundlaget ikke er skeerpet, men hviler pa den alm. culparegel,
ligesom der gives ledelsen en bred margin for fejlsken, sa lenge beslutninger er truffet pa et oplyst
og loyalt grundlag desuagtet, den skarpede regulering af ledelseshvervet i pengeinstitutter.

Kapitel 7: Litteraturliste

1. Bager og juridiske artikler
(Anvendte referencer i specialet er markeret med fed)

Andersen, Lennart Lynge: Ny selskabslov — aktie- og anpartsselskabslov: nogle bemarkninger om
betenkning nr. 1498/2008 om modernisering af selskabsretten, udgivet i Erhvervsjuridisk tidsskrift,
2009.

Reference: Andersen (2009)

Andersen, Paul Kriger: Aktie- og anpartsselskabsret, Jurist- og @konomforbundets Forlag, 13. ud-
gave, 2017. Reference: Andersen (2017)

Berg, Claus og Langsted, Lars Bo: Er bestyrelsesansvaret blevet skeaerpet?, udgivet i Ugeskrift for
Retsvasen, arg. 128 nr. 18 (1994). Reference: Berg og Langsted (1994)

Birkmose, Hanne Sgndergaard: Ledelsen af finansielle virksomheder i Danmark: status quo eller
skeerpede krav?”, udgivet i Nordisk tidsskrift for selskabsret, 2011. Reference: Birkmose (2011)

Blume, Peter: Hgjesteret og geeldende ret, udgivet i Ugeskrift for retsvaesen, nr. 14, 2014. Reference:
Blume (2014)

Blume, Peter: Juridisk metodelaere, Jurist- og @konomforbundets Forlag, 4.udgave, 1. oplag, 2006.
Reference: Blume (2006)

Brenge, Thomas mfl.: Lov om finansiel virksomhed — med kommentarer, Karnov Group, 3. udgave,
1. oplag, 2016. Reference: Brenge mfl. (2016)

Bunch, Lars og Christensen, Jan Schans: Selskabets egeninteresse — navnlig i lyset af selskabslovens
generalklausuler, udgivet i Ugeskrift for Retsveesen, arg. 145 nr. 2, 2011. Reference: Bunch og Chri-
stensen (2011)

Baggild, Frank: Seneste tendenser i retspraksis om ledelsesansvar, udgivet i Revision og regnskabs-
vaesen, nr. 12, 2015. Reference: Bggild (2015)

Christensen, Jans Schans: Kapitalselskaber — Aktie- og anpartsselskabsret, Karnov Group, 5. udgave
2017. Reference: Christensen (2017)

Evald, Jens: At tenke juridisk, Nyt Juridisk Forlag, 4. udgave, 3. oplag, 2011. Reference: Evald
(2011)

Evald, Jens og Schaumburg-Muller, Sten: Retsfilosofi, retsvidenskab og retskildelaere, Jurist- og
@konomforbundets Forlag, 1. udgave, 7. oplag, 2004. Reference: Evald og Schaumburg-Mduller
(2004)

Rettid 2018/Cand.jur.-specialeafhandling 29 40



von Eyben, Bo og Isager, Helle: Leerebog i erstatningsret, Jurist- og @konomforbundets Forlag, 7.
udgave, 2011. Reference: von Eyben og Isager (2011)

Gomard, Bernhard: Selskabsretten, Jurist- og @konomforbundets Forlag, 5. omarbejdede og udvi-
dede udgave af Hovedpunkter af selskabsretten, 1999. Reference: Gomard (1999)

Kristensen, Lars Hedegaard og Kure, Henrik: Den selskabsretlige tegningsret og pligten til at varetage
selskabets interesse, udgivet i Erhvervsjuridisk tidsskrift, nr. 4, 2017.
Reference: Kristensen og Kure (2017)

Munck, Noe og Kristensen, Lars Hedegaard: Selskabsformerne, Jurist- og @konomforbundets Forlag,
7. udgave, 2014. Reference: Munck og Kristensen (2014)

