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The business judgment rule’s application in Danish corporate law
based on the »Capinordic-judgment« and a comparative analysis
of US and Norwegian law
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Direktionsgangene og bestyrelseslokalerne ville veere meget sveere at bescette, hvis ikke det var for
»business judgment rule«, da de pageeldende ledelsesmedlemmer i sd fald ville risikere at ifalde an-
svar for samtlige beslutninger, der efterfolgende viser sig at veere »forkerte«. Som en naturlig folge
heraf, og som balgevirkninger fra finanskrisens indtreeden i 2007-2008, hvor flere danske virksom-
heder kollapsede, stilles ofte sporgsmdlet om, hvorvidt ledelsesansvarsreglerne i tilstrecekkeligt om-
fang sanktionerer forsommelser og motiverer til en forsvarlig selskabsdrift. Efter finanskrisen cen-
dredes en reekke love pa omradet, hvorved kravene til kapitalselskabsledelsen efter flere teoretikeres
opfattelse skeerpedes, eller i hvert fald blev preeciseret og med den nyligt afsagte dom i Capinordic-
sagen, kan det sdledes igen vurderes hvorvidt reglerne tilstreekkeligt forfolger disse madl.

Med hjemmel i selskabslovens § 361, stk. 1, kan ledelsen palegges ansvar for manglende op-
fyldelse af deres forpligtelser. Forpligtelserne fremgar lige dele af de skrevne regler i selskabsloven
og scerlovgivningen i relation hertil samt af geengse normer i de pageeldende brancher. Ansvaret efter
selskabslovens § 361, stk. 1 hviler pa den almindelige culparegel, hvis indhold ma udfyldes af disse
pligter og normer. Den 15. januar 2019 sa vi, at Hojesteret, i sin dom i Capinordic-sagen, stadfce-
stede, at man bor veere pdpasselig med at tilsidescette det forretningsmeessige skon, som selskabsle-
delsen foretager i sit virke. Det forretningsmeessige skon, ogsd kendt som the business judgment rule,
stammer fra engelsk-amerikansk ret, hvor reglen har sin oprindelse og sit klare anvendelsesomrdde.
Reglen kan her paberabes af ledelsen og kan medfore ansvarsfrihed for forretningsmeessige disposi-
tioner, til trods for at de viser sig at pdfore en skadelidt et tab, hvis visse betingelser er opfyldt.
Baggrunden for reglen er at opfordre kvalificerede personer, til at patage sig hvervet som del af
selskabers ledelse, da forretningsmeessige dispositioner uden tvivl er forbundet med risici og reglen
forsager sdledes at holde ledelsen ansvarsfri for rationelle forretningsmeessige beslutninger.

Formdlet med ncerveerende afhandling er af de netop ncevnte tanker at undersoge, hvorvidt the
business judgment rule efter landsrettens og Hojesterets afgorelser i Capinordic-dommene finder
anvendelse i dansk ret, 0og i sd fald i hvilket omfang den finder anvendelse. Afhandlingen analyserer
herfor de seneste tendenser i bdde selskabsretlig teori og retspraksis, for at sammenholde opfattel-
serne med bdde landsrettens og Hojesterets afgorelser. Afslutningsvist foretager afhandlingen en
vurdering af dommens preejudikatveerdi og forsoger i et retspolitisk syn at klarlegge reglens fremti-
dige anvendelse, med hjcelp fra amerikansk og norsk ret i en komparativ analyse.
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Abstract

If it wasn’t for the business judgment rule it would be a lot more difficult to fill executive positions
in the United States of America, due to the application of the rule exempt the corporate management
of liability for misjudged decisions. This thesis has assessed whether or not the rule is applicable in
Danish corporate law as a result of the recent Supreme court judgment in the Capinordic-case. In
order to assess this, the thesis analyzes the judgment of liability in companies with limited liability.
Here it is concluded that the content of the Danish standard of liability is still culpa, but not as previ-
ously known, where bonus pater familias was included. The courts make a subjective normative as-
sessment to judge responsibility. After an examination of the Danish Act on Public and Private Lim-
ited Companies and the Danish Code of Corporate Governance it is concluded that liability, obliga-
tions and duties are, in a corporate law context, coherent as the culpa appraisal is regulated and af-
fected by the management’s duties and responsibilities herein.

The business judgment rule was originated in the Anglo-American caselaw and is not codified
in Danish legislation. In spite of that it is claimed by several theorists that, based on the Capinordic-
judgment, the rule is applicable in Danish corporate law. Instead, the thesis concludes that only the
prerequisites for the application of the rule is used by the courts in Denmark and this is only the case
if the management has made a discretionary decision in accordance with the relevant legislation.
Correspondingly it is fair to note that there is a wide margin of error in the managements discretionary
business decisions.

As a perspective for the analysis the thesis includes relevant US and Norwegian corporate law,
to see if there are any comparative differences in regard to the judgment of the director’s liability in
companies. Furthermore, it includes how the business judgment rule is used across these countries. It
shows that the Danish and Norwegian legal system is very comparable when it comes to erroneous
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management decisions, whilst the US legal system has a different approach to management respon-
sibility assessments. Here are two main theories for the use of the business judgment rule and are
generally used when the question has to be decided on.

Finally, on the basis of the whole subject, the thesis attempts to assess how the application of
the business judgment rule will be in the Danish legal system in the future as principles or as a codi-
fied rule.

Kapitel 1: Indledning

1. Praesentation af problemformuleringen og introduktion til emnet

I de senere ars teori og praksis rejses ofte spergsmalet om ledelsesansvar i de situationer, hvor er-
hvervsvirksomheder mé dreje neglen om. Tillige stilles spergsmalet, om hvorvidt de geldende an-
svarsregler og den geldende retspraksis i rimeligt omfang sanktionerer pligtforsemmelser og moti-
verer selskabsledelsen til at yde en forsvarlig indsats for at drive selskabet.! Et naturligt udslag heraf
blev selskabslovsreformen i 2006, Lov nr. 470 af 12. juni 2009 om aktie- og anpartsselskaber,” som
forenklede en raekke af de eksisterende regler netop pa disse omrader. I lovforslagets bemaerkninger,
samt til flere af de enkelte bestemmelser, understregedes det, at lempelsesreglernes indferelse med-
forer et oget fokus p4, at der er et ansvar og i visse tilflde endda et skaerpet et af slagsen.?

Med den eventuelle anvendelse af den engelsk-amerikanske regel, business judgment rule, vil
ansvaret dog lempes, hvis serlige forudsatninger er opfyldt. I dansk selskabsretlig litteratur anvendes
udtrykket det forretningsmeessige skon, som en tilnermelsesvis direkte oversattelse af the business
Jjudgment rule,* men reglen er endnu ikke set direkte anvendt i retspraksis. Debatten om reglens an-
vendelse og dens eventuelle udstrekning i dansk kapitalselskabsret, forseges i denne athandling un-
dersagt. Da reglen ikke forhen er set direkte anerkendt eller anvendt ved domstolene, kan man undre
sig over, at Paul Kriiger fastslér, at »denne regel er almindeligt anerkendt, sdledes ogsd i Danmark«.’
Anderkendelsen kommer givetvis til udtryk i bl.a. i Capinordic-dommene, afsagt hhv. d. 9. okt. 2015
af Ostre Landsret og d.15. jan. 2019 af Hgjesteret, hvor der blev procederet pd reglen. Hojesteret
udtalte, at der generelt »/...] bor udvises forsigtighed med at tilsidescette det forretningsmeessige
skon«.® Dette danner grundlag for den naermere behandling i nervarende afthandling, eftersom der
saledes kan vare tvivl om hvorvidt reglen anvendes.

2. Problemformulering

Med narverende athandling redegores for samt analyseres udviklingen af ledelsesansvaret 1 dansk
kapitalselskabsret med s&rlig vaegt pa den sdkaldte business judgment rule. Hertil inddrages primaert
Capinordic-dommene, afsagt den 9. okt. 2015 af @stre Landsrets 13. afdeling’ og Hejesterets Dom
226/2015 afsagt den 15. jan. 2019.% Derudover foretages en komparativ analyse af ledelsesansvaret i
amerikansk og norsk selskabsret, med henblik pd at vurdere den mulige fremtidige anvendelse af
reglen i dansk kapitalselskabsret.

! Paul Kriiger 2017, s. 502 f.

2 Herefter: SEL

3 Ibid., s. 505

4 Af hensigtsmeassighed anvendes i nervarende afhandling primeert det engelske udtryk, nar der refereres til reglen
3 Ibid., s. 517

¢ Hojesterets Dom 226/2015 afsagt den 15. jan. 2019, s. 105

7 Herefter: @stre Landsrets afgorelse i Capinordic-sagen

8 Herefter: Capinordic-dommen
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3. Afgraensning

Malsztningen med narvaerende afthandling er at analysere ledelsesansvaret for ledelsen i danske ka-
pitalselskaber og 1 denne forbindelse, hvorvidt the business judgment rule anvendes i dansk kapital-
selskabsret. Der tages her udgangspunkt i geeldende dansk selskabs- og erstatningsret samt Capinor-
dic-dommene. Der udvealges fa vasentlige eller relevante engagementer fra sagen, da det er uden for
athandlingens omfang at behandle samtlige af de 40 inddragede. Analysen vedrorer alene ledelses-
ansvaret 1 danske kapitalselskaber, men for at kunne belyse anvendelsen af the business judgment
rule inddrages ogsa amerikansk ret, hvor reglen har sin oprindelse. Hvad angér business judgment
rule, er der lagt serlig vaegt pa de momenter, der indgar for anvendelsen af reglen og i denne forbin-
delse inddrages relevant retspraksis, herunder serligt amerikansk retspraksis,” for at kunne afgere
hvorvidt reglen har sin praktiske anvendelse i dansk ret.

Afhandlingen analyserer alene bedemmelsen af erstatningsansvaret for foelgende selskabsorga-
ner; bestyrelsen og direktionen i de to mest anvendte selskabsformer i Danmark, aktieselskabet og
anpartsselskabet. [vaerksatterselskabet og kapitalejernes ansvar inddrages saledes ikke. Desuden be-
rores tilsynsradet ikke, da tilsynsradet, er et relativt nyt selskabsorgan og der endnu ikke er navne-
veerdig retspraksis herom. Afhandlingen har fokus pé fremgangsmiden for ansvarsvurderingen og
gér derfor ikke fuldstaendig i dybden med de forpligtelser, som fremgér af SEL. De strafferetlige
regler og bedommelsen af et evt. strafansvar behandles ikke. Fokus er lagt pa de almindelige danske
kapitalselskaber, men det forseges sa vidt muligt at drage paralleller til finansielle virksomheder, for
at klargere de eventuelle forskelle, der matte vere. Retspraksis og regler for finansielle virksomheder
vil indga i det omfang det har betydning for ansvarsbedemmelsen.

For at kunne fastlegge ansvarsbedemmelsen undersoger athandlingen ansvarsgrundlaget og de
opgaver, normer og pligter, som fremgar primert af SEL samt af Anbefalingerne for God Selskabs-
ledelse i Danmark. Lempelsesreglen i SEL § 363, stk. 1 og erstatningsansvarslovens'® § 24 behandles
overfladisk, hvorimod reglerne om solidarisk ansvar, SEL § 362, stk. 2 ikke belyses. I forlengelse af
analysen af ansvarsbedemmelsen og ansvarsgrundlaget, er det for afhandlingen relevant at vurdere,
hvorvidt ledelsesansvarsforsikring har indvirkning pa ledelsesansvaret, hvorfor dette behandles kort.
Saerlovgivning inddrages kun overfladisk, hvis det har relevans for det behandlede emne.

Til den komparative analyse af business judgment rule fokuseres pa amerikansk og norsk ret.
De to retsomrader er valgt pa baggrund af norsk rets sammenlignelighed med dansk ret og the busi-
ness judgment rules oprindelse og udvikling i amerikansk ret. Den komparative analyse foretages for
at kunne vurdere den videre udstraekning af reglen og dennes anvendelse, for dermed, i et retspolitisk
syn, at kunne vurdere den eventuelle fremtidige udvikling af reglen i dansk kapitalselskabsret. Det er
uden for athandlingens omfang at gennemga bide amerikansk og norsk ledelsesansvarsteori 1 sin
helhed. Uagtet gennemgas 1 grove traek erstatningsansvaret iht. forretningsmeessige dispositioner fo-
retaget af ledelsen i et kapitalselskab, serligt i1 relation til business judgment rule.

4. Metode

Til besvarelsen af problemformuleringen anvendes den retsdogmatiske metode, som traditionelt op-
deles og forstds, som en beskrivelse, analyse og kategorisering eller systematisering af galdende ret
—de lege lata.!! Intentionen med denne afhandling er netop at fastleegge gaeldende ret pa det selskabs-
retlige omrade og afgere, hvorvidt business judgment rule finder anvendelse i Danmark og 1 sé fald 1
hvilket omfang. Retsdogmatikken er forbundet med den praktiske retsanvendelse, hvorfor den almin-

° Primeert anvendes retspraksis fra Delaware Supreme Court
10 Herefter: EAL
' Evald & Schaumburg-Miiller 2004, s. 212 ff.
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delige juridiske metode ogsa anvendes. Der leegges sarlig vaegt pa ansvarsbedemmelsen 1 Capinor-
dic-dommen og ansvarsbedemmelsen sui generis i dansk kapitalselskabsret. Athandlingen bygger
derfor pé juridisk teori, lovgivning samt en analyse af geeldende ret og retspraksis. For si vidt angir
retspraksis, behandler analysen bade Ostre Landsrets afgarelse i Capinordic-sagen og Capinordic-
dommen.

Der anvendes i afthandlingen et bredt omfang af juridisk faglitteratur. Faglitteratur anvendes
ikke som retskilde i retsdogmatikken og heller ikke her. Faglitteraturen anvendes alene som inspira-
tion til at forsta og fortolke gaeldende ret, og der er i athandlingen lebende foretaget en vurdering af
den anvendte litteraturs validitet. Andre anvendte kilder, som ikke kan karakteriseres som juridisk
litteratur, er primert benyttet som baggrundsviden og til anskuelse af den aktuelle samfundsmassige
holdning til teorien. Det er tilstraebt at anvende den nyeste teori og praksis pa omradet, men da de for
problemformuleringen relevante bestemmelser i SEL i hegj grad er viderefort fra tidligere selskabs-
love!? er ®ldre teori og praksis ogsa inddraget.

Som det fremgér, foretages en komparativ analyse af ledelsesansvaret og business judgment
rule 1 norsk og amerikansk ret. En komparativ analyse forstas som en sammenlignende analyse af to
eller flere retssystemer, eller dele heraf, med henblik p4 at pavise ligheder og forskelle mellem disse.

Afslutningsvist beskaftiger athandlingen sig med de lege ferenda-betragtninger om business
judgment rules fremtidige anvendelse i dansk selskabsret. De lege ferenda udger, modsat de lege lata,
en tilvejebringelse af subjektive synspunkter, ud fra retspolitiske metoder og synsvinkler — en beskri-
velse af hvordan business judgment rule antageligt anvendes i fremtiden.'*

Kapitel 2: Grundleggende erstatningsret

»Med hensyn til sporgsmdlet, om der er handlet ansvarspddragende, er anfort navnlig, at bedommel-
sen heraf skal ske pa grundlag af de almindelige erstatningsretlige regler, herunder den almindelige
culparegel .«"

1. Indledende

Som juridisk person kan et selskab alene disponere gennem tegningsberettigede personer, som sad-
vanligvis udger selskabets ledelse, jf. SEL §§ 135-136. Det er derfor relevant at vurdere hvorvidt de
enkelte personer kan ifalde ansvar for konkrete dispositioner, beslutninger eller undladelser, som ef-
terfolgende viser sig at vaere skadevoldende. Persongrupperne (subjekterne) af relevans for athand-
lingen er; bestyrelsesmedlemmer og direktorer, hvilke er nermere defineret i kap. 3, udger samlet
ledelsen.

Ledelsen skal folgelig gore sig bestraebelser pd at drive selskabet forretningsmaessigt ideelt og
forsvarligt. Herved udvise omhu mht. at satte sig ind 1 selskabets forhold — bédde ekonomisk, juridisk
og forretningsmessigt — og dermed skaffe sig de relevante oplysninger, der skal danne beslutnings-
grundlaget for ledelsens beslutninger. Nar det skal vurderes hvorvidt ledelsen — i ansvarsmaessig hen-
seende — har handlet med tilstrekkelig omhyggelighed, foretages der en normativ bedemmelse af,
hvorledes en ledelse ber agere 1 de respektive situationer. Ledelsens opgave er at drive virksomheden

12 Aktieselskabsloven og anpartsselskabsloven

13 Evald & Schaumburg-Miiller 2004, s. 208

Y 1bid., s. 114

15 Anbringende af appellanterne i Capinordic-dommen, s. 56
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ved at foretage de relevante sken og vurderinger, og derfor er manglende kompetenthed eller kvali-
fikationer samt fejlsken iht. udviklingen i eksempelvis konjunkturer pa det relevante marked, som
udgangspunkt ikke underlagt erstatningsansvar. Nervarende afsnit forseger at afgraense, hvorledes
de almindelige erstatningsretlige grundregler har betydning for selskabsledelsens eventuelle erstat-
ningsansvar.'®

Det er alment kendt, i den juridiske praksis, at ansvarsgrundlaget for ledelsen — og personer i al
almindelighed — er den almindelige culparegel. Herefter indtraeder ansvar for skadegerende handlin-
ger og undladelser, der kan tilregnes de pageldende, som forsatlige eller uagtsomme.!’

Lovgrundlaget for danske kapitalselskaber er SEL. SEL tradte i kraft d. 1. mar. 2010 samt d. 1.
maj 2010. Seneste lovendring er LBK nr. 1089 af 14. sept. 2015. SEL er baseret pé bet. 1498:2008
om modernisering af selskabsretten'® samt lovforslaget til aktie- og anpartsselskabsloven.'® Det frem-
gér af beteenkningen, at der med ikrafttredelsen af SEL ikke er tiltenkt nogen @ndring af ledelsens
ansvarsgrundlag. Udgangspunktet er sidledes til stadighed den almindelige culpanorm. Dette kan ogsa
udledes af SEL § 361, stk. 1, fsva. stiftere og medlemmerne af ledelsen, der risikerer ansvar for skade
forvoldt »forseetlig eller uagtsomt«. Anvendelsen af culpareglen og udfyldningen af culpavurderin-
gen ma ske pa baggrund af de rettigheder og forpligtelser, som SEL pédlagger de respektive personer
suppleret med normative opfattelser af, hvad der kan anses for varende ansvarligt 1 de respektive
selskaber. I henhold til sidstnavnte inddrages bl.a. nationale og internationale kodekser, som eksem-
pelvis de danske Anbefalinger for god selskabsledelse og OECD’s Principles of Corporate Gover-

nance.zo

2. De almindelige erstatningsretlige betingelser

Anvendelsen af culpareglen i kapitalselskabsretten indebarer, at alle de saeedvanlige erstatningsbetin-
gelser skal vere opfyldt. Der skal sdledes vare lidt et adekvat (paregneligt) tab, som folge af det
ansvarspadragende forhold. Skaden skal vere kausal (arsagsforbindelse) ift. den pageeldende hand-
ling eller undtagelse, jf. nermere herom nedenfor i afsnit 2.1. Manglende kausalitet ses 1 de seneste
ars praksis — og forhen — i sig selv medfere, at der ikke kan statueres et ansvar, jf. eksempelvis U
2012.2102 H.?! 22 Begrebet eller normen culpa kan ud fra de konkrete omstendigheder fortolkes pé
forskellige mader, hvorfor begrebet ikke antages at have en almindelig klar sproglig betydning,*
uagtet at culpa ofte oversattes til skyld.

2.1. Culpa

Som omtalt allerede 1 afsnit 1 1 indevaerende kapitel, er det efter dansk ret — som 1 flere andre retssy-
stemer — udgangspunktet, at en person alene kan ifalde et erstatningsansvar, uden for kontraktsfor-
hold, hvis der er handlet culpest. Culpa betegnes som den almindelige erstatningsregel 1 dansk er-
statningsret.?*

16 Paul Kriiger 2017, s. 517

17 Von Eyben & Isager 2015, s. 297 fT.

18 Herefter: bet. 1498:2008

19 LFF2008-2009.1.170

20 Paul Kriiger 2017, s. 500

21 Se tillige U 2014.345 H (Artic Umiac Line) og U 2015.2075 H (Memory Card Technology). I begge sager fastlog
Hojesteret, at til trods for, at der var begéet fejl, sa kunne der ikke idemmes erstatningsansvar pa grund af manglende
arsagsforbindelse

22 Paul Kriiger 2017, s. 529

23 Bernhard Gomard: Moderne erstatningsret 2002, s. 34 f.

2 Von Eyben & Isager 2015, s. 85
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Saedvanligvis fremstilles culpareglen saledes, at ansvar opstar for skade, som er forvoldt ved en
handling, der kan tilregnes den handlende eller undladende som varende forsetlig eller uagtsom.
Dermed indeholder reglen en dikotomi, hvorfor der skal foreleegge en subjektiv tilregnelse hos ger-
ningsmanden og et gerningsindhold, som er objektivt retsstridigt og som medferer en skade. I tilfeelde
hvor bade den subjektive og objektive del er opfyldt, kan der statueres culpa — forsemmelse eller
manglende agtpagivenhed i handlingen og séledes et muligt erstatningsansvar.? I strafferetten er fast-
leeggelsen af forsats begrebet af vasentlig betydning, da der 1 relation til flere straffelovsbestemmel-
ser kraeves forsaet hos gerningsmanden, jf. straffelovens § 19. I erstatningsretten er det derimod af
essentiel betydning, at fastsld den uagtsomme og den ikke-uagtsomme adfaerd, eftersom det oftere er
denne vurdering, der afger hvorvidt en handlende eller undladende ber ifalde erstatningsansvar for
den indtradte skade.?®

2.1.1. Culpabedommelsen

Den traditionelle definition af culpa beror pé den velkendte bonus pater familias. Her anses en given
persons handling for uagtsom, hvis der ikke er udvist samme grad af agtpagivenhed, som en god
familiefader ville have udvist i en lignende situation. Den traditionelle teori kritiseres dog bl.a. af
Von Eyben og Isager,”’ da det under bonus pater-figurens implementering var en mere simpel tid,
hvor vilkarene for det liv, der omgav os 1 samfundet, var mere overskueligt. I dag ser vi i stedet serligt
en fremskreden specialisering, hvor kravene til viden er sardeles hgje, hvorfor det 1 konkrete situati-
oner er uden mening at sammenligne med en narmest fejlfri bonus pater.”® * 1 teorien og praksis er
der bl.a. af den grund med tiden set en forkastelse af den traditionelle culpaopfattelse.

Det afgorende ved uagtsomhedsbedemmelsen bliver herefter en vurdering af den evt. skade-
voldende persons handling eller undladelse, i stedet for en vurdering af det psykiske aspekt hos ska-
devolderen. I teorien er det anfort, at culpabedemmelsen narmer sig en objektivisering. Dette under-
bygges af domspraksis, hvor domstolene i forste raekke vurderer hvorvidt den skadevoldende hand-
ling eller undladelse afviger fra normen pa handlings- eller undladelsestidspunktet. Normen fastsaet-
tes af anerkendte adfeerdsmenstre — disse adfaerdsmenstre ses ofte hjemlet i lov, retspraksis eller bran-
chesaedvaner.>® Her kan eksempelvis henvises til SEL § 115, nr. 5 om bestyrelsens pligt til at pase, at
selskabet har det fornedne kapitalberedskab. Endvidere kan visse adfeerdsnormer for selskabsledelsen
eksempelvis leses ud af Anbefalinger for god Selskabsledelse.’!

2.1.2. Undladelser

Udgangspunktet i den almindelige erstatningsret er, at subjekter ved sine undladelser ikke ifalder
erstatningsansvar. Det erfares dog, at en person kan ifalde erstatningsansvar for undladelser, hvis
undladelsen alligevel opfylder de almindelige erstatningsbetingelser — tab, adekvans og kausalitet.
Disse tilfzlde er oftest kodificeret ved lov, i retspraksis eller ved sadvane.*?

25 Gomard & Schaumburg-Miiller 2015, s. 618

26 Von Eyben & Isager 2015, s. 85 ff.

27Von Eyben & Isager 2015, s. 89 ff. og ligeledes Gomard & Schaumburg-Miiller 2015, s. 91 og Jan Schans 2017, s. 473
28 Von Eyben & Isager 2015, s. 89 f.

2 Se dog anderledes L.B. Langsted: Radgivning — det professionelle erstatningsansvar 2004, s. 240 ff. og Werlauff, Erik:
Erstatningsansvar i selskabsforhold 2016, s. 54, der begge antager, at bonus pater-figuren stadig spiller en rolle.

30Von Eyben & Isager 2015, s. 91

31 Se hertil eks. pkt. 2.2.1. i Anbefalinger for god Selskabsledelse, om bestyrelsens ansvar til arligt at vedtage politiker for
selskabets samfundsansvar.

32 Von Eyben & Isager 2015, s. 69 f.
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I relation til hidtidige sager om ledelsesansvar er der naermere tale om et ansvar for passivitet
end et ansvar for aktivitet, hvorfor det her vil vare relevant at fastsld, hvad disse begreber omfatter.
Ved begrebet passivitet eller undladelse forstas i denne sammenhang ikke, at der slet ikke handles,
men i stedet at det pdgaeldende ledelsesmedlem forsemmer at drage de fornedne beslutningsmassige
konsekvenser af en faktisk situation, eksempelvis ved rationalisering, afvikling eller at foretage vee-
sentlige @ndringer for en tabsgivende virksomhed eller i yderste tilfeelde ved at standse selskabets
drift.3® Til trods for det skitserede udgangspunkt i indledningen, er det ikke den almindelige undla-
delsesterminologi, der anvendes i relation til kapitalselskabets ledelse. Nermere er det den aktivitet,
at ledelsen bevidst undlader at agere 1 overensstemmelse med de nedenfor beskrevne forskrifter og
normer. Disse handlepligter tillegges vagt i vurdering af hvad der antages at vare forsvarlig ageren.
Selvom ledelsen ikke lever op til eksempelvis kravet om at etablere et forsvarligt kapitalberedskab
efter SEL § 118, stk. 2, s er det ikke deres undladelse heraf, men deres skadevoldende handling ved
netop at prioritere pa denne méde, der skal bedemmes.>* Endvidere er det ogs4 i teorien bekendtgjort
at business judgment rule ikke anvendes pa undladelser,®® hvilket er i overensstemmelse med den
netop skitserede terminologi.

Kapitel 3: Ansvarssubjekterne

»Af den dagceldende aktieselskabslovs § 140, 1. pkt., fremgar, at bestyrelsesmedlemmer og direkto-
rer, som under udforelsen af deres hverv forscetligt eller uagtsomt har tilfojet selskabet skade, er
pligtige at erstatte denne.«®

1. Kapitalselskabet

Som anfert beskaftiger neervarende athandling sig med ledelsesansvarets udvikling i de traditionelle
danske kapitalselskabsformer, hvorfor det er essentielt at behandle de forskellige selskabsorganisati-
onsformer, der findes 1 dansk selskabsret.

Kapitalselskabet anvendes populaert i Danmark iht. to forgreninger, nemlig aktieselskabet (A/S)
og anpartsselskabet (ApS). De vaesentligste forskelle pé de to selskabsforgreninger er, at aktieselska-
bet i modsatning til anpartsselskabet, kan udbyde selskabets kapitalandele, dvs. aktier, til offentlig
handel. Herudover ses en grundleggende og tydelig forskel pa den typiske storrelse af de to selskabs-
former, hvor aktieselskabet skal have en minimumskapital svarende til mindst kr. 400.000 i modsaet-
ning til anpartsselskabets minimumskapital svarende til kr. 50.000, jf. SEL § 4, stk. 2.3’ Ydermere
ses det ofte, at anpartsselskabernes virksomhedsorganisation fremstar mere enkel, da der ikke stilles
krav til oprettelse af bestyrelse eller tilsynsrad, jf. SEL § 111 og det séledes frit kan velges om sel-
skabet onsker en direktion og bestyrelse/tilsynsrad eller alene en direktion.*® Dette betyder ogs4, at
aktieselskabsformen ofte benyttes af storre erhvervsvirksomheder, som kan vare bersnoterede, og
involverer flere stakeholders og ofte har en storre omsatning, hvorimod anpartsselskabsformen er
seerligt velegnet til mindre selskaber med fzrre involverede og en mindre omsatning.>

33 Erik Werlauff 2016, s. 637 f.

3 Von Eyben & Isager 2015, s. 69 f.

35 Neermere herom i kap. 6, afsnit 2

36 Citat fra Capinordic-dommen, s. 104

37 Det ber neevnes, at der 28. feb. 2019 er fremsat et lovforslag om @ndring af SEL, sdledes at iveerksatterselskabsformen
afskaffes og minimumkapitalen for anpartsselskaber nedszttes til kr. 40.000, jf. Lovforslag nr. L 190

38 Paul Kriiger 2017, s. 101

¥ Gomard & Schaumburg-Miiller 2015, s. 31 f.
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2. Selskabets ledelse og dennes pligter

Som nevnt i kap. 2, afsnit 2.1 er culpanormen stadig den geldende ansvarsvurderingsmetode og
ikrafttreedelsen af SEL har ikke @ndret herpd. Dog er det i den juridiske litteratur diskuteret, om
ledelsens opgaver og pligter er blevet preciseret i SEL, grundet at bestemmelserne nu indeholder
mere konkrete forpligtelser, herunder handlepligter for ledelsen, end der var indeholdt i aktieselskabs-
loven (ASL) og anpartsselskabsloven (APL).*’ 4! Kort fortalt er ansvaret ikke blevet skaerpet efter
ikrafttraeedelsen af SEL, da domstolene stadig demmer efter culpanormen, dog kan ansvaret potentielt
siges, at vere blevet strengere, da opfyldelse af de i loven beskrevne handlepligter er lettere at kon-
trollere, eftersom handlepligterne er naermere defineret end tidligere.*? 43

Ledelsen i danske kapitalselskaber bestéar ofte af flere organer og det star kapitalselskabet frit
for at veelge mellem de ledelsesstrukturer, der fremgér af SEL § 111. Det folger af SEL § 111, stk. 1,
nr. 1, at kapitalselskabet kan valge en ledelsesstruktur bestaende af en bestyrelse og direktion, der
sammen forestar ledelsen af selskabet. Ligeledes folger det af SEL § 111, stk. 1, nr. 2, at kapitalsel-
skabet kan valge en ledelsesmodel alene bestdende af en direktion, medmindre kapitalselskabet er et
aktieselskab — her skal der, hvis denne ledelsesmodel velges, oprettes et tilsynsrdd. Kapitalselskabets
vedtegter skal indeholde en bestemmelse om selskabets valg af ledelsesstruktur, jf. SEL § 28, nr. 5.

Ledelsens opgaver og forpligtelser fastleegges 1 SEL §§ 115-119 og disse gennemgéas nermere
nedenfor. Begrebet ledelsen defineres i SEL som folgende:*

I medfer af § 5, nr. 4, er Det centrale ledelsesorgan;

a. Bestyrelsen i selskaber, der har en bestyrelse,

b. direktionen i selskaber, der alene har en direktion, og

c. Direktionen i selskaber, der bade har en direktion og et tilsynsrad, jf. SEL § 111,
stk. 1, nr. 2.

I medfer af § 5, nr. 5, er Det overste ledelsesorgan;

a. Bestyrelsen i selskaber, der har en bestyrelse,

b. direktionen i selskaber, der alene har en direktion, og

c. tilsynsrddet i selskaber, der badde har en direktion og et tilsynsrdd, jf. SEL § 111, stk.
1, nr. 2.

Betegnelsen ledelsen anvendes, som en fzllesbetegnelse for medlemmerne af direktionen, bestyrel-
sen og tilsynsrddet og der skelnes alene mellem det centrale ledelsesorgan og det overste ledelsesor-
gan, hvor der er forskelle i ansvarsbedemmelsen, opgaver eller pligter.

2.1. Bestyrelsen — SEL § 115

Flertallet af bestyrelsens medlemmer valges og afsattes i aktieselskabet af generalforsamlingen, jf.
SEL § 120, stk. 1, som bestér af kapitalejerne.*> Gennem valget af bestyrelsens medlemmer sikrer

40 Bet. 1498:2008, s. 40

41 Aktieselskabsloven og Anpartsselskabsloven blev ophavet ved kap. 15 i Bekg. nr. 172 af 22.02.2010 og aflest af SEL
frad. 01.03.2010

42 Klaus Stubkjeer 2011, s. 27

43 Neermere herom i kap. 4 afsnit 1

4 Paul Kriiger 2017, s. 317

45 Kapitalejere er en fzllesbetegnelse for aktionarer og anpartshavere og benyttes i SEL, hvis retsstillingen er ens for
begge. Kapitalejerne er ikke underlagt samme ansvar og pligter som ledelsen, og har heller ikke nogen forpligtelse til at
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selskabets ejerkreds sig indflydelse pa selskabets overordnede og strategiske ledelse. Retstilstanden
for ApS’er har ikke @ndret sig med indferelsen af SEL, og anpartshaverne kan i vedtegterne frit
bestemme hvorledes bestyrelsen skal sammensattes. Reglerne er pd dette omride blot viderefort fra
APL fra 1996.%° Bestyrelsesmedlemmerne kan besidde hvervet frivilligt eller lennet, men ift. ansvars-
bedemmelsen sondres 1 praksis ikke iht. de krav, som péhviler medlemmerne, uagtet om de er frivil-
lige, passive, usagkyndige eller lonnet. I modsatning hertil antages det i teorien og i praksis, at med-
lemmer af bestyrelsen med serlig sagkyndig viden, eksempelvis advokater eller revisorer, efter om-
stendighederne kan vere underlagt en strengere ansvarsbedemmelse samt vare ansvarlige in solidum
med bestyrelsens gvrige medlemmer 1 tilfeelde af et erstatningsansvar, da de har en vis detailviden —
altsé sagkyndig viden inden for serlige omréder.*” Ansvaret for bestyrelsesmedlemmerne vil i praksis
1 visse tilfeelde vaere anset som et undladelsesansvar, da disse personer er underlagt et kontrol-/til-
synsansvar®® og i andre tilfzlde vare et handlingsansvar, eftersom medlemmer af bestyrelsen treffer
de for selskabet vaesentlige beslutninger.

Bestyrelsens opgaver fremgar af SEL § 115, jf. § 111, stk. 1, nr. 1. Herefter skal bestyrelsen,
udover at foresta den overordnede og strategiske ledelse og sikre en forsvarlig organisation af kapi-
talselskabets virksomhed, ogsé pése de i SEL § 115 nr. 1-5 oplistede omréder. Nerliggende er at
behandle de 1 bestemmelsen anvendte begreber og omrader, for naermere at kunne belyse ledelsens
opgaver og forpligtelser og pa denne baggrund bedemme ansvarsgrundlaget.*’

Nér det skal afgeres, hvilke opgaver der efter SEL § 115, 1. led pahviler bestyrelsen, tages der
udgangspunkt i, at bestyrelsen har en vid skensbefojelse, sé lenge beslutningerne er truffet pd loyal
vis for at forfolge lovlige mal.>® Udgangspunktet ma vere, at s& laenge de forretningsmassige beslut-
ninger er truffet pa et oplyst og kvalificeret grundlag i selskabets interesse, sa vil ledelsen (og saledes
bestyrelsen) ikke ifalde erstatningsansvar. Naturligvis skal bestyrelsen varetage kapitalejernes inte-
resser 1 disses egenskab af reelle ejere af selskabet, hvilket primeert antages at vare ekonomisk opti-
mering af selskabets resultat og derfor givetvis en forbedring af den investering kapitalejerne har
foretaget. P. Schaumburg-Miiller og Werlauff antager, at det i dansk selskabsret generelt ma aner-
kendes, at kapitalselskaber er selvstendige, fra kapitalejerne, adskilte juridiske enheder og interesse-
barere’! og dette understreges ogsa i eksempelvis SEL § 115, nr. 5, nar det her bestemmes, at besty-
relsen skal serge for, at der til enhver tid er et forsvarligt kapitalberedskab. Dette kan folgelig vere
modstridende med kapitalejernes eventuelle enske om udlodninger af udbytte, men som det kan ud-
ledes af U 1981.973 H (Rode Vejrmalle), sé er det 1 forste omgang ledelsens forpligtelse at handle
loyalt over for selskabet. Der findes ikke i lovgivningen nermere definitioner for begrebet forsvarligt
kapitalberedskab, men Udvalget til Modernisering af Selskabsretten antog i sin betaenkning, at dette
métte betyde, at bestyrelsen skal sikre, at kapitalselskabet konstant rader over tilstraekkelige midler
til at kunne opfylde sine forpligtelser. Der er ikke med bestemmelsen i SEL § 115 sigtet til et skaerpet
ansvar for bestyrelsen, men fsva. ledelsesansvaret, kan der alene pdlagges et erstatningsansvar, hvis
der foreligger en erstatningspadragende adfzerd, bedemt efter den almindelige culpanorm.>? Bestyrel-
sen antages at vere garant for, at lovgivning — og serligt SEL — overholdes. Det er séledes ikke

fremme selskabets interesser eller agere loyalt over for selskabet. Kapitalejernes ansvar kommer til udtryk i SEL § 362,
hvorefter disse alene er ansvarlige for tab, som paferes selskabet, andre kapitalejere eller tredjemand ved »forseetlig eller
grov uagtsom adfeerd«. Kapitalejernes ansvar behandles ikke yderligere.

46 Paul Kriiger 2017, s. 318 f.

47 Bet. 1498:2008, s. 41 og U 1989.812 H

48 Klaus Stubkjeer 2011, s. 27

4 Neermere preecisering af begreberne kapitalberedskab og forsvarlig organisation i kap. 4, afsnit 1.1.

30 Kan ogsa udledes af U 2006.243 H (Mindship)

3! Schaumburg-Miiller & Werlauff 2014, s. 635

32 Ibid., s. 117
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udelukkende kapitalejernes interesser, der varetages, men ogsa samfundets, kreditorernes og séledes
selskabets. En sddan varetagelse er da heller ikke kritisabel, sa lenge at dette sker pa en, over for
kapitalejerne, loyal made.

Efter SEL § 115 pahviler det bestyrelsen lgbende at vurdere hvorvidt kapitalselskabets finan-
sielle stilling er forsvarlig. Heri kan indfortolkes en handlenorm knyttet til et likviditetskriterium
hvilket medferer, at selvom bestemmelsen ikke stiller noget objektivt krav om yderligere kapitaltil-
forsel 1 finansielt ringere perioder, sigtes der til at opretholde en rimelig balance mellem selskabets
kapital og dets aktivitet.> I krisetider er det ledelsens (og siledes bestyrelsens) ret og pligt at videre-
fore selskabet, men ledelsen mé ikke padrage selskabet yderligere forpligtelser, end selskabet reali-
stisk kan erholde. Bestyrelsens ansvar for at opretholde et forsvarligt kapitalberedskab indebarer sa-
ledes ogsa et ansvar for driften og dermed en pligt til at standse virksomheden, hvis denne ikke len-
gere kan viderefores pa forsvarlig vis. Begrebet forsvarligt kapitalberedskab varierer naturligvis fra
selskab til selskab,>* da forskelle i likviditet, gearing og omsztning spiller en vasentlig rolle. Denne
afvejning er ganske vasentlig for bedemmelsen af ledelsens ansvar i krisesituationer. I forlengelse
heraf kan U 2013.1312 H (Skodsborg Grundejerforening) inddrages som supplement, eftersom det i
denne sag var essentielt, at bestyrelsen havde handlet loyalt over for selskabet ved at anke byrettens
dom, til trods for at selskabet ikke kunne aftholde sagsomkostningerne til modparten. Sagen var anket
efter vejledning med grundejerforeningens advokat og bestyrelsen var ikke ansvarlige, da de handlede
1 selskabets interesse pa et kvalificeret grundlag.

Bestyrelsens tilsyns- og ledelsesbefojelser tydeliggeres i SEL § 115, nr. 4, hvoraf det fremgér,
at bestyrelsen skal pdse, at direktionen udever sit hverv pa behorig mide »og efter bestyrelsens ret-
ningslinjer«.>> Bestyrelsen har altid mulighed for at overtage en konkret sag/beslutning fra direktio-
nen (sékaldt call-in), sd l&nge dette ikke gares generelt, sdledes at bestyrelsen reelt overtager direk-
tionens opgaver og funktioner. I sddanne tilfaelde vil de tilsigtede tilsyns- og ledelsesbefojelser samt
kontrolfunktioner vare illusoriske.*®

Det fremgéar af SEL § 367, stk. 1, at brud pa SEL § 115 er strafbar. Strafansvaret behandles ikke
naermere. Retsstandarderne 1 bestemmelsen (forsvarlig organisation af selskabets virksomhed, kapi-
talberedskab etc.)”’ findes i praksis at vere ganske vage,”® men kan dog udemarket medvirke til
idemmelse af erstatningsansvar, sa lenge de almindelige erstatningsbetingelser er opfyldt. Dette blev
bemerket i straffesagen efter C&G-bankens krak, hvor bankens bestyrelsesmedlemmer var tiltalt for
ikke at have sikret en forsvarlig organisation af kapitalselskabets virksomhed og séledes ifaldt ansvar
herfor.%”

2.2. Direktionen — SEL §§ 117 og 118

Det fremgar af SEL § 111, at et kapitalselskab skal have en direktion. Denne skal besta af en eller
flere personer, jf. SEL § 111, stk. 1 og direktionen ansattes og afskediges af bestyrelsen (eller til-
synsradet, hvis kapitalselskabet har valgt en sadan ledelsesstruktur). I selskaber, hvor ledelsen er or-

33 Schaumburg-Miiller & Werlauff 2014, s. 637

> 1bid., s. 638

3 1bid., s. 635 f.

36 Ibid., s. 649

37 Begreberne behandles yderligere i kap. 4, afsnit 1.1.1 og 1.1.2

38 L.B. Langsted i Paul Kriiger (red.): Selskabers organisation 1997, s. 158 med henvisning til Erik Werlauff 2016, 2.
udg., hhv.s. 719 og 727

59 Schaumburg-Miiller & Werlauff 2014, s. 641

60 Se modsetningsvist L.B. Langsted i Paul Kriiger (red.): Selskabers organisation 1997, s. 161, der ikke er enig i, at C&G
bank-sagen kan tages til udtryk for, at AL § 54 var for bredt formuleret til at kunne strafsanktioneres
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ganiseret med en direktion og en bestyrelse, er direktionen underlagt bestyrelsens instruktionsbefo-
jelser og tilsyn. Ansvaret for direktionsmedlemmerne vil typisk vare et handlingsansvar for de drifts-
massige dispositioner, som direktionen eksekverer pa baggrund af bestyrelsens retningslinjer.®' Dette
betyder dog ikke, at direktionen ikke selvstandigt kan blive ansvarlig for tabsgivende dispositioner,
hvis de almindelige erstatningsbetingelser er opfyldt.