Ravnkilde, Jens: Hvordan finder man i tvivlstilfeelde ud af, hvad der er geldende ret?, udgivet i Uge-
skrift for retsvaesen, nr. 6, 2014. Reference: Ravnkilde (2014)

Schaumburg-Mauller, Peer og Werlauff, Erik: Finansielle virksomheder — regler og rapportering, Ju-
rist- og @konomforbundets Forlag, 1. udgave, 2017. Reference: Schaumburg-Miller og Werlauff
(2017)

Sofsrud, Thorbjgrn: Bestyrelsens beslutning og ansvar, Greens8Jura, Akademisk Forlag, 1. udgave,
1999. Reference: Sofsrud (1999)

Werlauff, Erik: Erstatningsansvar i selskabsforhold — ledelse, ejere og revisorer, Werlauff Publishing,
1. udgave, 2016. Reference: Werlauff (2016)

Werlauff, Erik: Selskabsmasken — loyalitetspligt og generalklausul i selskabsretten, G.E.C. Gads For-
lag, 1991. Reference: Werlauff (1991)

Werlauff, Erik: Selskabsret, Karnov Group, 9. udgave, 2013. Reference: Werlauff (2013)

2. Rapporter og gvrigt materiale
Erhvervsministeriet: Den finansielle krise i Danmark - arsager, konsekvenser og leering, 2013. Refe-
rence: Erhvervsministeriet (2013). Pdf forefindes via link: http://em.dk/publikationer/2013/18-09-
13-den-finansielle-krise-i-danmark

Finansradet: Det Finansielle Danmark - 4. udgave 2014. Reference: Finansradet (2014). Forefindes
via link: www.finansraadet.dk/Servicemenu/Documents/Det_Finansielle_Danmark.pdf

Finansradet: Bankernes betydning for Danmark, 2015. Reference: Finansradet (2015). Forefindes
via link: www.finansraadet.dk/.../Bankernes%20betydning%20for%20Danmark%202015.pdf

3. Love, lovforslag, lovbetaenkninger og vejledninger som henvist til i specialet
(Anvendte referencer i specialet er markeret med fed)

Lov nr. 370 af 13. juni 1973 lov om aktieselskaber med senere &ndringer
Lov nr. 371 af 13. juni 1973 om anpartsselskaber
Lovbekendtgarelse nr. 1101 af 22. september 2017 af lov om rettens pleje

Lov nr. 579 af 1. juni 2010 om &ndring af lov om finansiel virksomhed m.fl.

Rettid 2018/Cand.jur.-specialeafhandling 29 41


http://em.dk/publikationer/2013/18-09-13-den-finansielle-krise-i-danmark
http://em.dk/publikationer/2013/18-09-13-den-finansielle-krise-i-danmark
http://www.finansraadet.dk/Servicemenu/Documents/Det_Finansielle_Danmark.pdf
http://www.finansraadet.dk/.../Bankernes%20betydning%20for%20Danmark%202015.pdf

Lovbekendtgarelse nr. 470 af 12. juni 2009 om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)
Betaeenkning 1498/2008 om modernisering af selskabsretten. Reference: Bet. 1498/2008

Lovforslag nr. 170 af 25. marts 2009 forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (FT: 2008-09, tilleeg
A, L 170). Reference: FT 2008-009, tilleeg A

Lovforslagsbetaenkning nr. 170 af 15. maj 2009 betenkning over forslag til lov om aktie- og anparts-
selskaber (FT: 2008-09, tilleeg B, L 170). Reference: FT 2008-09 tilleeg B

Lovforslag nr. 175 af 26. marts 2010 forslag til lov om &ndring af lov om finansiel virksomhed m.fl.
(FT: 2009-10, tilleg A, L 175). Reference: FT 2009-10, tilleeg A

Lovforslagsbeteenkning nr. 175 af 11. maj 2010 betenkning over forslag til lov om a&ndring af lov
om finansiel virksomhed m.fl. (FT 2009-10, tilleeg B, L 175). Reference: FT 2009-10, tilleeg B