Direktionens opgaver, ndr der samtidig er valgt en bestyrelse, fremgér af SEL § 117, stk. 1,
hvorefter denne »varetager den daglige ledelse af selskabet«. Bestemmelsen er 1 vidt omfang en di-
rekte videreforelse af ASL § 54 og APL § 20.%% © Begrebet den daglige ledelse betegner de opgaver,
der er forbundet med selskabets lgbende drift og jo sterre og mere betydningsfulde beslutninger,
desto mere proklameres det, at der efter en konkret vurdering er tale om overordnede og strategiske
beslutninger, som er omfattet af bestyrelsens opgaver, jf. netop ovenfor i afsnit 2.1. Selvsagt varierer
det fra selskab til selskab hvilke beslutninger, der skal forelegges bestyrelsen, da dette athanger af
eksempelvis selskabets starrelse og virke.®* Der findes dog situationer, hvor direktionen uden videre
kan agere uden at skulle henstd bestyrelsens godkendelse eller bemyndigelse selv ved sterre beslut-
ninger; de sékaldte negotium gestio-situationer. Her kan direktionen ikke afvente bestyrelsens beslut-
ning, om et presserende og vasentligt spergsmal, som direktionen ikke har den klare bemyndigelse
til at treeffe. SEL § 117, stk. 1, 4. pkt. angiver, at direktionen kan treffe en beslutning og dernast
orientere bestyrelsen herom.®® Denne regel er ogsé en mere eller mindre direkte videreferelse af reg-
leni ASL § 54, stk. 2. Uagtet, at en sddan regel ikke fandtes i APL, sa gaelder reglen ogsa for anparts-
selskaber, der har valgt ledelsesmodellen i SEL § 111, stk. 1, nr. 1.%

Direktionen er underlagt bestyrelsens instruktionsbefojelser og qua den interne kompetencefor-
deling er direktionen saledes forpligtet til at rette sig efter de beslutninger, som bestyrelsen traeffer.
Dog felger det af SEL § 127, at direktionen béde har en ret og pligt til ikke at gennemfore en besty-
relsesbeslutning, hvis direktionen finder den stridende mod lovgivning eller selskabets vedtaegter. En
lignende regel ma efter omstendighederne galde, 1 det omfang bestyrelsesbeslutningen vil veare di-
rekte skadevoldende for selskabet eller andre, f.eks. selskabets kapitalejere eller kreditorer.®’

I de kapitalselskaber, der ikke har valgt at have en bestyrelse, men har valgt ledelsesstrukturen
efter SEL § 111, stk. 1, nr. 2 med et tilsynsrad — hvis der er tale om aktieselskaber — pahviler det
direktionen efter bestemmelsen 1 SEL § 117, stk. 2 at varetage savel den overordnede og strategiske
savel som den daglige ledelse. Begreberne overordnet og strategisk ledelse defineres pd samme méde
som 1 SEL § 115, som er nermere beskrevet ovenfor. Kort fortalt pahviler bestyrelsens forpligtelser
1 disse organisationer direktionen, bortset fra tilsynsbefejelsen, som pahviler et evt. tilsynsrad.

Endvidere er direktionen ansvarlig for selskabets bogfering og barer ansvaret for en betryg-
gende formueforvaltning, jf. SEL § 118, stk. 1.5 Det er dog bestyrelsens opgave at tilse, at disse
opgaver og pligter iagttages pa tilstreekkelig vis 1 overensstemmelse med lovgivningens forskrifter,

61 Klaus Stubkjeer 2011, s. 27

62 Schaumburg-Miiller & Werlauff 2014, s. 648
63 LFF2008-2009.1.170, s. 118

% Schaumburg-Miiller & Werlauff 2014, s. 648 f.
% Ibid., s. 648 f.

% LFF2008-2009.1.170,s. 118

7 Schaumburg-Miiller & Werlauff 2014, s. 652
% S.F Hansen & J.V. Krenchel 2017, s. 255 f.
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jf. arsregnskabsloven og bogferingsloven.®® Bestemmelsen i SEL § 118, stk. 2 palagger ogsa direk-
tionen ansvaret for at sikre et forsvarligt kapitalberedskab,’® herunder at der til enhver tid er tilstraek-
kelig likviditet til at opfylde selskabets nuvarende og fremtidige forpligtelser, sml. bestyrelsens pligt
til at pase, at kapitalberedskabet etableres, jf. SEL § 115, nr. 5.

3. Ledelsens handlepligter i ansvarshenseender

Enhver person med bemyndigelse til at treffe beslutninger pa vegne af et kapitalselskab, risikerer at
ifalde et erstatningsansvar, som folge af sine handlinger eller undladelser, safremt den pagaeldende
handler i strid med, hvad der kan anses for tilberlig ageren og safremt de almindelige erstatningsret-
lige betingelser tillige er opfyldt. Ansvar ifaldes ved uforsvarlige, retsstridige, skadevoldende og cul-
pose handlinger, »under udforelse af deres hverv som ledelse«.”' Uagtet culpareglens kodificering
inden for selskabsretten, som kan udledes af SEL § 361, stk. 1 er culpanormen udelukkende en hen-
sigtsmeessig standard. Udfyldningen heraf, efter nyere teoretisk opfattelse, ber bero pa de respektive
medlemmers opgaver og pligter suppleret med de normative betragtninger, som kan antages at ligge
i begrebet forsvarlig handlemdde.”

I hvilket omfang der kan statueres et ledelsesansvar, er i1 praksis ikke altid klar. Tillige er praksis
pa omradet heller ikke klar om hvorvidt ansvarsbedemmelsen er den samme henset til de enkelte
ledelsesorganer. Det er dog antaget, at der i nogen grad ma vare en vis synergi mellem de opgaver
og pligter, der tilkommer de enkelte ledelsesmedlemmer og deres ansvar.”® Som anfort er ledelsens
pligter og opgaver lovfaestet i SEL §§ 115-119, og et evt. erstatningsansvar vil pdhvile de enkelte
medlemmer af ledelsen, til trods for, at udgangspunktet er et faelles ansvar for at varetage de i loven
beskrevet opgaver.”* Erstatningsansvaret kategoriseres i dansk selskabsretlig litteratur ud fra tre pri-
mare forhold; »over for selskab eller dettes bo, over for kapitalejerne og over for de enkelte kredito-
rer«.” Denne opdeling kan sammenholdes med SEL § 361, stk. 1. Afgerende for ikke at ifalde et evt.
ansvar er, om der er handlet sagligt og loyalt for at beskytte de i situationen relevante interesser pa et
oplyst grundlag.”® Disse begreber belyses n&rmere nedenfor og sarligt i kap. 6 om business judgment
rule.

4. Anbefalinger for God Selskabsledelse

I henhold til ansvarsbedemmelsen af ledelsen, er det relevant at behandle begrebet Corporate Gover-
nance, srligt fsva. A/S-selskabsformen, da denne type selskab, som tidligere navnt, bl.a. adskiller
sig fra ApS-selskaberne ved at kunne udbyde aktier til offentlig handel pa et reguleret marked. Helt
kort kan man definere corporate governance debatten, som en debat, der angér alle forhold, som pé-
virker maden hvorpa et kapitalselskab ledes. Formélet med debatten er at skabe fokus pa ledelsen af
selskaberne, udforme handlenormer og fremme okonomisk effektiv ledelse.”” Hertil har Komitéen
for God Selskabsledelse udarbejdet en raekke anbefalinger, som anses for retningslinjer (best prac-

% Schaumburg-Miiller & Werlauff 2014, s. 653 f.

70 Nermere herom i kap. 4, afsnit 1.1.

7! Samuelsson & Segaard 1997, s. 178

72 Paul Kriiger 2017, s. 499 f. og Jan Schans 2017, s. 720

73 Samuelsson & Segaard 1997, s. 176 1.

74 Paul Kriiger 2017, s. 506

75 Se blandt andre: Paul Kriiger 2017, s. 512 ff., Gomard & Schaumburg-Miiller 2015, s. 624 ff., Seren Bergenser 2012,
s. 337 ff. og Jan Schans 2017, s. 728 {f.

76 Schaumburg-Miiller & Werlauff 2014, s. 643

77 Paul Kriiger 2017, s. 65
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tices) for selskaberne. Aktieselskaber, med aktier optaget til handel pa et reguleret marked, eksem-
pelvis OMXC-indekset og Nasdaq Copenhagen A/S, er underlagt en reekke skaerpede krav, som for
andre selskaber alene kan anses for vejledende anbefalinger. Disse skaerpede krav omfatter bl.a. ser-
lige bestemmelser i SEL, ARL, de EU-retlige selskabslovgivninger samt OECD’s Principles of Cor-
porate Governance m.fl.78

Anbefalinger for God Selskabsledelse, kaldes soft law. Soft law-begrebet dekker over fleksible
principper, som oftest ikke er bindende 1 modsatning til hard law, der er kodificerede love, praksis
og generelle retsprincipper. Med anbefalingerne dannes nogle rammer for hvad god selskabsledelse
er, hvorimod lovgivning typisk satter en grense for selskaber og deres handlemuligheder. Eftersom
der ikke er tale om bindende retsregler afger de enkelte kapitalselskaber selv, om de vil felge ram-
merne eller ej. Uagtet skal de barsnoterede selskaber og selskaber i den finansielle sektor kunne re-
degore for de til- og fravalg, de har gjort sig, og herefter kunne forklare hvorledes selskabet i stedet
ensker at indrette sig, jf. det af komitéen benavnte comply or explain-princip.”

Om et ledelsesmedlem kan anses for erstatningsansvarlig, athenger derfor af flere momenter
end blot lovgivningen pa omréadet. Det afthanger imidlertid i bred forstand af om det respektive le-
delsesmedlem kan siges at have udfert deres opgaver og iagttaget deres pligter pa tilberlig vis. Denne
normative vurdering foretages af domstolene ud fra, hvad der af ledelsesmedlemmet kunne forventes
i den givne situation. Som baggrund for vurderingen antages det i dag, at domstolene anvender mere
objektive kriterier, jf. herom 1 kap. 2, afsnit 2.1.1, sdsom ordlyden af den relevante lovgivning, sel-
skabets egne vedtaegter samt den almindelige opfattelse af, hvordan ledelsen ber agere. I sidstnevnte
indgar bl.a. Anbefalingerne for god Selskabsledelse — bade de danske og de udenlandske — hvorfor
disse pa sin vis, serligt for barsnoterede selskaber, antages at veere en vasentlig del af geldende ret
pa netop dette omrade.’ 8!

5. Afsluttende

Ledelsens forpligtelser er udarbejdet efter et princip om opgavesamspil mellem de forskellige ledel-
sesorganer. Dette ses bl.a. ved, at der i bestemmelserne i SEL §§ 115-119 er henvist til de forskellige
ledelsesorganer og deres pligter iht. hinanden. Ledelsesmedlemmerne kan ifalde ansvar for tilside-
settelse af disse pligter, hvis de almindelige erstatningsretlige principper er opfyldt.®> Som yderligere
tilfojelse til bestemmelserne 1 SEL anvendes i dansk selskabsret — som ogsé 1 udenlandsk selskabsret
— Anbefalinger for God Selskabsledelse, som malestok for hvad der kan anses for verende behorig
handleméde. Dette har séledes en indflydelse pa den ansvarsvurdering, som domstolene foretager 1
ledelsesansvarssager.

At samtlige ledelsesmedlemmer navnes i én s@tning 1 SEL § 361 er neppe ensidigt udtryk for,
at culpanormen anvendes ens for alle ledelsesmedlemmerne. De forskellige organer varetager for-
skellige opgaver og iagttager forskellige forpligtelser. Culpanormen er sé tilpas fleksibel, at den kan
tilpasses de forskellige organer og situationer uden at vurderingen foretages efter laveste faellesnav-
ner. Uagtet at det er det samme selskab bestyrelsesmedlemmet og eksempelvis direkteren arbejder
for, er det typisk forskellige opgaver de foretager og saledes ikke den samme ansvarsvurdering der
foretages. Forpligtelserne er forskellige saledes, at den daglige ledelse, typisk direktionen, vil have

78 Anbefalinger for God selskabsledelse, s. 3

" Ibid., s. 5

80 Klaus Stubkjeer 2011, s. 27 ff.

81 Se af samme opfattelse: Paul Kriiger 2017, s. 87
82 Se herom i kap. 2
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en forpligtelse til at komme dybere ned 1 detaljerne af de respektive beslutninger, hvorimod den over-
ordnede ledelse, seedvanligvis bestyrelsen, i stedet mé beskaftige sig med tilsyn, kontrol og den over-
ordnede udvikling af selskabet.®® Det er siledes en samlet vurdering af hvorvidt det respektive ledel-
sesmedlem har opfyldt sine forpligtelser og iagttaget sine opgaver iht. eksempelvis SEL. Derudover
skal det vurderes om det er gjort pd behorig vis, som Anbefalingerne for god Selskabsledelse bidrager
til.

For god ordens skyld skal det navnes, at ledelsens ansvar og pligter, udover hvad der fremgar
af SEL, ogsd er defineret 1 s@rlovgivning. Her taenkes navnlig pd Lov om finansiel virksomhed
(FIL),%* som anvendes p4 finansielle virksomheder, jf. lovens § 1, stk. 1.

Kapitel 4: Ansvarsgrundlaget for kapitalselskaber

»wMed hensyn til sporgsmadlet, om der er handlet ansvarspddragende, er anfort navnlig, at det afgo-

rende er, om appellanterne som bestyrelses- og direktionsmedlemmer har udvist den omhu og den

faglige dygtighed, som med rimelighed kan forlanges af ledelsesmedlemmer i en bank, henset til de

scerlige krav, der stilles til medlemmernes egnethed, erfaring og kyndighed, samt til de normer for
forsvarlig ledelse og kreditgivning, der geelder for ledelsen...«*

1. Ansvarsbedemmelsen

Med gennemgangen af ledelsens opgaver og pligter, er det oplagt at fastsla hvilken ansvarsbedem-
melsesnorm, der anvendes af de danske domstole, hvor ledelsen ikke lever op til dennes fastsatte
opgaver, pligter og normer. Det er, som tidligere navnt, almindeligt antaget i teorien, at ansvars-
grundlaget for ledelsen er culpa.®® Culpa som ansvarsgrundlag er ikke en procedureregel for selve
ansvarsbedemmelsen, men i stedet en norm, som indeholder nogle nermere forudsatninger. Uagtet
er tendensen det 1 den danske lovgivning inden for det kapitalselskabsretlige omrade, at enkelte reg-
lers lovtekniske ordlyd kan betegnes vage og generelle og derfor ikke tjener som bedemmelsesgrund-
lag i erstatningsretlige henseender.

Spergsmélet om selskabsrettens generalisering eller detaljering i relation til formuleringerne af
ansvarsbestemmelserne rettet mod ledelsen i kapitalselskaber, vil pé baggrund af retslitteraturen blive
behandlet i nervarende afsnit, med henblik pa at finde frem til hvorledes og i hvilket omfang loven
er blevet praeciseret, samt hvordan ansvarsbedemmelsen og -grundlaget udfyldes i praksis. Pa bag-
grund heraf kan det séledes sporges: Er culpareglen som grundlag for ansvarsbedemmelsen stadig
den aktuelle og ideelle made at vurdere ledelsens ansvar, nar vi ser pd de vage bestemmelser der
prager selskabslovgivningen?

1.1. Praecisering af den traditionelle ansvarsnorm

Med SEL har vi set en oget detaljeringsgrad samt pracisering af reglerne om ledelsens ansvar og
opgaver. Dette praciserer pa sin vis ansvaret og selve ansvarsbedemmelsen. Domstolene er dog gan-
ske tilbageholdende med at idemme ledelsesmedlemmer ansvar, hvor de ikke direkte har handlet i
strid med de lovgivningspalagte pligter og opgaver. Dette kan vi eksempelvis se i EIK Bank DK-
sagen, hvor landsretten pointerede folgende: »Landsretten finder, at der bor udvises forsigtighed med

8 Erik Werlauff: Erstatningsansvar i selskabsforhold 2016, s. 20 f.

8 LBK nr. 1140 af 26/09/2017

8 Et af Finansiel Stabilitets anbringender i Capinordic-dommen, s. 56
8 Neaermere om culpareglen og -bedemmelsen i kap. 2, afsnit 2.1.
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at tilsidescette det forretningsmeessige skon, der inden for lovgivningens rammer er udovet af bankens
bestyrelse og direktion ved bevillingen af og opfolgning pa et ldin.«.%’

I Bet. 1229:1992, om forenkling og fremtidstilpasning af selskabslovene, blev det af panelet
anfort, at en skearpelse af erstatningsansvaret ville fore til et oget antal tegninger af bestyrelsesforsik-
ringer og dermed motivere domstolene til at skaerpe deres bedemmelse heraf. Endvidere konklude-
rede panelet, at de nordiske selskabslovsbestemmelser er rimelige og hensigtsmassige henset til le-
delsens befojelser, pligter og det eventuelle ansvar. Panelet mente derfor ikke, at bestemmelserne
burde @&ndres. Den almindelige erstatningsregel — culpa — burde i stedet til stadighed danne grundlag
for ansvarsvurderingen.®® I bet. 1498:2008 blev det af udvalget bekraftet, at uagtet om ledelsen hand-
ler ansvarspadragende (fejlagtigt) eller ej, bor denne bedemmes efter den almindelige culparegel.®

En skadevoldende forsetlig eller uagtsom handling foranlediget af skadevolderens beslutning,
resulterer som udgangspunkt i et erstatningsansvar, sdfremt der er tale om en adakvat og kausal
skade.”® Udvalget nzvnte simpel uagtsomhed, som vaerende den laveste grad af tilregnelse, ferend
ledelsen kan ifalde ansvar. Ligeledes fastslog udvalget i selvsamme betankning, at forpligtelserne og
dermed ansvaret kan opregnes og udvides ved inddragelse af nye ansvarsomrader for ledelsen. De
omtalte handlinger, som kan fere til et ansvar, bliver i praksis vurderet ud fra konkrete omstendig-
heder, med en vis tilbageholdenhed iht. ledelsens forretningsmcessige skon, hvorom det er vanskeligt
at opstille nogle generelle normer. Uagtet vaegter forsvarlighed og belysning af den givne situation i
relation til selskabets interesse tungtvejende for selskabets ansvarssubjekter.”! 2

Implementeringen af de udvidende forhold® i relation til bestyrelsens forretningsorden (mini-
mumskrav) er et udtryk for pracisering af pligterne og opgaverne og dermed ogsé af ansvaret. Disse
minimumskrav modtager dog kritik af Gomard, som godtger, at forretningsordenen skal fortolkes
som interne forskrifter, som af denne grund ikke kan fortolkes pa linje med lovregler. Derfor kan
disse ikke udgere et retsbrud eller tillegges serlig vagt ved ansvarsvurderingen.”* Kritikken heraf
vinder dog ikke anerkendelse, da forholdene 1 forretningsordenen er absolutte og opstillet kategorisk
iht. bestyrelsen samt p&budt eksplicit i SEL.%>

Betaenkningsudvalget af 2008 vurderede tillige, om der var behov for en skarpelse eller en
pracisering af ledelsesansvaret generelt. Udvalget anforte tre hovedspergsmal i sin vurdering: stan-
darden for ansvarsbedemmelse, hvilken part ber lofte bevisbyrden samt hvilke handlinger ledelsen
kan blive ansvarlig for. Konkluderende fastslog udvalget, at culpanormen er udtryk for en hensigts-
maessig standard, da selskabers ledelsesmedlemmer bedemmes efter samme kriterier, dog med for-
behold for forskelligartede omstaendigheder og pligter. Hertil anfertes det, at der bl.a. ber vere fri
bevisbedommelse. Ydermere blev det om omvendt bevisbyrde 1 ledelsesansvarssager antaget, at veere
op til de konkrete og specifikke forhold i den enkelte sag at afgere, hvem der skal lofte bevisbyrden.
Derfor fastholdtes udgangspunktet om en ligefrem bevisbyrde.”® Endeligt anfortes det, om der burde
ske en pracisering af de pligter, der pdhviler ledelsen og dermed hvilke handlinger ledelsen kan blive
stillet til ansvar for.”” Sdledes at det udelukkende ville vaere de geldende erstatningsretlige regler,

87 @stre Landsrets afgerelse i EIK Bank DK-sagen, s. 380

88 Bet. 1229:1992, 5. 99 f.

8 Bet. 1498:2008, s. 36 ff.

%0 Se mere herom i kap. 2

1 Bet.1498:2008, s. 36 fT.

92 Ansvarssubjekterne er narmere behandlet ovenfor i kap. 3
3 Bemearkning nr. 66 til aktieselskabslovens § 56, 1992/1 LSF 61
% Gomard, UfR 1993B, s. 149

% Berg & Langsted, UfR 1994B, s. 187 fT.

% Nermere om bevisbyrden nedenfor i kap. 6, afsnit 3

97 Ledelsen pligter er n&rmere preciseret i kap. 3
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som hviler pé et tilfredsstillende grundlag, der skal undergives en sproglig gennemgang og fortolk-
ning af domstolene.”® Uagtet vil en minutigs gennemgang af fornzvnte skabe en vis differentiering i
ansvarsbedemmelsen af ledelsen, eftersom denne bedemmes ud fra forholdets konkrete omstendig-
heder henset til de pdgeldende medlemmers handlinger og beslutninger. I medfer af lovbemarknin-
gerne under selskabsreformen,” er der foretaget en rakke praciseringer af bestemmelserne §§ 115-
119, dog konklurede udvalget, at »/...] domstolspraksis giver ikke holdepunkter for en sdadan skcerpet
bedommelse« og »[...] den geeldende culpanorm og domstolenes fastleeggelse af det ncermere indhold
heraf er udtryk for en hensigtsmeessig standard for ansvarsbedommelsen.«'” Der tages altsa, til trods
for de navnte preciseringer, hensyn til selskabers forskelligartethed og ansvarsbedemmelsen skal
séledes ske med hensyntagen til de konkrete omstendigheder.!’! Som det naermere skal omtales ne-
denfor om den forretningsmassige beslutning og selskabernes risikoprofil,'? vil en streng ansvars-
bedommelse afskare mange ledelsesmassige beslutninger grundet risikoen for at ifalde ansvar ved
at treffe den forkerte beslutning.'® Der er derfor stadig tale om generelle og fleksible regler, hvor
man fastholder culpanormen frem for at statuere et evt. professionsansvar som grundlag for ansvars-
bedemmelsen.!*

Som fastslaet ovenfor underlegges ledelsesansvaret den samme, til dels objektiviserede, cul-
pabedemmelse og dermed samme ansvarsmodel og norm.!%

1.1.1. Et forsvarligt kapitalberedskab
Af interesse for athandlingen er sarligt indsettelsen af den dagaldende ASL § 54, stk. 3 i lov nr.
1060 af 23. dec. 1992 (nugzldende SEL § 115, nr. 5),'% hvoraf bestyrelsen skal tage stilling til, at
wselskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt i forhold til selskabets drift«. Som udgangs-
punkt er bestemmelsen en videreforelse af de tidligere bestemmelser om bestyrelsens opgaver og
pligter.!’” Begrebet kapitalberedskab, herunder forsvarlighedsvurderingen, er ikke defineret i lovens
ordlyd og har heller ikke sedvanlige forarbejder, hvorfor det er op til fortolkning at afgere, hvad
begrebet omfatter. Dog antages, trods bestemmelsens ordlyd, at det ikke har vaeret til hensigt at pa-
leegge bestyrelsen et nermere objektivt ansvar for om selskabet 1 al fald har den fornedne kapital. Var
dette tilfeeldet kunne enhver bestyrelse demmes for overtraedelse af bestemmelsen, blot selskabet gér
konkurs, pointerer P. Schaumburg-Miiller og Werlauff.'%8

Bestyrelsen skal »forholde sig til selskabets okonomiske, herunder den likviditetsmcessige situ-
ation«, og ydermere mé »ldn, som det vil veere muligt og forsvarligt at optage«'”® samt den i »selska-
bet veerende egen- og fremmedkapital«''® vere omfattet af begrebet kapitalberedskab. I dag er det
den samlede ledelses pligt at sikre, at kapitalselskabet har et forsvarligt kapitalberedskab og forsem-
melse heraf vil kunne medfere et ansvar for samtlige ledelsesmedlemmer, uanset hvilket ledelsesor-
gan medlemmet bestrider. Udover ansvar for sikring af selskabets kapitalberedskab har direktionen

%8 Bet. 1498:2008, s. 39 ff.

% Bemerkninger til § 115-119, LFF2008-2009.1.170
100 Bet, 1498:2008, s. 41

01 Tbid., s. 40 f.

102 Nermere behandlet i kap. 5 om ledelsesbeslutningen
103 Jan Schans 2017, s. 719

104 Sgren Bergenser 2012, s. 213

195 Thid., 5. 201

106 Lov nr. 616 af 12/6 2018, SEL § 115, nr. 5

107 Bemeerkninger til § 115, LFF2008-2009.1.170

108 Schaumburg-Miiller & Werlauff 2014., s. 655

199 Gomard, UfR 1993B, s. 149

110 peter Nielsen, Revision & Regnskabsveesen nr. 8, 1993, s. 20 f.
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ogsa pligt til at drive en for selskabet ansvarlig formueforvaltning, med hensyn til aktivernes tilste-
devarelse og forsvarlige anbringelse.!!! Indszttelsen heraf sigtede ligeledes mod en precisering af
ansvarsreglerne, da bestyrelsen blev palagt en yderligere tilsynspligt og opgave til at sikre at kapital-
selskabets kapitalgrundlag ikke destabiliseres grundet ledelsens manglende oplysninger om risici og
soliditet. Saledes praciseres ansvaret og dette spiller en vasentlig rolle ved ansvarsbedemmelsen. Af
betenkningen indikeredes det, at begrebet forsvarligt kapitalberedskab skal danne en sikker ramme
for at selskabet rdder over den fornedne likviditet samt egenkapital til at drifte selskabet og opfylde
fremtidige forpligtelser. Derfor er bestemmelsen ogsa rettet mod et fremtidshensyn iht. selskabets
budgetter 0.1.!'? Bestyrelsen er forpligtet til at indstille og tilpasse driften, sdledes man undgér tab for
selskabets stakeholders eller tredjemand.!!* % Pligten pahviler alle ledelsesorganerne i forsamling.'!®
116 [ edelsen risikerer at ifalde ansvar, hvis »ledelsen har udvist passivitet eller undladt at holde sig
informeret om selskabets situation«,''” men i sidste ende vil det altid vaere det gverste ledelsesorgan,
der har det endelige ansvar, jf. SEL §§ 115, nr. 5 og 118, stk. 2, nr. 2, jf. SEL § 111,118

1.1.2. En forsvarlig organisation

I sasmmenhang med at ledelsen skal sikre et forsvarligt kapitalberedskab for selskabet, skal bestyrel-
sen ligeledes sikre »en forsvarlig organisation for selskabets virksomhedq, jf. den tidligere gaeldende
ASL § 54, stk. 1 (nu SEL § 115). Bestemmelsen blev indfort efter de kendte selskabssammenbrud i
Nordisk Fjer erhvervsskandalen.!'” T henhold til denne regel, kan en bestyrelse, der ikke sikrer, at
selskabets organisation er forsvarlig, eller ligefrem tilvejebringer en uforsvarlig organisation, stilles
til ansvar herfor. Gennem de senere ars praksis er der flere gange blevet rejst tiltale for overtraedelse
af denne bestemmelse,'?’ men det har i flere tilfzelde vist sig vanskeligt at pavise hvorvidt selskabets
organisation er uforsvarlig. Dette skyldes at bestemmelsen er ganske bred og vagt formuleret og der
ikke er megen hjzlp at hente i bestemmelsens ordlyd.!?! Betegnelsen forsvarlig organisation dakker
givetvis over en fastleggelse af de strategiske hovedlinjer og en tilretteleeggelse af selskabets rammer
for investeringer og finansiering samt hvilke interne ansattelses- og ledelsespolitikker, der skal gelde
for kapitalselskabet.!??

Med tilknytning til netop ovenstdende og den dagaldende ASL §§ 54, stk. 1 og 3 smh. den
tidligere straffebestemmelse 1 ASL § 161, anfores det 1 litteraturen at; »ideologien bag grundscetnin-
gen nulla poena sine lege taler for, at der kun bor palegges straf efter en sddan generel og upreecis
regel, hvor det er klart (utvivisomt), at reglen er overtrddt«.'*® Denne grundbetragtning har i imid-
lertid sit virke inden for strafferetten og ikke erstatningsretten, men den ber efter forfatternes opfat-
telse ogsa holdes for gje her, sdledes at der skal ganske serlige forhold til, forend erstatningsansvar
kan statueres for overtreedelse af denne bestemmelse. Dette kommer ogsé til udtryk i Capinordic-
dommen, som er nermere gennemgdaet i kap. 7.

11 Bemerkninger til § 118, LFF2008-2009.1.170

112 Bet. 1498:2008, s. 302

113 Frank Boggild 2015, s. 2., jf. ovenfor i kap. 3, afsnit 3.2 om bestyrelsens ansvar

114 Smh. hableshedstidspunktet, jf. nedenfor kap. 4, afsnit 1.1.3.

115 Bemarkninger til § 115, LFF2008-2009.1.170

116 Bemarkninger til § 118, LFF2008-2009.1.170

117 Bet. 1498:2008, s. 36

118 Bestyrelsens ansvar og ledelsesmassige pligter er beskrevet i SEL §§ 115, nr. 1-5 og behandles i kap. 3, afsnit 2.2.
119 Bemeerkninger til § 115, LFF2008-2009.1.170

120 Blandt andre Nordisk Fjer-sagen, Capinordic Bank sagerne (B-876-11 og B-877-11) og C&G Bank-sagen
121 Erik Werlauff 2016 s. 466 f., jf. L. B. Langsted i Paul Kriiger (red.): Selskabers organisation 1997, s. 144 f.
122 Bemerkninger til § 115, LFF2008-2009.1.170

123 Gomard, UfR 1993B, s. 145
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1.1.3. Fra habloshedstidspunkt til tilpasningstidspunkt

Ledelsens pligt til at etablere en forsvarlig selskabsorganisation samt sikre et forsvarligt kapitalbe-
redskab indgér med betydelig veegt i ansvarsbedommelsen.'?* Safremt opretholdelse af fornavnte er
umuligt, skal ledelsen erkende dette. I sa fald denne ikke erkender dette, mé det anses for uforsvarligt
og ansvarspadragende at viderefore selskabets drift,'?> hvorfor det er relevant at se pa begrebet Adb-
loshedstidspunktet.

Werlauff opstiller ledelsens juridiske forpligtelser i1 krisetider pa en tidslinje, hvor der sondres
mellem to angivne tidspunkter.'?® Det forste tidspunkt er nir det ber st klart for ledelsen, at videre-
forelse af selskabet er hablost og selskabet derfor ber indstille driften, hdbloshedstidspunktet. Det
andet tidspunkt omhandler det tilfaelde, hvor driften ikke er hables og ledelsen i stedet blot ber tilpasse
selskabets drift, tilpasningstidspunktet. Tidspunkterne smh. med ansvarsbedemmelsen kan karakte-
riseres som en malestok iht. hvilket tidspunkt ledelsen burde have indstillet driften eller foretaget en
tilpasning. Séfremt ledelsen ikke reagerer adaekvat efter forholdene, vil ledelsen kunne ifalde et er-
statningsansvar, jf. modsatningsvist U 1998.1137 H (OKStimist-dommen).'?’ 128

Uagtet beveeger hibleshedstidspunktet sig mod et tidspunkt for indstilling og tilpasning fremfor
et tidspunkt for hableshed, jf. U 2015.2075 H (Memory Card Technology).'* 1 denne forbindelse kan
selve ansvarsbedemmelsen opdeles i to dele — en normativ culpabedemmelse og en deskriptiv kau-
salitetsbedommelse, eksempelvis ved fejl 1 regnskaber, altsd om et regnskab burde vere udfaerdiget
anderledes og dernast om en korrektion heraf ville have faet ledelsen til at indstille eller tilpasse
driften. Henset til ansvaret for skonsmassige beslutninger, som er foretaget af ledelsen i tidsrummet
for det angivne hablgshedstidspunkt, vil disse som udgangspunkt ikke medfere et ansvar, hvis den
skensmassige beslutning er foretaget pa et oplyst og dermed et kvalificeret grundlag i selskabets
interesse.!*® 13! Endeligt hvis der er et realistisk hab for kapitalselskabet, og ledelsen skenner, at en
fortsettelse af driften er forsvarlig, vil denne som udgangspunkt ikke ifalde et ansvar pa baggrund af
driftsfortsattelsen alene. Dette blev belyst 1 U 1977.274 H (Havemann), som stadig i retslitteraturen
og i praksis, anses for at vaere udtryk for galdende ret.!*

1.1.4. Preecisering eller understregning

Konkluderende for de nevnte bemerkninger til bet. 1229:1992 og bet. 1498:2008 samt lovgivnings-
magtens udferdigelse af bestemmelserne iht. praecisering af ledelsens opgaver og pligter i SEL efter
selskabsreformen, kan det i relation til selve ledelsesansvaret neppe siges at vare preeciseret. | stedet
har kodificeringen blot skabt en understregning af nogle i forvejen kendte retspraksisudviklede regler,
som saledes medferer en vis form for klarere retsstilling.

124 Begreberne forsvarlig organisation og et forsvarligt kapitalberedskab behandles narmere ovenfor i afsnit 1.1.1. og
1.1.2. 1 indevarende kapitel

125 Erik Werlauff 2016, s. 644

126 Tbid., s. 644 ff.

127 Werlauff, UfR.2015B, s. 246

128 Schaumburg-Miiller & Werlauff 2014, s. 1519 ff.

129 bid., s. 645

39 Tbid., s. 645 1.

131 Smh. med betingelserne for anvendelsen af business judgment rule i kap. 6

132 Werlauff, UfR.2015B, s. 245
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Dette giver anledning til at stille spergsmaélet, om hvorvidt understregningen af ledelsens pligter
har skabt en @ndring i ansvarsbedemmelsen, eller, som efter Gomards opfattelse,'*® blot en tydelig-
gorelse af hvad der ligger i eksempelvis begrebet forsvarlig handlemdde.'>* Set i lyset af retspraksis
de senere ar, ma det konkluderes, at denne understregning hverken @ndrer eller skarper ansvaret for
ledelsen.!?

Selskabsreformen fra 2010 cementerer sig serligt i forbindelse med de selskabssammenbrud,
der fandt sted efter finanskrisens indtreeden. Det kan i denne forbindelse slas fast, at ssmmenbrudene
var vigtige elementer i forbindelse med @ndringen af selskabslovene, der pa sin vis har skabt en oget
liberalisering og detaljering af kapitalselskabernes kapitalforhold, herunder for forpligtelsen til at
sikre en forsvarlig organisation og et forsvarligt kapitalberedskab. Dette er hovedsageligt sket for
yderligere at sikre tredjemand, selskabets kreditorer og stakeholders mod tab.!'?

Det ma generelt antages, at det centrale ledelsesorgans opgaver og pligter i nogen grad, pé en
illustrativ méde, er blevet praciseret og skeerpet ift. kapitalforholdene i selskabet. Ydermere er reg-
lerne udfaerdiget pa en sddan méde, at der opstilles nogle konkrete sporgsmal til ledelsen i1 bedem-
melsesgjemed og som vedrarer selve kapitalselskabets behov, interesser og virksomhed, eksempelvis
den fornevnte forretningsorden. Dermed har man gjort det mindre problematisk at vurdere, om le-
delsen har levet op til sine forpligtelser og opgaver, hvorfor man har ogsd muliggjort at kunne statuere
et ansvar for ledelsen, pa en mere ukompliceret médde end tidligere. Med det sagt, vil det desuagtet af
nogen pointeres, at ansvarsbedemmelsen pa sin vis kan anses for skerpet. Det stadig er culpabedom-
melsen som anvendes, men nu er forpligtelserne for ledelsen understreget, hvorfor domstolene i
storre grad vil have nogle mere faste holdepunkter at foretage culpabedemmelsen ud fra. Ligeledes
er ledelsens handlepligter blevet mere tilgaengelige for bedemmelse i medfer af de beskrevne loven-
dringer, da det saledes er nemmere at kontrollere hvorvidt ledelsen lever op til de geeldende normer
pa omradet, nar de nu er n@rmere specificeret i loven.

1.2. Kritik af den traditionelle ansvarsmodel

Grundstenen for ansvarsbedemmelsen er ledelsens beslutninger og eller den aktive mangel pa samme.
Beslutningerne iht. culpanormen er kendetegnet ved at vaere en interesseafvejning af spergsmélet om
forholdet mellem skadevolder og skadelidte. Ledelsens beslutning indeholder to grundelementer: mal
og valget mellem handlemuligheder.'3” Sofsrud tager kritisk afstand fra den almene culpatankegang,
da han mener, at reglen hviler pé et for upracist grundlag. Derudover forholder han sig i sin dispu-
tats'® til ledelsesbeslutningen, som et valg mellem en eller flere handlemuligheder set ud fra ledel-
sens varierende strategiske mél og de derunder herende elementer. Dette er ikke fremmed 1 den tra-
ditionelle culpatankegang, dog sondres der modsatningsvist i fokusmodellen mellem tre fokuspunk-
ter for ledelsens beslutninger. Formalet hermed er at praecisere og kortlegge de beslutningsmassige
faktorer, som har afgerende betydning for erstatningsansvarsbedemmelsen.

1.2.1. Fokusmodellen
Forste fokuspunkt i modellen behandler interessesubjektet, som vedr. ledelsens mél med de respek-
tive ledelsesbeslutninger. Interessesubjektet kan vere juridiske eller fysiske personer, som har det der

133 Gomard & Schaumburg-Miiller 2015, s. 614 f.

134 Begrebet forsvarlig handlemade indeholdes i nationale og internationale codes, herunder Anbefalinger for god sel-
skabsledelse og OECD’s Principles of Corporate Governance, hvilket beskrives naermere i kap. 3, afsnit 4

135 Af anden opfattelse se: Paul Kriiger 2017, s. 503 ff., og Berg & Langsted i UfR 1994B, s. 183 ff.

136 Werlauff, UfR.2009B, s. 148

137 Thorbjern Sofsrud 1999, s. 35 ff.

138 5yBestyrelsens beslutninger og ansvar: spergsmél til bedemmelse af bestyrelsesmedlemmers erstatningsansvar« (1999)
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kan identificeres som verende en normalinteresse for selskabet. Safremt ledelsens interesse i relation
til given beslutning afviger fra, hvad der i det padgaldende selskab ma anses for af normalinteresse,
er ledelsens handling ansvarspadragende. Modsatningsvist vil det vere diskulperende for ledelsens
fremtidige ansvar, safremt beslutningen ligger inden for selskabets opstillede rammer og normalinte-
ressen. Ydermere tilleegges selskabets vedtegtsbestemte formal stor betydning for dels interessesub-
jektet og dels for den opstillede ansvarsmodel.!** For interessesubjektet er det ikke bestemmende,
hvilken interessehensigt ledelsen havde da beslutningen blev truffet, men bestemmende er i stedet
den faktiske interesseafvejning, eftersom ledelsens valg af beslutning skal vaere forsvarlig iht. den
lovlige interessevaretagelse.'4?

Andet fokuspunkt i modellen angér ledelsens informationsbesiddelse, som kendetegner de fak-
tiske forhold eller omstendigheder pa beslutningstidspunktet, som ledelsen kender til. Begrebet vedr.
bade nuveerende og fremtidige forhold. Informationen skal vare kendt af ledelsen, men serligt skal
det i sidste ende sta klart ogsd for domstolene. I tilknytning til kendskabet knyttes princippet om
forandring. Bade ledelsen og domstolene mé erkende, dvs. oplyse og gere klart, hvorfor informatio-
nen har veret egnet til at forandre det vurderingsgrundlag, som ledelsen har truffet den eller de pa-
geldende beslutninger ud fra. En forandring som kan danne grundlag for at statuere et ledelsesansvar
diskulperer, hvis informationen har en afgerende betydning for beslutningen.'#!

Endeligt omhandler det tredje fokuspunkt i modellen ledelsens kvalifikationer, hvilket relaterer
sig til de krav, der stilles til ledelsen ift. de enkelte beslutninger og ydermere 1 hvilken grad ledelsen
erkender andre handlemuligheder, for at opnd det fastsatte méal med beslutningen. Evnen til at erkende
andre beslutnings- eller handlemuligheder (kvalifikation) er todelt, dels i vildfarelse, herunder rets-
vildfarelse og faktisk vildfarelse, og dels iht. de faktiske egenskaber hos det enkelte ledelsesmed-
lem. !+

Fokusmodellen anses af Mads Bryde som varende en kritik af den traditionelle ansvarsnorm
og ligeledes anser han fokusmodellen, som overbygning til de almindelige erstatningsretlige princip-
per.!® Der er dog givetvis en grund til, at fokusmodellen ikke indgr som det eneste ved ansvarsvur-
deringen i ledelsesansvarssager. Sofsrud tilsigter med modellen, at elementerne alene skal indga 1
erstatningsafvejning og ikke selve ansvarsbedemmelsen. I forhold til culpanormen @ndrer Sofsrud
saledes delvist skenselementet 1 ansvarsbedemmelsen. Til sammenligning opdeler modellen i sit hele
ansvarsbedemmelsen i tre punkter, som knytter sig til den traditionelle ansvarsnorm,'** (i) interesse-
subjektet, som relaterer sig til, at ledelsen skal handle i selskabet interesse, hvilket ligeledes anvendes
i culpavurderingen, (ii) informationsbesiddelsen, dvs. bestyrelsen skal informeres af direktion, som
savel selv skal holde tilsyn med, at beslutninger foretages pa et oplyst grundlag, jf. ledelsen opgaver
og pligter — kodificeret i SEL §§ 115-118, (iii) kvalifikationerne, som forer til en skaerpet ansvarsvur-
dering, hvis eksempelvis lovgivningen ikke iagttages pa et omrade, hvor det pagaeldende ledelses-
medlem har en serlig fagkundskab.!*® Uagtet er udgangspunkt stadig en objektiviseret ansvarsbe-
demmelse af hvad der m anses som forsvarligt'*® ud fra gennemsnitbetragtninger iht. de kundskaber
og erfaringer, som det enkelte ledelsesmedlem besidder.'*’

139 Thorbjern Sofsrud 1999, s. 42 f.

140 Ibid., s. 45

141 Tbid., s. 46 f.

142 Thorbjern Sofsrud 1999, s. 48 f. Se yderligere behandling af ledelsens kvalifikationer i kap. 5, afsnit 2 og 4
143 Mads Bryde, UfR 2000B, s. 342 f.

144 Se kap. 4, afsnit 1 ff.

145 Thorbjern Sofsrud 1999, s. 536

146 Samuelsson & Segaard 1997, s. 26 f.

147 Bernhard Gomard 2006, s. 474 ff.
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Anvendelse af den traditionelle ansvarsbedemmelse — culpa — med dennes eksplicitte analogi-
ske betragtninger og anvisninger fra tidligere retspraksis, vil derfor i givetvis udmunde i selv samme
resultat, som ved anvendelsen af fokusmodellens tre hovedpunkter.

2. Lempelse og begransning af ansvaret

Det mulige erstatningsansvar, som pahviler et ansvarligt ledelsesmedlem efter SEL § 361, stk. 1, kan
nedsattes, hvis det vil vaere rimeligt »under hensyn til skyldgraden, skadens storrelse og omstendig-
hederne i ovrigt«, jf. SEL § 363, stk. 1 (den forhenvaerende ASL § 142), jf. § 361, skt. 1.!*¥ T hidtidig
retspraksis er lempelsesreglen anvendt i eksempelvis U 2001.873 H og U 1979.777 V, hvor ansvaret
angik bestyrelsesmedlemmernes slaegtsforhold til hovedaktiongrerne, som manglende en reel delta-
gelse i virksomheden og forretningskyndighed. Lempelsen kan, efter P. Schaumburg-Miiller og Go-
mards opfattelse, vaere »rimelig, men en meget kulant lempelse, hvor manglende forretningsdygtighed
er begrundelsen, kan komme pd kollisionskurs med onsket om at fremme professionalisering af be-
styrelsesarbejdet«.'* Lempelsesreglen giver mulighed for, at domstolene bl.a. kan tage hensyn til, at
ledelsesmedlemmet ikke er professionelt, den gkonomiske storrelse af erstatningen kontra den péa-
geldendes ekonomiske situation og skyldgraden.!®® Dog séledes, at det i dag ikke alene er forret-
ningsukyndigheden der er det tungtvejende element.