Bekendtgerelse nr. 1026 af 30. juni 2016 om ledelse og styring af pengeinstitutter mfl. Reference:
Bek. 2016-06-30 nr. 1026

Finanstilsynet: Vejledning nr. 10114 af 22. december 2006 for pengeinstitutter i henhold til § 71, stk.
1, nr. 1-8 i lov om finansiel virksomhed. Reference: Vejl. 2006-12-22 nr. 10114

Finanstilsynet: Vejledning nr. 9291 af 15. maj 2014 om krav i den finansielle lovgivning til direkte-
rers og bestyrelsesmedlemmers egnethed og haderlighed (Fit & proper-vejledningen). Reference:
Vejl. 2014-15-05 nr. 9291

Komitéen for god selskabsledelse, Erhvervsstyrelsen: Anbefalinger for god selskabsledelse, 2014.
Forefindes vis link: https://corporategovernance.dk/gaeldende-anbefalinger-god-selskabsledelse

Kapitel 8: Bibliografi
(Nedenstaende er alene anvendt som baggrundsviden og derfor ikke henvist til i specialet)

1. Forberedende arbejde
Erhvervsudvalget 2009-110, L 175 bilag 4: Notat om &ndringer af bestemmelserne om ledelse og

styring af finansielle virksomheder. Forefindes via link: http://www.ft.dk/samling/20091/lov-
forslag/1175/bilag/4/835036.pdf

2. Bagger og juridiske artikler

Christensen, Jan Schans: Forslag til ny lov om aktieselskaber og anpartsselskaber (kapitalselskaber):
et overblik over Betaenkning 1498/2008 om Modernisering af Selskabsretten, udgivet i Revision og
regnskabsvaesen, arg. 78, nr. 1, 2009.

Gomard, Bernhard: Bestyrelsesansvar, udgivet i Ugeskrift for Retsvaesen, arg. 127 nr. 13 (1993).
Christensen, Jan Schans: Selskabsloven med kommentarer, Karnov Group, 1. udgave, 2012.

Madsen, Lars Henrik Gam: Retsdogmatisk forskning, 2018. Pdf forefindes via link:
http://www.lhgm.dk/Praktisk-Forskning.pdf

Rettid 2018/Cand.jur.-specialeafhandling 29 42


https://corporategovernance.dk/gaeldende-anbefalinger-god-selskabsledelse
http://www.ft.dk/samling/20091/lovforslag/l175/bilag/4/835036.pdf
http://www.ft.dk/samling/20091/lovforslag/l175/bilag/4/835036.pdf
http://www.lhgm.dk/Praktisk-Forskning.pdf

Schaumburg-Mdller, Peer: Ledelsesansvar, udgivet i Fagskrift for finansvaesen, arg. 51, nr. 4, 1992,

Schaumburg-Mdiller, Peer og Werlauff, Erik: Selskabsloven med kommentarer, Jurist- og @konom-
forbundets Forlag, 2. udgave, 2014.

Werlauff, Erik: Capinordic-dommen: farste dom om ledelsesansvar efter finanskrisen, udgivet i Re-
vision og regnskabsvesen, 2015.

3. Rapporter og gvrigt materiale
https://www.finanstilsynet.dk/da/Nyheder-og-Presse/Pressemeddelelser/Arkiv/Presse-2012/Finans-
tilsynet-klar-med-nye-krav-til-bestyrelser

https://www.finanstilsynet.dk/da/Nyheder-og-Presse/Pressemeddelelser/Arkiv/Presse-2012/Skaer-
pede-krav-til-bestyrelser

http://www.nationalbanken.dk/da/finansielstabilitet/Den%20danske%20finansielle%20sektor/Si-
der/default.aspx

https://www.dinjura.com/2015/10/14/hvornaar-skal-en-ledelse-frifindes-og-hvornaar-skal-den-do-
emmes-efter-capinordic/

https://www.dinjura.com/2017/08/29/hvorfor-amagerbankens-bestyrelse-direktion-blankt-frifundet/

https://www.dinjura.com/2018/02/19/hvorfor-ledelse-revisorer-roskilde-bank-frifundet-trods-fejl-le-
delsen/