I denne forbindelse kan det nevnes, at EAL § 24 desuden abner en mulighed for at lempe
erstatningsansvaret, sml. med SEL § 363, stk. 1. Denne giver domstolene mulighed for at tage hensyn
til »til skadens storrelse, ansvarets beskaffenhed, skadevolderens forhold, skadelidtes interesse, fo-
religgende forsikringer samt omstendighederne i ovrigt«. Saledes er det bl.a. muligt at tilleegge det
betydning ved erstatningsbedemmelsen, at den pidgaldende eksempelvis ikke er daekket af en an-
svarsforsikring eller at fejlen skyldes undskyldelighed.

Ordlyden for reglerne i SEL § 363 og den almindelige erstatningsregel i EAL § 24 er forskellig,
alligevel er dette ikke ensbetydende med en bemarkelsesvardig forskel i anvendelsesomraderne. Det
kan ses 1 bestemmelsernes ordlyd, at det vasentlige er skennet, som foretages af domstolene, ved
afgerelsen af hvorvidt der er handlet culpest i den givne situation. '

I Capinordic-dommene blev der af sagsogte pastdet lempelse af ansvaret ud fra friere rimelig-
hedsovervejelser.'> Lempelseshjemlen for sidanne betragtninger findes bade i de nzvnte bestem-
melser i SEL (§ 363) og EAL (§ 24). Landsretten fandt dog imidlertid ikke grundlag for lempelse af
ansvaret med felgende begrundelse (s. 1328) »Allerede fordi de sagsogte ikke har givet oplysninger
om deres okonomiske forhold, finder landsretten ikke grundlag for at nedsette erstatningen«.'> En
lignende begrundelse s& vi ogsa i U 2011.2815 V, hvor landsretten udtalte (s. 3) »Der er imidlertid
ikke tilvejebragt ncermere oplysninger om F's okonomiske forhold. Det er sdledes ikke pavist, i hvilken
grad erstatningsansvaret vil virke tyngende for F. Pd den baggrund findes der ikke godtgjort et til-
streekkeligt grundlag for at lempe erstatningsansvaret«. Det kan sdledes siges, at uden tilvejebrin-
gelse af de erstatningsansvarliges ekonomiske forhold er domstolene ikke sarligt lydhere iht. at
lempe erstatningsansvaret — til trods for, at det uden videre kan laegges til grund at de sagsogte i
eksempelvis Capinordic-dommen, ikke uden vanskeligheder kan afholde de ca. kr. 90,5 mio., de til-
sammen var erstatningsansvarlige for.!>*

148 Erik Werlauff: Erstatningsansvar i selskabsforhold 2016, s. 33

149 Gomard & Schaumburg-Miiller 2015, s. 638

150 Erik Werlauff: Erstatningsansvar i selskabsforhold 2016 s. 33 .

15! Gomard & Schaumburg-Miiller 2015, s. 638

152 Naermere herom i kap. 7

153 Werlauff, R.R.2015.12.0044, s. 4

154 Lempelse og begrensning af ansvaret behandles ikke neermere i athandlingen, udover hvor det har relevans for anven-
delsen af business judgment rule.
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3. Ansvarsforsikring for ledelsen i kapitalselskaber

Ledelsen hafter som udgangspunkt personligt for eventuelle fejl de matte bega, som led i deres hverv.
Dette kan vere en bekostelig affere, hvorfor praksis viser at medlemmerne af ledelsen i dag oftere
tegner en sakaldt ledelsesansvarsforsikring. Naervarende afsnit skal, pa baggrund af ovenforstdende,
forsege at skitsere reglerne og konsekvenserne af at tegne eller ikke at tegne en frivillig ansvarsfor-
sikring, som medlem af hhv. bestyrelsen eller direktionen i et kapitalselskab og dermed anskueliggore
hvorvidt ansvarsforsikringen har en betydning for ansvarsbedemmelsen af ledelsen. Modstykket til
den frivillige ansvarsforsikring, som tegnes for ledelsen i et selskab, er de lovpligtige ansvarsforsik-
ringer, som skal tegnes i flere liberale erhverv, hvor et professionsansvar kan statueres. Dette angér
eksempelvis advokater og revisorer m.fl.

3.1. Ledelsesansvarsforsikring

Ledelsesansvarsforsikringer tegnes i adskillige udformninger og disse kan tegnes savel personligt
som individuelt af ledelsesmedlemmerne og af kapitalselskabet, som en samlet ansvarsforsikring for
ledelsen. Tegning af en individuel ledelsesansvarsforsikring er i dag et vigtigt element i lederens
personlige risk management,'> og sarligt siden finanskrisens indtraeden, har der varet en progressiv
stigning i antallet af forsikringer grundet de mange virksomhedsskandalesager.'*® De typiske ledel-
sesansvarsforsikringer dekker skadeforvoldende uagtsomme handlinger eller undladelser.

Omradet for ledelsesansvaret er stadig ureguleret, i relation til spergsmalet om ansvarsforsik-
ring, 1 modsetning til de tidligere naevnte professionsomrader, hvor det er lovpligtigt at tegne en
ansvarsforsikring. Tegningen af den frivillige ledelsesansvarsforsikring er dog ikke uden betydning
for ansvarsbedemmelsen og udviklingen af erstatningsansvaret inden for selskabsretlige omrade.'>’
Den kendsgerning, at ledelsen er daekket af en ansvarsforsikring, kan evt. gere selve ansvarsvurde-
ringen strengere. Ud fra praksis ses det, at domstolene hyppigere idemmer et erstatningsansvar, i de
tilfeelde, hvor den sagsegte part er dekket af en forsikring, jf. UfR 1998.1137 H (OKStimist-dommen,).
Her blev bestyrelsen idemt et solidarisk erstatningsansvar for videreforelse af selskabets drift udover
hdbloshedstidspunktet, men eftersom bestyrelsesformanden var advokat, og den eneste i ledelsen der
var deekket af en ansvarsforsikring, skulle han 1 det indbyrdes forhold atholde hele erstatningssum-
men.

Tilstedeverelsen af en ansvarsforsikring kan ogsé have en lempende effekt pd de ovrige erstat-
ningsbetingelser,'*® siledes at der ikke stilles ssmme krav til eksempelvis eksistensen af kausalitet og
adakvans.!> Klaus Stubkjer anferer dog, som kritik hertil, at det vil vare forhastet ligefrem at drage
den konklusion, at ledelsesansvaret er strengere, hvis eller hvis ikke der er tegnet en ledelsesansvars-
forsikring. Hertil tilfejer han, at den samlede ledelse 1 OKStimist-dommen jo idemmes et solidarisk
erstatningsansvar, og Hojesteret tillagde det ikke vaegt, at bestyrelsesformanden tegnede ansvarsfor-
sikring 1 kraft af sit hverv som advokat. Uagtet blev der imidlertid lagt veegt pa forsikringsdekningen
ved behandlingen af den indbyrdes ansvarsfordeling. Som pracisering af OKStimist-dommen blev tre
bestyrelsesmedlemmer 1 Transnordic-dommen idemt solidarisk erstatningsansvar over for Kingsred
Transport i sagen U 2000.1013/2 H. I det indbyrdes forhold frifindes det ene bestyrelsesmedlem, der

155 Personlig risk mangament er en samlebetegnelse for de tiltag medlemmer af ledelsen kan foretage, for at undga et evt.
ledelsesansvar og de skonomiske konsekvenser heraf.

156 @konomisk ugebrev nr. 1. 12. januar 2009

157 Von Eyben & Isager 2015, s. 51

158 Erstatningsbetingelserne er n&rmere omtalt i kap. 2, afsnit 2

159 Sgren Bergenser 2012, s. 333
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var advokat og séledes dekket af den lovpligtige ansvarsforsikring. Af Klaus Stubkjeer placeres den
strengere ansvarsbedemmelse i stedet i forbindelse med Hgjesterets individuelle vurdering af, om
ledelsens havde eller burde have, pavirket den ansvarspddragende beslutning 1 en modsat retning.
Den almindelig culpavurdering anvendes til stadighed,'®® og denne bygger i hejere grad pé hvilke
kundskaber og hvilken indflydelse ledelsesmedlemmerne havde pa beslutningstidspunktet og ikke
om der er tegnet en ansvarsforsikring.'®!

Kapitel 5: Ledelsesbeslutninger

»wDer er ikke grundlag for at pdalegge Henrik Juul erstatningsansvar for lanebevillingen, idet den
endelige bevillingsbeslutning blev truffet af bestyrelsen pd et fuldt oplyst grundlag. «'®*

For at kunne afgere hvilke beslutninger der tales om, nar vi taler om det forretningsmeessige skon, er
det relevant at se pa ledelsens beslutninger generelt. Skensmeessige beslutninger og vurderinger, sével
retlige som forretningsmeessige, indeholder abenbart en grad af beslutningsusikkerhed - minimumsu-
sikkerhed.!%® Skonsmassige beslutninger er i praksis tredelt; et skonsmassige element, et retligt ele-
ment og et forretningsmassigt element. Deslige er det relevant at anskueliggere hvilke forhold, der
karakteriseres som skonsmeessige og hvilke forhold, der knyttes til ledelsens vurderinger.

1. Det retlige og forretningsmaessige element

I henhold til den retlige vurdering af en given ledelsesbeslutning er teorien tvetydig og kravene span-
der vidt mellem objektivt ansvar for overtredelse af lovgivningen til ogsd at omfatte simpel og grov
uagtsomhed. Der statueres oftest objektivt ansvar for beslutninger, der eksempelvis ikke overholder
SEL eller selskabets vedtegter — ogsé selvom handlingen ikke fra ledelsens side var tilsigtet som
uforsvarlig.'®* Den bagvedliggende fornuftsgrund, manglende kvalifikation eller ukendskab til reg-
lerne 1 SEL eller anden s@rlovgivning hos ledelsesmedlemmet, har i praksis ingen reel indflydelse pa
ansvarsvurderingen.'® Ydermere er det antaget, at en beslutning er retsstridig, hvis den strider mod
selskabets fundamentale formal, som er fastslaet i selskabets vedtagter, jf. SEL § 28, nr. 2. Dette ma
anses for vaerende en undtagelsesregel til princippet om ansvarsfrihed for ledelsen i relation til ledel-
sens forretningsmassige og juridiske fejlskon.'® Herved opstiller selskabets formélsbestemmelse en
saerlig absolut grense for ledelsen beslutninger.!67 168

De forretningsmaessige beslutninger ber omfatte sdvel indsigt i de driftsekonomiske og finan-
sielle forhold for kapitalselskabet samt de markedsmassige forhold, der rorer sig pa det relevante
marked. Det er generelt antaget, at ledelsen ma holdes ansvarsfri for forretningsmassige beslutninger,
safremt disse er udevet i god tro og 1 selskabets interesse, jf. n@ermere nedenfor om business judgment
rule. Det forretningsmassige element adskiller sig fra det det retlige element, nar det kommer til

160 Culpabedemmelsen er naermere omtalt i kap. 2, afsnit 2.1

161 Klaus Stubkjaer 2011, s. 189

162 Uddrag af appellanternes anbringender i Capinordic-dommen, s. 74

163 Thorbjern Sofsrud 1999, s. 142, smh. Randol v. Thomas, 772 F.2d 244, s. 257 hvor det er anfert at): »The business
Judgment rule recognizes that many important corporate decisions are made under conditions of uncertainty, and it pre-
vents courts from imposing liability on the basis of ex post judicial hindsight [...]«

164 Gomard, UfR 1971 B,, s. 121

165 Naermere om kvalifikation i afsnit 2 og 4 i indevarende kapitel

166 Gomard, UfR 1971 B.,s. 117

167 Morten Samuelsson i Mette Neville: Den nye selskabslov 2009, s. 125 f.

168 Gomard & Schaumburg-Miiller 2015, s. 627
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ansvarsbedemmelsen,'®® da de retlige elementer er absolutte i modsatning til de forretningsmaessige
elementer, som narmere er relative ift. de vurderinger, som ledelsen foretager, jf. kap. 4, afsnit 1.1.3.

2. Det skonsmaessige element

Ledelsens vurderinger og beslutninger ma, som tidligere omtalt, foretages pa oplyst og dermed kva-
lificeret grundlag i selskabets interesse, bade iht. kendte og ukendte faktorer, som ledelsen burde
kende. Vurderingen skal foretages ud fra den viden og de oplysninger og kompetencer, som ledelsen
har til rddighed pa beslutningstidspunktet eller med rette, vil kunne paregne. Hvis en beslutning er
presserende, vil dette faktum kunne tilleegges vegt ved en efterfolgende ansvarsvurdering. Med det
sagt, skal det dog pointeres, at en beslutning ikke uden risiko for ansvar, kan traeffes pa ledelsens
forhdbninger.'”

Det er et grundlaeggende spergsmal, om de respektive handlemuligheder ledelsen har pé beslut-
ningstidspunktet, spiller en sarlig rolle, nar det skal vurderes, hvorvidt ledelsen har foretaget en kor-
rekt beslutning ift. de informationer og kvalifikationer, som ledelsen var i besiddelse af.!”! Gomard
anforer, at der er flere hensyn af betydning for en skensmeessig beslutning, herunder, som tidligere
anfort, viden, kunnen og kvalifikationer. Dog kan det i dansk ret — i modsatning til flere andre rets-
systemer — kun forlanges, at ledelsen i relation til kvalifikationer mé anses som fornuftige generali-
ster.!”? Bestyrelsen i selskabet ber have en common sense og kunne danne sig et overordnet overblik
over de faktorer, som har indvirkning pa selskabet og treffe beslutninger herudfra.'”® Vurderingen
treeffes derfor pa baggrund af de foranstaltninger og informationer, som den generelle, normale og
velfungerende bestyrelse ville anse for nedvendig. Dette spergsmal er dog ikke en subjektiv vurde-
ring, men i stedet naermere en objektiv vurdering af hvad bestyrelsen ber have for gje.'” Hvis der
imidlertid er tale om beslutninger truffet af direktionen, skerpes ansvaret muligvis efterfelgende for
bestyrelsen, da denne skal fore tilsyn med direktionens dispositioner. Desuden har bestyrelsen en
pligt til at have et bredere samt mere detaljeret kendskab til selskabets forhold, eftersom organet har
det overordnede strategiske og organisatoriske ansvar for selskabet og derfor mé have informationer
og kendskab til flere forhold. Dog ma det tilfgjes, at mindre kendskab og detailviden vil betyde, at
forpligtelsen og kravet til tilsyn og kontrol bliver strengere.'” Den bredde fejlskensmargin for den
samlede ledelse findes i tilfeelde, hvor der foretages et skeon ud fra loyale forretningsmeessige syns-
punkter i1 selskabets interesse. Dette illustreres eksempelvis 1 U 1977.274 H (Havemann), hvor ledel-
sen blev fritaget for ansvar, da denne havde en reel forventning om, at virksomheden ville kunne
viderefores, hvis en given aftale faldt pa plads.

Den vurdering ledelsen skal traeffe mé indeholde en sa lille grad af beslutningsusikkerhed som
muligt. I Sofsruds fokusmodel fastslas det, at der ift. det forretningsmassige skon galder et reduceret
krav iht. ledelsens kvalifikationer ifm. en given beslutning, da dette beror pa om ledelsen har kvalifi-
kationerne til at vurdere hvilken beslutning og hvilke konsekvenser, der er bedst til at opna et givent
strategisk mal.!’®

199 Thorbjern Sofsrud 1999, s. 466 f.

170 Thorbjern Sofsrud 1999, s. 139

71 Ibid., s. 139 1.

172 Sammenlignet med MBCA § 8.30 (b) og nermere herom i kap. 8, afsnit 1.1.
173 Gomard, UfR 1993B, s. 147 og Bernhard Gomard 2006, s. 474

174 Fode & Serensen 2013, s. 355

175 Thorbjern Sofsrud 1999, s. 163, smh. Erik Werlauff 2016, s. 639 f.

176 Se naermere om fokusmodellen i kap. 4, afsnit 1.2.1.

RETTID 2019/Cand.jur.-specialeathandling 14 26



3. Selskabets risiko og interne forretningsgange og -procedure.

Kapitalselskaber valger en risikoprofil, dvs. de tager stilling til hvor risikovillige virksomheden er.
Risikoprofilerne varierer naturligvis fra branche til branche, i og med, at nogle brancher generelt ma
konstateres at vaere mere risikobetonede end andre. Ledelsen kan ved konkrete forretningsmeessige
beslutninger fravige den valgte risikoprofil i den ene eller anden retning, men den generelle antagelse
mé dog vere, at ledelsen altid skal agere med omhu og forsege at forholde sig til de fastlagte ret-
ningslinjer. Dette kaldes ogsa risikostyring, da ledelsen pa denne méade vurderer, hvorvidt selskabet
kan og vil foretage forskellige forretningsmaessige beslutninger til trods for en vis risiko forbundet
hermed. Risikostyring betyder ikke, at ledelsen skal undg4 risiko,'”” men kan med principperne i
begrebet minimumusikkerhed betyde, at der er nogle beslutninger som er for risikable.

Man taler om virksomhedens scedvanlige risikoprofil.'’® Denne bygger pa ledelsens vurdering
af, hvor risikovillige selskabet ber vare, og hvad der kan antages at vere i1 selskabets interesse henset
til omfanget af risiko. Hvorvidt ledelsen har foretaget en for selskabet for risikabel beslutning, vil i
praksis afgares 1 relation til forholdene pa beslutningstidspunktet smh. med den sadvanlige risiko-
profil for selskabet. For at vurdere om risikoprofilen er den rigtige, kan der inddrages momenter som
cksempelvis gevinst og solvensgraden af selskabet,'” smh. SEL § 115, nr. 2 og 3. I sammenhang
med den fastlagte risikoprofil, skal selskabets interne forretningspolitikker naturligvis ogséa inddrages
1 den ledelsesmassige beslutning. En ansvarstvist vil kunne opsta i de tilfeelde, hvor ledelsen har
truffet en forretningsmaessig beslutning i strid med selskabets interne politikker, da en sddan forment-
ligt ikke er truffet i selskabets interesse.'3? 18!

4. Ledelsens kvalifikationer

Det antages, at de danske domstole er ganske tilbageholdende og forsigtige 1 deres tilgang til at sta-
tuere ledelsesansvar 1 sager, hvor ansvarsbedemmelsen beror pa et forretningsmeessigt skon, som er
foretaget af en saglig og kompetent selskabsledelse. Derfor er det relevant at se pa ledelsens kvalifi-
kationer mere generelt.

Som udgangspunkt ma det siges, at der ikke i SEL er kodificeret nogle minimumskrav til ledel-
sen, hvorfor det mé vere op til selskabets organer at indrette ledelsen med de kvalifikationer, de anser
for nodvendige.'®? Det antages, at ledelsen gennemsnitligt bedemmes ud fra, hvad der med rimelig-
hed kan forventes inden for det konkrete ansvars- og fagomrade samt den enkeltes fagkundskab —
man skarer i praksis saledes ikke ledelsesmedlemmerne over en karm. I stedet foretages en individuel
bedemmelse af de respektive medlemmers geren og kunnen.!®* Ledelsen er siledes ikke underlagt
nogle minimumforudscetninger, for at kunne varetage hvervet som enten bestyrelsesmedlem eller di-
rektor. SEL forudsatter alene, at medlemmerne er myndige og ikke er underlagt vaergemadl, jf. SEL
§ 112.

I Anbefalinger for God Selskabsledelse, er det dog anfort 1 pkt. 2 og 3, hvilke opgaver og ansvar
samt hvilken sammensatning og organisering bestyrelsen bar have. Det anbefales, at bestyrelsen ber
varetage den overordnede og strategiske ledelse, for derved at sikre sig de forudsatninger, der skal
danne grundlag for at n selskabets mal. I denne forbindelse tages de kompetencemaessige ressourcer

177 Paul Kriiger 2017, s. 518

178 Samuelsson & Segaard 1997, s. 67

179 Dotevall: Skadestdndsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor 1989, s. 197

180 Fode & Serensen, s. 354 f.

181 Betydningen af selskabets interne politikker gennemgas narmere i kap. 7 om Capinordic-dommen

182 Peer Schaumburg-Miiller i Henrik Juul: Vennebog til Lennart Lynge Andersen 2012, s. 289

183 Blandt andre Samuelsson & Sggaard 1997, s. 27, Jan Schans 2017, s. 722 og Thorbjern Sofsrud 1999, s. 473 og s. 536
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1 betragtning, saledes at bestyrelsen kan agere 1 overensstemmelse med de fastsatte mal og pa denne
méde sikre en forsvarlig organisation af selskabet. Endvidere skal bestyrelsen sammensettes, sa
denne er i stand til at varetage de ledelsesmassige opgaver, som det fremgér af SEL og sarlovgiv-
ningen.'®* Af denne grund kan det siges, at Anbefalingerne for God Selskabsledelse opstiller nogle
generelle minimumskrav (minimumsanbefalinger) til ledelsen. Til trods for at anbefalingerne er ka-
rakteriseret som soft law og dermed ikke er lovkodificerede krav, inddrager praksis imidlertid disse 1
eksempelvis ansvarsvurderingen, hvorfor det anbefales at ledelsen ogsa i nogen grad henholder sig
hertil.

Tillige findes der 1 s@rlovgivningen reguleringer for selskabsledelsens indretning. Her kan ek-
sempelvis nevnes Lov om finansiel virksomhed (FIL), som finder anvendelse pa virksomheder i den
finansielle branche, som eksempelvis Capinordic Bank. I FIL § 64, stk. 1, er det formuleret, at: »Et
medlem af bestyrelsen eller direktionen i en finansiel virksomhed skal til enhver tid have tilstreekkelig
viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne udove sit hverv eller varetage sin stilling i den
pdgceeldende virksomhed«.'®> Med andre ord gaelder der i medfor bestemmelsen her en minimumsregel
for ledelsen, som har serlig betydning ved ansvarsbedemmelsen i1 sddanne virksomheder. Det pavir-
ker dog kun ledelsesmedlemmerne, safremt de ikke lever op til de faglige krav der stilles i branchen
og medferer ikke en skarpet ansvarsbedemmelse. En sddan lovbestemmelse, som narmere beskriver
de serlige fagkundskaber et ledelsesmedlem ber have, gaelder ikke for selskabsledelsen i almindelige
kapitalselskaber.!¢ Til trods herfor skal ledelsen i de almene kapitalselskaber i dansk retspraksis,
ikke behandles forskelligt henset til om de besidder sarlige kvalifikationer eller ej — medmindre der
er tale om professionelle bestyrelsesmedlemmer, advokater eller revisorer, jf. U 2004.2253 H, hvor
en advokat i ledelsen, som professionelt bestyrelsesmedlem, burde have vidst, at den padgaldende
forsikring 1 sagen ikke kunne gores galdende.

Udbredt kan det siges, at der generelt stilles strengere krav'® til ledelsen af virksomheder i den
finansielle branche, !® herunder banker og realinstitutter, som er omfattet af FIL. Her stilles bl.a. ogsa
krav om haderlighed og egnethed,'® som ikke ses i de almene kapitalselskaber. Finanstilsynet har i
denne forbindelse lavet en vurdering af FIL § 64, stk. 1, hvoraf det kan udledes, at tilsynet legger
betydelig vaegt pé det enkelte ledelsesmedlems uddannelse, tidligere stilling og erfaring inden for den
finansielle sektor, forend en ansattelse pa et ledelsesmaessigt plan ber finde sted. Denne vurdering er
ogs& benzvnt fit and proper.'® Fit and proper-vurderingen hgjner kvalitetsniveauet for ledelsen, da
man pa denne made haver minimumkravene for ledelsesmedlemmerne 1 finansielle virksomheder. I
forhold til det beskrevne, kan det bekraftes, at der sarligt for ledelsen i finansielle virksomheder ma
siges at vare en skarpet tilgang til ogsa ledelsesansvaret bl.a. pd grund af de kodificerede regler 1
FIL. Baggrunden herfor ma givetvis vare den store betydning, som eksempelvis bankerne har pa
samfundsekonomien, som ogsé navnes af sagsageren under de indledende bemaerkninger i Capinor-
dic-sagen.'”!

184 Anbefalinger for God selskabsledelse, s. 9 og 12, hhv. pkt. 2 og 3

135 Internationalt betegnes § 64 som fit and proper-bestemmelsen, som bl.a. implementerer kreditinstitutdirektivets art. 11
og MiFID art. 9

186 Naermere om bersnoterede selskaber se eks. Werlauff, Erik 2017, s. 142

187 Smh. kap. 4, afsnit 1.1 om precisering af den traditionelle ansvarsnorm i dansk selskabslovigvning

188 Finanstilsynets afgerelse af 27. maj 2010 og Finanstilsynet, Vejl. 2014-15-05 nr. 9291, s. 2 ff.

189 Baggrunden herfor er sikring af tillid til den pagaldende virksomhed og den finansielle sektor, jf. FT 2009- 10 tilleg
A, s. 22 f. Se ogsé bemarkninger til § 64

1% Finanstilsynets Vejl. 2014-15-05 nr. 9291, s. 2 ff.

1 stre Landsrets afgerelse i Capinordic-sagen, s. 1011
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Kapitel 6: »Business judgment rule«!*?

»Finansiel Stabilitet anerkender princippet om en margin for forretningsmcessigt fejlskon, hvorefter
den omstendighed, at en forretningsmeessig disposition truffet af ledelsen i et selskab viser sig at

veere tabsgivende, ikke i sig selv forer til, at ledelsen ifalder et erstatningsansvar over for selska-
bet.«!%?

1. Reglens oprindelse

Reglen har sin oprindelse i engelsk-amerikansk common law retspraksis — i1 dansk ret bedre kendt
som det forretningsmeessige skon. Det bemaerkes, at reglen er den ubestridt vigtigste og mest promi-
nente standard i relation til domsstolsprevelse, nir det handler om ledelsesansvar i USA.!** Reglen
blev forste gang anvendt i sagen The Chariable Corporation v. Sutton 26 ER 642 fra 1742 af the Lord
Chancellor of England, dommer Lord Hardwicke, som pointerede folgende: »Now where acts are
executed within their authority, [...] with bad consequences, it will be very difficult to determine that
these are breaches of trust. For it is by no means just in a judge, after bad consequences have arisen
from such executions of their power, to say that they fore-saw at the time what must necessarily
happen; and therefore, were guilty of a breach of trust«.'*>

For narverende afhandling er det sarligt, reglens oprind i den anglo-amerikanske retspraksis,
som har relevans. De enkelte delstater i USA har gennem tiden formuleret reglen pa forskellig vis.!*®
Reglens anvendelse er sdledes divergerende i den praktiske anvendelse og er ikke en kodificeret lov-
regel. Retsvirkningerne af reglen medferer, at ledelsesbeslutninger, som traeffes pa et informeret og
loyalt grundlag i god tro, vil blive lempeligt bedemt, og dermed som udgangspunkt ikke medfere
ledelsesansvar, sdfremt der ikke foreligger omstendigheder 1 den specifikke sag, som foranlediger
andet.'” Den stadig mest vidtfavnende formulering udledes af Aronson v. Lewis (Del.1984), hvor
retten anforte, at reglen har sit udspring i det fundamentale princip fra the Delaware General Corpo-
ration Law’?® § 141(a), hvoraf det er anfort, at: » The business and affairs of a corporation organized
[...] shall be managed by or under the direction of a board of directors [...]«."”’ Retten udtalte
endvidere: »lt is a presumption that in making a business decision the directors of a corporation
acted on an informed basis, in good faith and in the honest belief that the action taken was in the best
interests of the company. Absent an abuse of discretion, that judgment will be respected by the courts.
The burden is on the party challenging the decision to establish facts rebutting the presumption«.”%
Samtidig fastslés det i dommen at: »/...] to invoke the rule's protection directors have a duty to inform
themselves, prior to making a business decision, of all material information reasonably available to

192 1 indevearende kapitel benavnt som reglen

193 Uddrag af Finansiel Stabilitets argumenter for retten i Capinordic-dommen, s. 78

194 Sharfman, B. S., 2017, s. 28 f.

195 Qe ligeledes Sharfman, B. S., 2017, s. 33

196 Indevaerende afsnit inddrager retspraksis fra Delaware Supreme Court, grundet den enorme betydning, som den nevnte
domstol har inden for amerikansk selskabsret. Domstolens afgarelser er endelige i omtrent alle henseender inden for
selskabsretten i USA, jf. the internal affairs doctrine, som angiver, at kun én stat har jurisdiktion over et selskab — den
stat, hvor selskabet er registreret. 66 % af alle USA’s barsnoterede selskaber og mere end 1.000.000 selskaber er registret
eller har hjemsted i Delaware. Se herom pa http://www.corp.delaware.gov/aboutagency.shtml

7 Tood, M. A., 2010, s. 7

198 Herefter: DGCL. DGCL er i relation til reglen, da den er den mest avancerede og fleksible virksomhedslov i USA.
Delaware Court of Chancery, som har skrevet det meste af den moderne amerikanske selskabsret. Se herom pa http://del-
code.delaware.gov. Yderligere Corporation Laws behandles ikke yderligere i naervarende athandling.

199 Aronson v. Lewis, 473 A. 2d 805, s. 812

200 Aronson v. Lewis, 473 A. 2d 805, s. 812
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them. Having become so informed, they must then act with requisite care in the discharge of their
duties. While the Delaware cases use a variety of terms to describe the applicable standard of care,
[...] that under the business judgment rule director liability is predicated upon concepts of gross
negligence«.’’! 292 Retten i Delaware udstikker herved visse begrensninger i muligheden for at pé-
berabe og dermed benytte reglen — duty of care, duty of loyalty og good faith,>* hvilket er i overens-
stemmelse med de amerikanske hovedteorier.?** Den netop omtalte Aronson standard er velomtalt
og senere gentaget i eksempelvis duty of care-dommen, Smith v. Van Gorkom (Del.1985), hvor der
dog blevet statueret ansvar, da ledelsen ikke havde opfyldt sin duty of care, hvorfor betingelserne for
reglen ikke var opfyldt.2%

2. Grundleggende forudsztninger og principper

Som netop anfort understreger amerikansk retspraksis, at reglen udelukkende finder anvendelse og
kan péberédbes, safremt ledelsen opfylder to forudsetninger. Den forste forudsaetning angér, at den
forretningsmessige disposition skal vare foretaget pa et tilstraekkeligt oplyst og dermed kvalificeret
grundlag og ydermere, at beslutningen skal vare truffet ud fra loyale hensyn, som saledes ikke for-
folger, for selskabet, uvedkommende interesser. Det ber dog bemarkes, at underliggende loyalitets-
hensyn palaegger ledelsen at handle i god tro.2% 207

Reglen har 1 hgj grad sammenhang med ledelsens pligt til at fastholde en generel forsvarlig
organisation, som er en af kapitalselskabsledelsens primare pligter.?%® Tillige skal der sondres mel-
lem pligter, beslutnings- og handlepligter, og undladelser. Som udgangspunkt finder reglen imidlertid
ikke anvendelse pa direkte undladelser.?”” T undladelsestilfelde udferes der naturligvis ikke et sken
fra ledelsens side, hvorfor handlepligter og undladelser tilleegges forskellig vaegt i den begrensede
provelse af ansvaret, medmindre ledelsen aktivt og skensmaessigt har vurderet, at der ikke ber ageres
1 den givne situation. Reglen kan ikke gores geldende i direkte undladelsessituationer, hvilket be-
kreeftes 1 Aronson v. Lewis (Del.1984), jf. ALI, Principles I (1994), s. 175, uagtet at undladelsen ikke
er af bevidst karakter. 210 21!

Ledelsens strategiske beslutningsproces, som er omtalt i kap. 5, er forbundet med en raekke
forretnings- og skensmassige faktorer. Ledelsen ma derfor foretage et skon ud fra almindelig forret-
ningspolitik og iht. handlinger, der er preget af sével forsigtighed og konsolidering som satsning og
dristighed for beslutningens malsatning.?!? Nér ledelsen i sidanne tilfzelde udever et forretningsmaes-
sigt sken, er udgangspunktet ikke, at der statueres ansvar for fejlsken, uagtet at de viser sig at vaere
skadevoldende for selskabet.?!* Det erfares herved, at reglen er essentiel i amerikansk selskabsretste-

201 Tbid., s. 812

202 Aronson v. Lewis 473 A. 2d 805, underkendt af Brehm v. Eisner, 746 A.2d 244 (Del.2000); som indikerer, at der er
en formodning for, at direktarerne traeffer beslutninger i god tro i selskabets interesser.
203 Thorbjern Sofsrud 1999, s. 13 f.

204 Se ngermere om de amerikanske hovedteorier i kap. 8, afsnit 1.3 f.

205 Gomard, UfR 1993B, s. 152, se nermere om duty of care i kap. 8.

206 Fode & Serensen, s. 352 f.

207 Gevurtz, F. A., 2010, s. 278 ff.

208 Naermere herom i kap 3, afsnit 3 og kap. 4, afsnit 1.1.1.

209 Paul Kriiger 2017, s. 518

210 Thorbjern Sofsrud 1999, s. 136

211 Erik Werlauff: Selskabsmasken 1991, s. 44

212 Gomard & Schaumburg-Miiller 2015, s. 623

213 Frank Beggild 2015, s. 2
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ori- og praksis. Tillige har den opnéet en generel og bred anderkendelse ogsa i den danske selskabs-
retlige teori.?'* 21° Dog kan det pd nuvarende tidspunkt ikke uden videre antages, at der foreligger en
almengyldig formodningsregel for, at ledelsens forretningsmassige skon altid foretages 1 selskabets
interesse pa et kvalificeret grundlag. Derfor er det centralt for athandlingen at se na&ermere pa reglens
anvendelse i det amerikanske retssystem.?!® Det er relevant at sammenholde anderkendelsen af de
danske domstoles tilbageholdenhed med at statuere et ledelsesansvar, med de faktorer, som er va-
sentlige ved anvendelsen af reglen, da der, som nevnt af Frank Beggild, ikke er tale om et fripas,
som altid medferer ansvarsfrihed. Opmarksomheden henledes derfor pd, om reglen kan anses for en
ansvarsbedemmelsesregel, eller om denne na@rmere er et udtryk for et retspolitisk krav til domstols-
provelsen om tilbageholdenhed med at idemme erstatningsansvar.?!” 218

2.1. Ledelseshabilitet

Da ledelsens skensmassige beslutninger, skal vare i selskabets interesse for at reglen finder anven-
delse, er det relevant at vurdere hvorvidt ledelsens habilitet og givetvis inhabilitet pavirker reglens
anvendelse, ndr man som inhabil in natura handler efter egne interesser.

Bade bestyrelses- og direktionsmedlemmerne, anses for inhabile 1 tilfeelde, hvor der kan opsta
interessekonflikt mellem selskabet og det pageldende medlem.?'” I medfor af SEL § 131, forbydes
et medlem af ledelsen at deltage i selskabsanliggender og spergsmal, sdfremt der er tvivl om, at le-
delsesmedlemmet kan eller vil blive pavirket af uvedkommende interesser i den samlende behandling
af et givent forhold. Hvis ledelsen ikke er beslutningsdygtig grundet inhabilitet, treeffes de selskabs-
massige beslutninger pd generalforsamlingen, medmindre der er tale om et prarogativ, som er en
lovfastet handlepligt tillagt et bestemt ledelsesorgan, jf. U 1981.973 H (Rade Vejrmaolle), hvor de
direktionsmedlemmer, som fandtes inhabile ikke kunne medvirke i behandling af sagen i selskabet.?2°

Sammenligner man det lovfastede krav i SEL § 131, med anvendelsen af reglen ses tydeligt,
at inhabilitet ogsa spiller en vasentlig rolle her. Som tidligere n@vnt, er det en forudsetning for reg-
lens anvendelse, at ledelsen treffer beslutninger pd et oplyst og dermed kvalificeret grundlag i sel-
skabets interesse og dermed svaekkes de fundamentale forudsatninger for de ledelsesmessige skons-
og handlefriheder i relation til reglens anvendelse eller paberabelse. I tilfelde, hvor ledelsen til trods
for inhabilitet traeffer en konkret beslutning, risikerer denne at ifalde ansvar og anvendelsen af reglen
kan ikke statuere ansvarsfrihed, da beslutningen gjensynligt ikke er truffet i selskabets interesse, ef-
tersom et medlem af ledelsen er inhabilt og der dermed eksisterer en risiko for at forfelge uvedkom-
mende interesser.??!

I sammenha&ng hermed ber decharge-begrebet og reglerne herom gennemgéas smh. SEL § 364,
stk. 1, om at kapitalselskaber kan anleegge sogsmal mod bl.a. medlemmer af ledelsen med godken-
delse fra generalforsamlingen. Decharge omhandler de tilfelde hvor generalforsamlingen beslutter,
at ledelsen, 1 det indevarende regnskabsér, er ansvarsfrie for naermere konkretiserede forhold, som er
pafort dagsordenen, jf. SEL § 88, stk. 1. Beslutningen om decharge angér udelukkende selskabet og
forhold til det indevarende regnskabsar pa tidspunktet for generalforsamlingsafstemningen, som ge-

214 Paul Kriiger 2015, s. 622 ff.

215 Neermere herom i kap. 6

216 Neermere herom i kap. 8, afsnit 1 og 3

27 Thorbjern Sofsrud 1999, s. 154

218 Frank Beggild 2015, s. 2

219 Werlauff, UfR 2009B, s. 147

220 Bemeerkninger til § 131, LFF2008-2009.1.170
22! Berg & Langsted, UTR 1994B, s. 191
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neralforsamlingen 1 kapitalselskabet er vidende om, jf. SEL § 364, stk. 2 modsatningsvist, jf. eksem-
pelvis U 2015.2075 H (Memory Card Technology). Decharge afskaerer selskabets mulighed for at
anlaegge sogsmal mod ledelsen i forhold, hvor ledelsens handling eller beslutning har forvoldt sel-
skabet skade, hvis det drejer sig om forhold, som generalforsamlingen kendte til. Decharge har séle-
des lighedspunkter med reglen, da ledelsen i sarlige tilfeelde er ansvarsfrie til trods for, at der kan
vaere handlet ansvarspidragende.??? Inhabile ledelsesmedlemmer er afskaret fra decharge-afstemnin-
gen, hvis den omhandler det pdgazldende medlem, jf. U 1925.244 H.???

Inhabilitetstilfeelde kan af de ovenforstdende grunde derfor antages at pavirke anvendelsen af
reglen negativt, saledes at reglen ikke kan anvendes i disse situationer. Derfor er det af stor betydning
at foretage en vurdering af ledelsens habilitet i tilfeelde, hvor reglen overvejes anvendt.

3. Retsvirkningerne

Reglen kan ikke uden videre defineres som en klar retsregel, da reglen er uden stette i den kodifice-
rede lovgivning — udelukkende reglens forudsatning eller principper. En retsregel er nemlig som
udgangspunkt bestemt ved, at der ved afvigelser fra reglen indtraeder bestemte retsvirkninger og dette
kan ikke antages at gaelde fsva. reglen, da begrebet er ganske vagt og lebende udvikles i retspraksis
med udfyldning fra domstolene. Reglen kan ved dens ekspanderende anvendelse i stedet benavnes
som en retningslinje, der tilneermelsesvis har karakter af en retsgrundsaetning, sml. eksempelvis cul-
pareglen.??*

Reglen anvendes forskelligt fra sag til sag og bidrager sdledes ikke med kontinuitet ved an-
svarsbedemmelsen. Spergsmalet er derfor, om reglen blot udger et element for ansvarsbedemmelsen,
eller derimod mé veare et udtryk for et retspolitisk krav til domstolene om at udvise en vis tilbagehol-
denhed i prevelsen, ved saledes at opretholde en bred margin for ledelsens forsvarlige, oplyste og
kvalificerede beslutninger. Saledes kan anvendelse af reglen tages til udtryk for, at kapitalselskabsle-
delsen ikke er frataget sine skensbefojelser, nar denne skal traeffe beslutninger pa vegne af selskabet
1 forbindelse med dennes strategiske og organisatoriske mal. Beslutninger som disse er endda ogsa
generelt pakravet af ledelsen i et selskab og hvis forudsatningerne er opfyldt, ifalder ledelsen som
udgangspunkt ikke ansvar for beslutninger, der senere viser sig at vaere skadevoldende.

Kapitel 7: Capinordic-dommene??

»Det forretningsmeessige ledelsesskon, business judgment rule, er med Capinordic-dommen aner-
kendt af landsretten, og det indebcerer, at der skal udvises forsigtighed med at tilsidescette det forret-
ningsmeessige skon, som bankens bestyrelse og direktion har udovet ved bevillingen af de enkelte
engagementer. «*%

222 Blandt andre Gomard & Schaumburg-Miiller 2015, s. 641, Paul Kriiger 2017, s. 536, Jan Schans 2017, s. 732 f. og
Erik Werlauff 2016, 621 ff.

223 Gomard & Schaumburg-Miiller 2015, s. 382, Jan Schans 2017, s. 511, Erik Werlauff 2016, s. 500 f. og 531 samt UfR
1925.244 H

224 Jens Evald 2016, s. 32 f. og 77 ff.

225 [ forhold til athandlingens omfang og de minutigse gennemgange af sagsaspekterne i bade landsretten og Hejesteret,
skal det bemarkes, at det alene er forsegt at uddrage de vesentligste momenter, for at belyse anvendelsen af business

Jjudgment rule, ansvaret for selskabsledelsen og séledes forstaelsen af den jus, der ligger bag afgarelserne.

226 Werlauff, R.R.2015.12.0044, s. 4.
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1. Indledende

Formalet med dette kapitel er at analysere Capinordic-dommene, for at belyse gaeldende ret og vur-
dere anvendelsen af business judgment rule. 1 denne forbindelse er det saledes relevant at fastlegge
dommenes samlede betydning iht. det konkrete retlige spergsmal, som i dette tilfelde er, hvorvidt
ledelsesmedlemmerne er erstatningsansvarlige.

En doms betydning for gaeeldende ret betegnes som dommens preejudikatveerdi, hvilket har ind-
virkning pd fremtidige afgerelser og dermed retstilstanden pé det pdgeldende omrade. Henholdsvis
landsretsafgorelsen, afsagt d. 9. okt. 2015 af Ostre Landsrets 13. afdeling, nr. B-876-11, Finansiel
Stabilitet A/S mod Henrik Juul og 13. afd. nr. B-877-11, Finansiel Stabilitet A/S?**” mod Claus @rskov
og Henrik Lasse Lindblad samt hejesteretsdom 1 sag 226/2015 afsagt af Hejesteret d. 15. jan. 2019
behandles i indevearende kapitel. I henhold til den folgende analyse vil hgjesteretsdommen have den
mest betydningsfulde indflydelse, eftersom denne har den sterste praejudikatvaerdi. Hertil inddrages
dog veasentlige holdepunkter fra landsrettens afgerelse, hvor der ses en veasentlig forskel eller hvor
Hojesteret alene henviser til landsrettens praemisser og sdledes stadfester disse. Prejudikatverdien
af de nevnte domme ma antages at have ganske vasentlig betydning i de verserende bankkraksager
og det er derfor af relevans at vurdere reekkevidden af afgerelserne.??®

2. Capinordic-dommen afsagt den 9. oktober 2015 af Ostre Landsrets 13. afdeling

Sagen om Capinordic Bank®* blev anlagt d. 20. dec. 2010 efter bankens konkurs d. 11. feb. 2010.
Som alle andre civile sager, sd blev sagen anlagt ved byretten, men blev 1 medfer af retsplejelovens
§ 226, stk. 1, henvist til landsretten — her Ostre Landsret. Ostre Landsrets afgerelse i Capinordic-
sagen er derfor en forste instansafgerelse, som senere er anket til Hajesteret.?*°

Capinordic Bank var en mindre dansk finansiel virksomhed, der som udgangspunkt drev bank-
forretning. Banken blev omtalt som rigmandsbanken, da den var kendetegnet ved, at Bankens forret-
ningsgrundlag var opbygget med et kundekartotek indeholdende en rakke yderst velhavende og
transaktionsdrevne personer — kundepersonkreds pa 40 — ved akkvisition 1 stifternes og ejernes egne
forretningsnetvaerk.>!