Kapitel 9: Domsregister

1. Utrykte afgerelser

B-876-11 og B-877-11, afsagt den 9. oktober 2015 af @stre Landsret, 13. afd. (Capinordic Bank)
Afgarelsen kan findes pad www.domstol.dk via link under navn ”B-876-11 og B-877-11 anonymise-
ret.pdf”’: http://www.domstol.dk/Seachpage/Pages/default.aspx?k=B-876-11%2009%20B-877-11

BS 159-509/2013, afsagt den 12. juni 2017 af Retten i Lyngby (Amagerbanken)
Afgarelsen kan findes pa www.domstol.dk via link under navn BS 159-5099-2013 Dom af 12. juni
2017.pdf’: http://www.domstol.dk/Seachpage/Pages/default.aspx?k=BS%20159-509%2F2013

B-1291-10 og B-1851-10, afsagt den 7. november 2017 af @stre Landsret, 7. afd. (Roskilde Bank)
Afgarelsen kan findes pa www.domstol.dk via link under navn ”’Roskilde Bank — dom — anonymise-
ret.pdf”’: http://www.domstol.dk/Seachpage/Pages/default.aspx?k=Roskilde%20Bank

2. Ugeskrift for Retsvaesen
U1977.274 H

U 1981.973 H

U 1998.1137 H

Rettid 2018/Cand.jur.-specialeafhandling 29 43


https://www.finanstilsynet.dk/da/Nyheder-og-Presse/Pressemeddelelser/Arkiv/Presse-2012/Finanstilsynet-klar-med-nye-krav-til-bestyrelser
https://www.finanstilsynet.dk/da/Nyheder-og-Presse/Pressemeddelelser/Arkiv/Presse-2012/Finanstilsynet-klar-med-nye-krav-til-bestyrelser
https://www.finanstilsynet.dk/da/Nyheder-og-Presse/Pressemeddelelser/Arkiv/Presse-2012/Skaerpede-krav-til-bestyrelser
https://www.finanstilsynet.dk/da/Nyheder-og-Presse/Pressemeddelelser/Arkiv/Presse-2012/Skaerpede-krav-til-bestyrelser
http://www.nationalbanken.dk/da/finansielstabilitet/Den%20danske%20finansielle%20sektor/Sider/default.aspx
http://www.nationalbanken.dk/da/finansielstabilitet/Den%20danske%20finansielle%20sektor/Sider/default.aspx
https://www.dinjura.com/2017/08/29/hvorfor-amagerbankens-bestyrelse-direktion-blankt-frifundet/
https://www.dinjura.com/2018/02/19/hvorfor-ledelse-revisorer-roskilde-bank-frifundet-trods-fejl-ledelsen/
https://www.dinjura.com/2018/02/19/hvorfor-ledelse-revisorer-roskilde-bank-frifundet-trods-fejl-ledelsen/
http://www.domstol.dk/
http://www.domstol.dk/Seachpage/Pages/default.aspx?k=B-876-11%20og%20B-877-11
http://www.domstol.dk/
http://www.domstol.dk/Seachpage/Pages/default.aspx?k=BS%20159-509%2F2013
http://www.domstol.dk/
http://www.domstol.dk/Seachpage/Pages/default.aspx?k=Roskilde%20Bank

U 2006.2637 H
U 2013.1312 H
U 2013.1273 V
U 2015.257 V

3. Finanstilsynets afggrelser
Finanstilsynets afgarelse af 27. maj 2010

Rettid 2018/Cand.jur.-specialeafhandling 29

44



	Kapitel 1: Indledning
	Kapitel 5: Retlig vurdering af præjudikatværdien af afgørelserne i Capinordic Bank, Amagerbanken og Roskilde Bank-sagerne
	Kapitel 6: Konklusion
	Kapitel 7: Litteraturliste
	Kapitel 8: Bibliografi
	Kapitel 9: Domsregister