Den principale pastand fra sagseger, Finansiel Stabilitet, var for landsretten — savel som for
Hojesteret — at ledelsen var erstatningsansvarlig for ethvert tab lidt som folge af bankens konkurs.
Péstanden var dog begranset til kr. 400 mio. Subsidiert pastod sagseger, at ledelsen var erstatnings-
ansvarlig for tabet pa flere konkrete laneengagementer, som folge af konkret uforsvarlighed. An-
bringenderne var for landsretten formuleret saledes:

i. »[..] Deter [..] sagsogers principale synspunkt, at de sagsogte ikke alene har handlet
ansvarspddragende i relation til de konkrete udldinsengagementer, men at de sagsogte er
ansvarlige for de generelt uforsvarlige forhold i Banken, der forte til Bankens sammenbrud
og konkurs, [...]«**

227 neerveerende afsnit (2) benzvnt som Finansiel Stabilitet eller sagsoger
228 Hertil Jens Evald 2016, s. 103 ff. og 113 f.

229 Herefter: Banken

230 Naermere herom afsnit kap. 7, afsnit 3

231 Capinordic-dommen, s. 57

232 (stre Landsrets afgorelse i Capinordic-sagen, s. 1011
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ii.  »Sdfremt det lcegges til grund, at de sagsogte ikke har udvist en generel uforsvarlighed med
den folge, at de sagsogte kan anses for ansvarlige for Bankens konkurs og det dermed pd-
forte tab for Banken, gores det geeldende, at de sagsogte har handlet uforsvarligt og an-
svarspdadragende over for Banken i forbindelse med de enkelte udlansengagementer,

[..]«2

Finansiel Stabilitet fremforte til stotte for sit anbringende om ledelsens ansvar for hele bankens kon-
kurs (i) tre hovedargumenter, som efter deres mening skulle fore til et ansvar hos de sagsogte ledel-
sesmedlemmer for hele bankens sammenbrud. Argumenterne var saledes: (i.a.) ansvar pa grund af
den valgte forretningsmodel, (i.b.) ansvar pa grund af bankens organisering, opgavefordeling og ge-
nerelle virkemade og (i.c.) ansvar pa grund af de tabsgivende engagementer, som alle blev gransket
neje igennem i landsretssagen.?** Ledelsen nedlagde pastand om frifindelse, subsidizrt pastod de to
bestyrelsesmedlemmer frifindelse mod betaling af et mindre belgb end det af sagseger pastiede.

I det folgende behandles og analyseres de vaesentligste elemeter og momenter i landsrettens
afgerelse, for efterfolgende at kunne analysere Hojesteretsdommen og saledes sammenholde resulta-
tet. Uagtet separat behandling i landsretten af de sagsegte, hhv. bestyrelsesmedlem Lasse Lindblad,
bestyrelsesformand Claus Orskov og direkter Henrik Juul, vil det folgende vare en samlet gennem-
gang, medmindre det findes relevant at holde ledelsesmedlemmerne adskilt.

2.1. Generel uforsvarlighed (i)

Som det n@vnes ovenfor, var Finansiel Stabilitets principale pastand (1), at to bestyrelsesmedlemmer
og en direktor generelt havde udvist en uforsvarlig adfzerd og dermed medvirket til Bankens konkurs,
og efter sagsogers pistand matte vare erstatningsansvarlige for ethvert tab Banken havde lidt, som
folge heraf. Til stotte herfor henviste sagseger naermere til, at Bankens udlanspraksis i hej grad var
karakteriseret ved bl.a. vasentlige blancoelementer, ringe sikkerhedsstillelse og en mangelfuld sags-
behandling af kreditsager, som ofte havde fort til bevilling af udlan pa et utilstrackkeligt beslutnings-
grundlag.”*> Sammenfattende pointerede sagsoger: »De sagsogte har sdledes konsekvent og systema-
tisk i hele Bankens levetid — fra Bankens etablering i oktober 2006 og indtil Bankens konkurs primo
2010 — ageret pa en uforsvarlig og ansvarspddragende mdde i relation til tilrettelceggelsen og ekse-
kveringen af Bankens forretningsmodel, Bankens organisation og Bankens drift.«**® Sagsogerens pé-
stand om ansvar for Bankens samlede konkurs blev siledes stottet af ledelsens uansvarlige valg af
forretningsmodel, da der i tiden ofte var tale om sterre lan til nogle fa kunder, som ofte var forbundet
indbyrdes, og ydermere under et forretningskoncept, som sagseger mente var s&rligt risikabelt. Sam-
let set gjorde dette Banken sérbar over for konjunkturandringer under finanskrisen, og ledelsen matte
derfor vare ansvarlige for det samlede tab.?’

Om ansvaret for hele Bankens konkurs gjorde sagsegte (ledelsen) generelt gaeeldende, at de
métte fritages efter business judgment rule, da reglen medferer ansvarsfritagelse 1 tilfaelde, hvor be-
slutninger er foretaget pa baggrund af forretningsmeessige skon, som er foretaget pa et oplyst og kva-
lificeret grundlag i selskabets interesse.>*® Ydermere pastod ledelsen, at indretningen af Bankens or-
ganisation og de af sagsagte nevnte fravigelser fra den valgte kreditpolitik og sagsbehandlinger horte
under det forretningsmeessige skon samt at Bankens konkurs dermed ikke skyldtes de af ledelsen

233 Ibid., s. 1011

234 Werlauff, R.R.2015.12.0044, s. 1

235 (stre Landsrets afgerelse i Capinordic-sagen, s. 1018 ff. og 1140 ff.

236 Ibid., s. 1039

237 Werlauff, R.R.2015.12.0044, s. 1

238 Se naermere om betingelserne for anvendelsen af business judgment rule i kap. 6
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foretaget dispositioner, men finanskrisens indtreden og dennes indvirkning pa det danske — savel
globale — finansmarked, hvilket ledelsen ikke burde have forudset.?** Endeligt pastod Henrik Juul:
»[...] at bevillinger af lan i banken stedse har veeret baseret pd et scedvanligt og forsvarligt grundlag,
herunder regnskaber/drsrapporter underskrevet af statsautoriserede og registrerede revisorer, sced-
vanlige sikkerheder og et forsvarligt skon over kundens evne til at tilbagebetale ldnet.« og »[...] at
beslutninger om bevilling af lan har veeret truffet ud fra forretningsmcessige hensyn og overvejelser
om, hvad der tjente bankens interesser bedst. «*0

2.2. Konkret uforsvarlighed i relation til de enkelte udlinsengagementer (ii)

Angéende den af sagsoger pastdede konkrete uforsvarlighed blev i alt 40 engagementer ganske ngje
fremfort for landsretten. Som eksempel gjorde sagsoger geldende, at: »/...] Bankens engagement
med Centerplan Allokton var ansvarspddragende for de sagsogte og indebar tilsidescettelse af flere
bestemmelser i Kreditpolitikken, Forretningsgangen vedrorende kreditgivning, Direktionsinstruk-
sens kreditinstruks og bestyrelsens forretningsorden.«**!

Bankens ledelse gjorde hertil gaeldende, at denne hverken havde handlet generelt eller konkret
uforsvarligt 1 forbindelse med de enkelte udldnsengagementer. Om Henrik Juul fremgéar folgende af
landsretsdommen: »Henrik Juul gor geeldende, at han i forbindelse med savel bevillingen af udldn,
som ved tilretteleeggelse og udforelse af den almindelige drift af banken, har handlet scedvanligt,
rimeligt og forsvarligt.«.>** Ligesa blev det gjort geldende, at der ikke var udvist konkret uforsvar-
lighed af ledelsen fsva. de enkelte engagementer, som eksempelvis Centerplan Allokton AB, hvortil
ledelsen argumenterede: »For sd vidt angdr den rejste kritik om “eksponering i ejendomsbranchen”™
bestrides, at det er uforsvarligt at bevilge et kreditengagement, der har med ejendomsbranchen at
gore..« og fortsatte: »Finanstilsynet har flere gange gennemgdet engagementet uden at rejse kritiske
bemeerkninger om engagementets beslutningsgrundlag, sikkerheden eller andre forhold.«,*** som
derfor, efter deres opfattelse, burde fore til frifindelse fra sagsegerens subsidizre pastand.>**

2.3. »Business judgment rule«

Som anfert i landsretsdommen, blev det af de sagsogte gjort geldende, at business judgment rule
fandt anvendelse og matte fore til deres frifindelse. Hertil kan henvises til sagsegtes endelige svar-
skrift s. 390, hvoraf felgende fremgik: »Det er fast antaget, at bestyrelsesmedlemmer ikke ifalder
erstatningsansvar for fejlskon. Den sdkaldte "Business Judgment Rule" indebcerer, at domstolene
ikke tiltager sig adgang til at tilsidescette forretningsledelsers forretningsmcessige skon. Vurderingen
af, om en bank skal bevilge kredit, henhorer til det forretningsmeessige skon. Vurderingen af, om
bankens ledelse i et konkret tilfeelde vil fravige bankens kreditpolitik henhorer ogsd til det forret-
ningsmeessige skon«.** Bestridende gjorde sagsoger hertil geeldende, at business judgment rule ikke
direkte kunne overfores til dansk ret, og ligeledes at de af sagsogte foretaget dispositioner ikke kunne
vare udtryk for forretningsmassige skon, hvorfor dispositionerne under alle omstaendigheder ikke

239 @stre Landsrets afgerelse i Capinordic-sagen, s. 1169 ff. og 1194 ff.

240 bid., s. 1248 f.

241 Tbid., s. 1062 ff.

242 (stre Landsrets afgerelse i Capinordic-sagen, s. 1248

2 Ibid., s. 1217 ff.

24 Sagsager og sagsegte argumenterede i mere eller mindre samme omfang ligeledes fsva. samtlige af de for landsretten
omfattede udlansengagementer. Det er uden for athandlingens omfang at ga dybere ned i de enkelte argumentationer for
hvert af de inkluderede engagementer i landsretten, men udvalgte vil blive inddraget i analysen af Hejesteretsdommen.
245 (stre Landsrets afgerelse i Capinordic-sagen, s. 1014 ff.
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var omfattet af reglen og 1 stedet skulle bedemmes efter de skerpede krav, der stilles til finansielle
virksomheder efter FIL.>4¢ 247

2.4. Decharge

Sagsegte fremforte under landsretssagen, at Finansiel Stabilitet i medfer af SEL § 364 var afskaret
fra at anlegge erstatningssagsmalet ud fra ledelsens meddelte decharge 1 perioden 2007-2009. Det
anfortes om Henrik Juul: »Det er af sagsogtes opfattelse, at denne “decharge” afskcerer Finansiel
Stabilitet fra at rejse det under ncerveerende sag rejste erstatningskrav mod sagsogte. Scerligt har
Henrik Juul gjort geeldende, at den meddelte decharge medforer, at Finansiel Stabilitet er afskdret
fra at rejse krav vedrorende lin der er etableret til og med 31. december 2008«** og fsva. Claus
Orskov og Lasse Lindblad séledes: »Det gores geeldende, at sagsogeren er afskdret fra at gore ansvar
geeldende over for de sagsogte Claus Orskov og Lasse Lindblad for forhold, der vedrorer regnskabs-
aret 2008 og tidligere regnskabsar. Heraf folger ogsd, at sagsageren er afskadret fra at gore ansvar
geeldende vedrorende bankens konkurs, hvis denne findes at veere fordarsaget af dispositioner frem til
2008«.

Det blev bestridt af sagsegeren, at den til ledelsen givet decharge ikke kunne gores gaeldende i
den pageldende sag, eftersom den var givet »helt generelt og ikke er baseret pd konkrete forhold
eller oplysninger«, hvorfor denne gjensynligt var uden retsvirkning.?*’ Bestemmelsen i SEL § 364
(svarende til ASL § 144, stk. 2, som var gaeldende pa tidspunktet for meddelelsen at decharge 1 2007-
2009) lyder som folger: »sogsmadl [kan — vores indskydelse] anlegges selv om generalforsamlingen
tidligere har besluttet ansvarsfrihed eller har afstdet fra at anlegge sogsmadl, hvis der angdende
denne beslutning eller det forhold, hvorpad segsmdlet bygger, ikke er givet i alt veesentligt rigtige og
fuldsteendige oplysninger til generalforsamlingen, inden beslutningen blev truffet«, hvorfor spergs-
malet blev, om det kunne godtgeres, at generalforsamlingen i sagen havde haft de fornedne oplys-
ninger til at give en effektiv decharge. Hertil argumenterede sagsoger, at vedtagelsen havde haft ka-
rakter af en ren standardvedtagelse, uden at generalforsamlingen har faet de fornedne oplysninger
eller forholdt sig konkret til de pastaende uforsvarligheder og mé saledes afvises som tidligere i1 prak-
sis, jf. eksempelvis Vestre Landsrets utrykte afgerelse af 1. juli 2013 i sagen V.L. B-1553-02 (Kon-
kursboet Memory Card Technology A/S mod ledelsen og revisionen).?*? 231

Udover den meddelte decharges generelle karakter slog sagseger endvidere ned pa dennes ek-
sistens pa baggrund af inhabilitet hos generalforsamlingen. Der var uden tvivl personsammenfald
mellem generalforsamlingen og ledelsen i Banken, da ledelsen reprasenterede Banken pa general-
forsamlingerne. Efter SEL § 86 (uandret videreforelse af den dagaeldende ASL § 67, stk. 4) folger
det, at: »En kapitalejer ma ikke selv, ved fuldmcegtig eller som fuldmeegtig for andre deltage i afstem-
ning pd generalforsamlingen om sogsmal mod kapitalejeren selv eller om kapitalejerens eget ansvar
over for kapitalselskabet og heller ikke om sogsmal mod andre eller andres ansvar, hvis kapitalejeren
har en veesentlig interesse deri, der kan veere stridende mod kapitalselskabets.«, hvorfor den meddelte
decharge af sagseger mentes at veere uden reel retsvirkning, da ledelsen ikke kunne fritage sig selv,
eller andre, fra ansvar.?*?

246 Ibid., s. 1015 £.

247 Business judgment rules indflydelse behandles narmere i kap. 7, afsnit 3
248 (stre Landsrets afgerelse i Capinordic-sagen, s. 1162

249 (stre Landsrets afgerelse i Capinordic-sagen, s. 1116 ff.

250 Ibid., s. 1118

21 Se ogsa Eigil Lego: Dirigent og Generalforsamling 2010, s. 248

232 (stre Landsrets afgerelse i Capinordic-sagen, s. 1118 f.
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2.5. Landsrettens afgorelse

For sé vidt angér sagsegers pastand om, at Bankens ledelse 1 sit hele var ansvarlige for den indtradte
konkurs og de deraf folgende tab (i), udtalte landsretten folgende: »Landsretten finder, at Bankens
forretningsmodel med store ldn til forholdsvis fa kunder, der i betydeligt omfang har veeret indbyrdes
forbundet, har veeret risikabel og gjort Banken scerligt sdarbar for konjunkturcendringer, herunder
finanskrisen i 2008. Efter bevisforelsen finder landsretten imidlertid ikke, at den valgte forretnings-
model, der tillige indebar et betydeligt indtjeningspotentiale for Banken, i sig selv kan anses for an-
svarspddragende.«*>* Landsretten pointerede foruden, efter den samlede gennemgang af de forskel-
lige engagementer og de sagsogtes medvirken heri, at denne ikke kunne tilkendegive at Bankens
organisering, opgavefordeling og generelle virkemdde i sig selv var ansvarspiddragende. Det blev
fremhavet hertil, at dette belab sammenholdt med selskabets kapitalgrundlag og lefterne om yderli-
gere kapitaltilforsel, som fremkom under de sagsogtes forklaringer, ikke kunne laegges til grund, og
at ledelsen séledes ikke var ansvarlige for Bankens konkurs. Landsretten tog derfor ikke sagsogers
principale pastand til folge.>>* Samlet set var resultatet siledes negativt for Finansiel Stabilitet fsva.
sporgsmélet om ansvar for hele Bankens konkurs. Landsretten afsluttede spergsmalet saledes:
»wLandsretten finder det sdledes ikke godtgjort, at arsagen til Bankens konkurs var ansvarspddra-
gende handlinger eller undladelser fra de sagsogtes side, og tager som folge heraf ikke sagsogerens
principale pdstand til folge.«*>

Modsetningsvist fremgar det af landsrettens begrundelse, at bedemmelsen af et evt. erstat-
ningsansvar beroede pé en konkret vurdering af de enkelte laneengagementer og forretningsmeessige
dispositioner iht. hver af de sagsogtes viden herom og medvirken (ii).>>® Landsretten foretog siledes
en gennemgang af samtlige 1dneengagementer, hvortil de sagsogte blev idemt erstatningsansvar for
9 ud af 40 udlansengagementer med en narmere begrundelse, hvilken fremgik af de sarskilte gen-
nemgange af engagementerne. Dette behandles nermere nedenfor i kap. 7, afsnit 3.2. Det samlede
tab, som ledelsen var ansvarlige for, blev af landsretten opgjort til ca. kr. 90 mio.

Vasentligt fremgér det af landsretsafgerelsen, at der fra domstolens side skulle udvises forsig-
tighed med at tilsidesztte det forretningsmassige skon,?>’ som Bankens ledelse havde foretaget i
forbindelse med bevillingen af 1&n og andre forretningsmaessige dispositioner. Dette mé antages at
vare en ganske fremtredende udtalelse, der anerkender at ledelsen har et vist spillerum, nar det kom-
mer til skensmassige dispositioner. Werlauff antager, at landsretten séledes »/...] anerkender ledel-
sens skon som et udgangspunkt, ndar forsvarligheden af det enkelte engagement skal bedommes.« og
dermed anerkender business judgment rule.>>® Samme sted og i forlengelse heraf udtalte landsretten:
»l det tilfcelde, hvor en bevilling af et ldn eller en anden disposition foretaget af de sagsogte har veeret
til fordel for et bestyrelsesmedlem eller et selskab kontrolleret af denne eller for et andet selskab i
Capinordic koncernen, finder landsretten dog, at der md stilles skeerpede krav til, at de sagsogte har
sikret, at hensynet til Banken ikke blev tilsidesat.«**° og der skal siledes i disse situationer skelnes
mellem dispositioner foretaget til fordel for en for selskabet uvedkommende og en nearstaende, da
business judgment rule, som naevnt i kapitel 6, ikke finder anvendelse, nar dispositionen ikke er i
selskabets interesse. Hvis en bevilling derfor er foretaget til fordel for en narstdende til selskabet, er

253 1bid., s. 1327

234 (stre Landsrets afgerelse i Capinordic-sagen, s. 1327
253 Ibid., s. 1327

236 Ibid., s. 1263

7 1bid., s. 1261

258 Erik Werlauff, R.R.2015.12.0044, s. 2

239 (stre Landsrets afgorelse i Capinordic-sagen, s. 1261
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det ledelsen, der mi bevise eller sandsynliggere, at bevillingen er foretaget pa forsvarlig vis 1 selska-
bet interesse.?®® 2! Hvis ikke dette kan fastslas, kan business judgment rule ikke anvendes som an-
svarsfrihedsgrund.

For sé vidt angér spergsmalet om decharge udtalte landsretten, at disse var af for generel ka-
rakter og ikke havde veret til seerskilt behandling pa generalforsamlingerne, og: »De meddelte de-
charge er herefter meddelt pa et sa generelt grundlag, at disse ikke kan paberabes som grundlag for
ansvarsfrihed vedrorende erstatning for tab, der mdtte veere lidt pa engagementer de pdgceeldende
G 262 263

Sammenfattende for bedemmelsen endte det med, at ledelsen blev idemt erstatningsansvar for
9 af de 40 omstridte engagementer, svarende til et resulteret tab pA sammenlagt kr. 90.464.376,74.264
Samlet set havde ledelsen séledes, efter landsrettens opfattelse, handlet ansvarspadragende ved be-
handlingen af disse engagementer.

3. Sag 226/2015 afsagt af Hejesteret den 15. januar 20192

Landsretsafgarelsen i Capinordic-sagen blev anket i efteraret 2015 af savel sagseoger, Finansiel Sta-
bilitet A/S?® og de sagsogte ledelsesmedlemmer Henrik Juul, Henrik Lasse Lindblad og Claus Or-
skov.?%” Sagen blev berammet i Hojesteret d. 19. nov. 2018. Parternes pastande for Hojesteret var
hhv. af indstaevnte: »/...] at Claus Orskov, Henrik Lasse Lindblad og Henrik Juul principalt solida-
risk, subsidicert alternativt, skal betale 185.052.749,14 kr. for sd vidt angar Claus Orskov og Henrik
Lasse Lindblad og 179.052.749,14 kr. for sd vidt angdr Henrik Juul, subsidicert betale et mindre
belob, alt med procesrente fra den 20. december 2010.«.**® Appellanterne fremforte samme pastand,
som forlagt for landsretten, om frifindelse og subsidizrt betaling af et mindre belob end pastaet af
indstevnte.

Hovedelementet for Hojesteret angik; i hvilket omfang Claus Orskov, Lasse Lindblad og Hen-
rik Juul skulle ikendes et erstatningsansvar for Bankens tab i relation til 11 konkrete udlansengage-
menter. Indledende bemerkes det, at: »Hajesteret stadfcester landsrettens dom med den cendring, at
tabet pd engagementerne med Toldbodgade, Nanocover og Savoretti opgores til henholdsvis
9.125.467,99 kr., 2.245.959,20 kr. og 1.183.407,75 kr., sdledes at det samlede erstatningskrav udgor
88.971.770,52 kr.«.*® 27 Dermed er der i realiteten altsé tale om en stadfzestelsesdom med ganske fi
Jjusteringer, sarligt 1 tabsopgerelsen, hvilket parterne var enige 1. Hertil er det vaesentligt at holde sig
for gje, at Hojesteretssagen mod Banken blev tilskaret til 11 udldnsengagementer, hvorfor flere for-
hold ikke blev behandlet af Hojesteret og sdledes heller ikke her. Ligeledes skal det bemerkes, at
ovenfor anferte spergsmal for landsretten, om Bankens ledelse var ansvarlig for hele Bankens kon-
kurs, ikke indgik i Hejesterets behandling.

260 Erik Werlauff, R.R.2015.12.0044, s. 2

261 Ibid., s. 2

262 (stre Landsrets afgerelse i Capinordic-sagen, s. 1328

263 Se ligeledes Capinordic-dommen, s. 122. Hgjesteret tiltreeder landsrettens afgorelse om, at den meddelte decharge
alene kan fore til ansvarsfrihed for det lidte tab i arene 2006-2008.

264 (stre Landsrets afgerelse i Capinordic-sagen, s. 1326 f.

26512019 trykt i UfR pé s. 1907 (U 2019.1907 H)

266 Herefter: Finansiel Stabilitet eller indstevnte, grundet anken fra sagsegtes side

267 Sagsegte (tidligere) ledelsesmedlemmer i Capinordic er: Direktor Henrik Juul (benzvnt ved navn eller som direktgren)
og bestyrelsesmedlem Henrik Lasse Lindblad (benavnt som Lasse Lindblad) og bestyrelsesformand Claus Orskov (be-
navnt ved navn eller som bestyrelsesformanden). Samlet benevnt ledelsen eller appellanterne.

268 Capinordic-dommen, s. 1 f.

269 1bid., s. 122

270 De navnte engagementer Nanocover og Savoretti er ikke navnt yderligere i neerveerende athandling.
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3.1. Anbringender for Hgjesteret

3.1.1. Appellanternes anbringender

Ledelsens anbringender for Hojesteret, var 1 hoj grad de samme, som for landsretten. I relation til
sporgsmélet om Bankens ledelse havde handlet ansvarspadragende 1 forbindelse med de respektive
udldnsengagementer, blev det af appellanterne pastaet, at bedemmelsen heraf skulle ske iht. de al-
mindelige erstatningsretlige regler og at business judgment rule matte fore til frifindelse. Desuden
blev det gjort geeldende, at Banken og dermed ledelsen var omfattet af reglerne i FIL, men i denne
forbindelse kunne det ikke statueres, at behandlingen af bankledelsens ansvar var forskelligt fra de
almindelige kapitalselskaber og reglerne herom.?’! Af fremferte kan folgende nevnes: »/...J at der
ved fastleeggelse af den standard, der er geeldende for culpabedommelsen, skal tages hensyn til ban-
kens forretningsgrundlag og risikoprofil, da dette scetter rammerne for den laneaktivitet, som banken
accepterede«.*”* Dette bedommelsesgrundlag blev for retten lagt til grund, til trods for at Finansiel
Stabilitet kritisk papegede, at ledelsen gjensynligt havde forsegt at fremme Bankens egne interesser,
ved bl.a. at tilfgje kunder til Bankens investment banking-aktiviteter og saledes pavirke Bankens egne
aktiebesiddelser. Hertil blev det af appellanterne endvidere gjort geldende, at Bankens konkurs ikke
skyldtes de bevilligede udlan og videre, at safremt dette var tilfeeldet ville Finanstilsynets tilsynsre-
aktioner have varet anderledes end forekommet, grundet deres skeerpede tilsyn med Banken. Uagtet
pointerede de, at bankens forringede bonintet og konkurs skyldtes omstendigheder, de ikke kunne
have forudset — finanskrisen.?”?

I relation til hvorledes ledelsen havde truffet deres forretningsmaessige dispositioner, anforte
appellanterne at disse métte have en vis margin for fejlsken og der sdledes métte anfores vasentlige
holdepunkter forend et erstatningsansvar kunne idemmes.>’*

Appellanterne gjorde galdende, at de pd trods af at Banken var omfattet af FIL, ikke kunne
gores erstatningsansvarlige som folge af reglerne heri, da loven ikke tilstraekkeligt regulerer omradet
for kreditvurdering, sikkerhedsstillelse, blanco og kreditindstillinger. Banken havde saledes 1 videre
omfang selv mulighed for at indrette og udfaerdige de forretningsgrundlag og -politikker, som Banken
blev drevet efter — dog folgeligt med tilsyn fra Finanstilsynet. Herudover havde Banken udarbejdet
okonomiske baggrundsoplysninger forud for de respektive udlén og revisionen havde ikke anset dette
for uforsvarligt.?”

Bankens ledelse anforte for Hojesteret, at denne ikke havde fremmet uvedkommende interesser.
Dette skulle anskues ift. Bankens forretningsgrundlag, hvori: »lnitiativtagerne onskede at skabe en
finansiel koncern, som de selv ejede, med henblik pa selv at oppebcere indteegterne [ ...] i forbindelse
med deres forretningsmessige aktiviteter i stedet for at betale andre banker herfor«.?’® Denne sam-
menblanding af de forretningsmaessige aktiviteter blev aldrig af Finanstilsynet anset som i strid med
lovgivningen. Derfor gjorde appellanterne endeligt geeldende, at de ikke havde handlet 1 strid med
selskabets interesse.?’”’ Selvom det m4 anses som et paradoks at ville starte en bank, med intentionen
om at drive andre virksomheder herigennem, for pa denne made at opna den bedst mulige rentabilitet
og dermed ikke skulle aftholde udgifter til andre banker.

27! Capinordic-dommen, s. 57
22 1bid., s. 57

23 Ibid., s. 57 f.

74 Ibid.. s. 57 f.

275 1bid., s. 58 1.

276 Ibid., s. 60

277 Capinordic-dommen, s. 60 f.
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3.1.2. Indsteevntes anbringender

Indstaevntes anbringender for Hojesteret ma generelt anses, som verende en videreforelse af de, som
blev forelagt i landsretten. For sd vidt angér spergsmalet om hvorvidt Bankens ledelse havde handlet
ansvarspadragende, gjorde indstevnte geldende, at appellanterne ifm. deres hverv som bestyrelses-
og direktionsmedlemmer, skulle udvise den omhu og den faglige dygtighed, som der rimeligt kan
forlanges af ledelsesmedlemmer i lignende hverv. Henset til de sarlige krav i medfer af FIL, der
stilles til medlemmernes egnethed, erfaring og kyndighed, samt til de nuvaerende normer for ledelsen
1 en bank, herunder serligt i forhold udlénsrisikoen, syntes af indstevntes anbringender ikke vare
iagttaget.?’

Indstaevnte anerkendte princippet om en margin for forretningsmessige fejlsken i relation til
ledelsens dispositioner. Uagtet skulle dispositionerne vare foretaget pa »et oplyst, kvalificeret og
forsvarligt grundlag, ligesom dispositionen eller beslutningen skal veere truffet i selskabets inte-
resse«.”’”® Ydermere anfortes det: »Hojesteret bor ikke udvise nogen scerlig forsigtighed ved vurde-
ringen af, om det forretningsmeessige skon, som appellanterne har foretaget ved deres dispositioner
og beslutninger om ldngivning [...]«**° i relation til udlansengagementerne, som var til behandling
for retten. Ligeledes anfortes det, at det i relation til de 11 engagementer, forelagt for Hojesteret, var
abenlyst, at Banken havde handlet ganske risikabelt og generelt uforsvarligt i strid med interne og
lovgivningsmaessige regler og pligter. Finansiel Stabilitet gjorde siledes geldende, modsat ledelses-
medlemmerne, at business judgment rule ikke havde sin anvendelse 1 denne sag grundet de omkring-
liggende omstaendigheder. I flere af engagementerne, havde Banken, efter indstaevntes overbevisning,
bevilliget 1&n eller kredit i anden interesse og til fordel for andre end Banken selv. Hertil mente ind-
steevnte sdledes, at ledelsen var ansvarlig for de respektive tab.?®!

Desuden blev det for Hojesteret gjort gaeldende, at tidspunkterne for engagementsbevillingerne
skulle tilleegges sarlig vaegt ved bedemmelsen, eftersom Banken matte have varet vidende om fi-
nanskrisens indtreeden. Som begrundelse herfor skulle Finanstilsynets advarsler herom og omtalen 1
branchen, leegges til grund. Dette bor ligeledes ses i relation til Finanstilsynets vurderinger om ned-
bringelse eller nedskrivelse af udlansengagementerne grundet Bankens solvensbelastning samt ka-
raktergivning af debitorernes ekonomiske forhold pa bevillingstidspunktet, hvorfor Banken, efter
indstaevntes opfattelse, unagtelig var ansvarlig i medfor af uforsvarlighed.?®> Om den af indstaevnte
pastaede uforsvarlighed, blev det bl.a. gjort geeldende, at Banken havde tilsidesat den dagaeldende
ASL § 54, nugzldende SEL §§ 115-119 samt FIL § 71 om opretholdelse af en forsvarlig organisa-
tion. Argumenterne herfor var; af Bankens udlan var bevilliget til en snever personkreds med tilknyt-
ning til ledelsen og der hermed forela en interessekonflikt, az ansvars- og funktionsopdelingen i Ban-
ken iht. virksomhedsstyringen var uforsvarlig, da appellanterne havde kollationer i flere, eller alle,
udlans- og kreditdispositioner, at Banken havde tilsidesat interne reguleringer, herunder bl.a. flere af
Bankens kreditpolitikker, og endeligt af Bankens udlinspraksis og den foranliggende kreditbehand-
ling var utilstrekkelig.?®’

278 1bid., s. 77 £.

29 1bid., s. 77

280 Ibid., s. 78

21 Tbid.. s. 78 f.

282 Ibid., s. 79

283 Capinordic-dommen, s. 80 ff.
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3.2. Udvalgte udlinsengagementer og »the business judgment rule«

3.2.1. Fire udvalgte udldnsengagementer

Udlans- eller kreditengagementerne i Banken vedroerte dels engagementer, som skulle vaere bevilliget
af bestyrelsen og engagementer, som blev udbetalt helt eller delvist forud for bestyrelsens godken-
delse ved indhentning af efterbevilling — altsé engagementer godkendt af direktionen. Sidstnavnte
var saledes foretaget af direkter Henrik Juul. Indledningsvist kan det slas fast, at Hojesteret ikke fandt,
at der 1 tilknytning til flere af engagementerne, var grundlag for at holde bestyrelsesmedlemmerne,
Claus Orskov og Lasse Lindblad, ansvarsfrie, da de hverken patalte den padgeldende praksis med
forst at indhente bestyrelsens bevilling efter bevillingen var givet. Derfor ansé retten, at bestyrelsen
matte have accepteret denne praksis. Lan som blev udbetalt forud for bestyrelsens godkendelse med-
forte, efter rettens synspunkt, ikke uden videre et ansvar for direktionen. Det blev i stedet lagt til
grund, at det afgarende for om der kunne siges at vere handlet ansvarspiddragende, var om grundlaget
for beslutningen var tilstreekkelig — dvs., om kreditvurderingen samt kreditindstillingen opfyldte de
betingelser, som kunne stilles hertil.2%*

Derfor henledtes spergsmaélet af retten til om Claus Orskov og Lasse Lindblad kendte eller
burde kende til de enkelte engagementers bonitet pa tidspunktet for godkendelsen og efterbevillingen.
Flere af de 1 sagen omtalte udlans- og kreditfaciliteringer blev foranlediget pd baggrund af Henrik
Juuls indstilling eller ved efterretning til bestyrelsen, hvorfor retten statuerede, at det som udgangs-
punkt ikke medferer ansvarsfrihed for ledelsen, hvis en sddan disposition havde karakter af en generel
eller konkret uforsvarlighed. Hvis dispositionen dog kunne anses som varende en direkte direktions-
bevilling, ville ansvarspalaeggelsen derimod vare et spergsmdl om bestyrelsens (Claus Orskov og
Lasse Lindblads) involveringsgrad og om disse kunne antages at have haft kendskab eller medvirken
1 denne sammenh@ng. Serligt havde Lasse Lindblad en vasentlig rolle i flere af de i sagen gennem-
giede engagementer. Lasse Linblad, som var medlem af bestyrelsen, havde udfardiget og disponeret
1 relation til flere 1dneengagementer pa en mide, séledes vilkdrene i l&neaftalerne bar preg af ordre
fra bestyrelsesmedlemmet til Bankens ansatte, hvorfor han i flere tilfzlde reelt set enerddigt havde
staet for beslutningsprocessen. Dette var dog ikke 1 sig selv ansvarspddragende fastslog Hojesteret,
sé leenge at Bankens interesser og forsvarligheden for lneaftalerne blev varetaget.?®

3.2.1.1. Toldbodgade 10 B ApS?3¢
Udlansengagementet Toldbodgade blev af appellanterne anfert som verende et redningsforlob, ef-
tersom Banken havde indkebt aktier 1 selskabet Nordicom til en vardi af ca. kr. 35 mio. 1 eget navn,
men foranlediget pa vegne af det tidligere bestyrelsesmedlem Ole Vagner. For landsretten blev det
tilkendegivet, at Banken, herunder kreditchef Michael Mikkelsen, enskede at »flytte risikoen pa ak-
tierne, som var pd bankens bog«.*®’ 288

Banken kunne ud fra sedvanlig bankadfard legitimt opfylde en kundes enske om aktieopkab,
safremt der foreld en konkret og detaljeret vilkdrsmaessig aftale herom, hvori kundens ekonomiske
forhold skulle godkendes, da risikoen saledes ville formindskes. Banken havde i dette engagement
nappe opfyldt dette grundet redegerelsen for, at de opnaede sikkerheder og oplysninger var tilstraek-
kelige forinden bevillingen, jf. nedenfor. Risikoproblemet blev sogt lost 1 aftalen, redningskransen,
af 19. dec. 2008 mellem banken og Ole Vagner, som angik en udldnskonstruktion ved bevilling af et
lan pa ca. kr. 39,4 mio. til et nystiftet selskab. Lénet skulle af Ole Vagners holdingselskab indfries

2% Ibid., s. 107

25 Tbid.. s. 107 f.
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via geeld til Toldbodgade (det nystiftede selskab), hvilket 1 sa fald skulle afvarge tabet pa aktierne 1
relation til kurstab og den pdlagte risiko. Af appellanterne argumenteredes det i denne forbindelse, at
tabsrisikoen ved denne konstruktion blev elemineret, hvilket imidlertid dog ikke var tilfeldet.?®
Kreditindstillingen som 14 forud for, og dermed skabte grundlaget for, bestyrelsesbevillingen,
havde til formal at facilitere likvider til aktieopkeb. Hertil blev det i indstillingen anfert, at engage-
mentet ville pavirke Bankens solvensgrad negativt og der desuden var ikke stillet sikkerhed. Kredit-
indstillingen var udarbejdet uden offentlige regnskaber for Toldbodgade.?®® Udlansengagementet
blev indtradt af Banken efter finanskrisens indtreeden og efter Finanstilsynets advarsel i juni 2008 om
forsigtighed med udlén indenfor ejendomsbranchen, hvilket dette engagement netop angik. Det blev
lagt til grund af landsretten og senere tiltrddt af Hojesteret, at den givne bestyrelsesbevilling af udlénet
og den bagvedliggende konstruktion ikke var forsvarlig. Bevillingen af lanet, som var foranlediget
pa baggrund af en uklar aftale i forbindelse med aktieopkebet, skete ikke pa et oplyst eller kvalificeret
grundlag, da udlénet blev ydet til et nystiftet selskab uden neevnevardig sikkerhed eller kendskab til
dettes ekonomiske forhold. Uforsvarligheden understettedes tillige af at 14net blev stillet til en kurs-
veerdi, der oversteg den aktuelle markedspris for aktierne, ca. kr. 25. mio. Endeligt opndede Banken
heller ikke sikkerhedsstillelse ved Ole Vagners holdingselskabs indfrielse af gaeld til Toldbodgade og
den efterfolgende tilbagebetaling til banken, fordi Toldbodgade anvendte tilbagebetalingen til udlédn
til andre selskaber, som Lasse Lindblad havde interesse i — dermed pa bankens bekostning.?’"
Bestyrelsen blev idemt ansvar for lanebevillingen grundet uforsvarlighed, mens Henrik Juul
imidlertid havde muligheden for at opné ansvarsfrihed. Dog havde han med deltagelsen i bestyrel-
sesmadet d. 19. dec. 2008 og ved udarbejdelsen af kreditindstillingen, tilkendegivet over for kredit-
direkteren, Michael Mikkelsen, at kreditindstillingen bare skulle; »/...] udarbejdes ud fra de tilste-
deveerende oplysninger, med en begrundelse om at bankens kurstab er reduceret«, samt at: »Det kan
ikke veere meget anderledes«.** Disse udtalelser vidnede om, at han anerkendte det mangelfulde kre-
ditgrundlag, hvorfor Henrik Juul métte anses som medvirkende til Bankens tab. Desuden blev der
efterfolgende givet en direktionsbevilling ved kreditindstillingen af 23. dec. 2009, som var behaftet
med Henrik Juuls navn. Indstillingen vedrerte en forhejelse af lanet til Toldbodgade med kr. 9 mio.
Denne forhgjelse skulle, som anfert for landsretten, ske til:»/...] indfrielse af lan i TLP Holding og
servicering af selskabets forpligtelser«,*” jf. nedenfor i afsnit 3.2.1.3. om TLP Holding, hvilket for-
hgjelsen delvist ogsa blev anvendt til. Laneforhejelsen skete med sikkerhed i en reekke aktier — dog
stadig 1 misforhold til udldnet. Banken opnaede ved forhgjelsen derfor en oget pantesikkerhed for
lanet til Toldbodgade samt indbragte midler grundet en indfrielse af andre pantesikkerheder, men
dette ®ndrede ikke pa ledelsens erstatningsansvar generelt — udelukkende en mindre reduktion heri.?**
Pé baggrund af det netop anferte, ansd Hojesteret ikke ledelsens beslutninger for foretaget i
selskabets interesse. Beslutningen ma i stedet naermere have veret preget af ledelsens egne forhold
og business judgment rule kunne saledes ikke medfere ansvarsfrihed for appellanterne. Endeligt fandt
Hgjesteret, som landsretten, at dispositionerne fortaget af Bankens ledelse 1 den mellemliggende pe-
riode 1 2009, ikke @ndrede pé forsvarlighed af l&nebevillingen pa kr. 39,4 mio. Ligeledes kunne di-
spositionerne neppe antages at have arsagssammenhang med Bankens endelige tab pa Toldbodgade-
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engagementet.’”> Herfor fandt Hejesteret, at: »/...] Claus @Orskov, Lasse Lindblad og Henrik Juul
solidarisk skal betale kr. 9.125.467,99 mio. i erstatning vedrorende dette engagement«.*®

3.2.1.2. Synerco ApS?’

Bankens udlansengagementer med selskabet Synerco og ejeren Peter Forchhammer, bestod af en lang
rekke udlan siden 2006. Udldnsengagementerne 1 perioden 2006-2007 medforte ikke tab for Banken,
hvorfor det sdledes alene er det efterfolgende tab for den af Banken bevilligede ydelse i forbindelse
med aftalen af 6. okt. 2008 mellem Synerco, DKA Administration ApS (DKA) og Polinvest A/S, der
har behandlingsrelevans for athandlingen.

Baggrunden for aftalen af 6. okt. 2008, var sikkerhedsstillelse 1 form af transport fra Synerco
til Banken 1 Synercos tilgodehavender pa kr. 15 mio. hos SBS Estate A/S. Efterfolgende blev der, d.
1. okt. 2008 indgaet en aktieoverdragelsesaftale mellem Banken og Synerco, hvor Synerco til C3
Invest ApS solgte sine ovenfornevnte tilgodehavender for kr. 6. mio. Det bemerkes, at Synerco var
datterselskab til CVS Invest ApS, hvor Lasse Lindblad tillige var direktor, og CVS Invest ApS des-
uden var datterselskab til Banken. Synerco overdrog vederlaget fra aktieoverdragelsesaftalen péa kr.
6 mio. til DKA, med respekt for den tidligere transport til Banken, formuleret saledes: » Capinordic
Bank A/S tiltreeder ved pdtegning pa denne aftale, at de DKK 6.000.000 overfores til DKA i stedet
for banken«.**® Aftalen blev bevilliget af bestyrelsen og efterfolgende blev belabet overfort til For-
stedernes Bank. Essensen af aftalen lod pa, at overdragelsen fra Synerco skete til dekning af even-
tuelle krav, som DKA Administration ApS havde mod Synerco. Dette krav var forarsaget af, at For-
steedernes Bank A/S havde en hej-prioriteret panteret i Synercos aktier og i en del af et 1an 1 Polinvest
A/S.?? Det blev anfort, at aftalen af denne grund gavnede Bankens engagement med Synerco, og
dermed DKA, herunder Lasse Lindblad som ejede 80 % anparterne i DKA igennem DKA Consult.
Lasse Lindblad opnaede ved konstruktionen, at Forsteendernes Bank frafaldt pantet i aktierne i Pol-
invest A/S samt begrensede pantet i Synercos gald til Polinvest A/S, grundet overdragelsen af de kr.
6 mio. Derfor havde Lasse Lindblad en vasentlig interesse i aftalen. Understottende herfor og be-
navnt i begrundelsen i Lyngby Rets dom (2011),’® hvor Peter Forchhammers anferte, at Synerco
solgte Polinvest A/S til DKA (Lasse Lindblads selskab) for at sikre selskabets overlevelse, i tilfaelde
af at Synerco skulle g konkurs.**! Af netop fremforte, var der herved vaesentlige personsammenfald
og modstridende interesser i de indgéede aftaler og derfor var aftalen ikke indgéet i Bankens interesse
alene.

Uagtet at Lasse Lindblad ikke deltog i konciperingen og underskrivelsen af aftalen, blev det for
landsretten anfort, at han deltog i forhandlingerne for at lose problemet, heraf overforelsen af de kr.
6 mio. til DKA, som var opstéet i forbindelse med Forsteedernes Bank A/S’ pant i aktierne i Polinvest
A/S. Af denne grund blev han medansvarlig for Bankens tab. Ydermere var Lasse Lindblad ansvarlig
for at lade Banken tiltreede aftalen den 6. okt. 2008, da han vidste, eller burde vide, at Synerco var
insolvent pé aftaletidspunktet pa baggrund af Peter Forchhammers udsagn herom; bl.a. til dagbladet
Borsen d. 2. okt. 2008: »Jeg md give op«.>*?> Udsagnet omhandlende den pagzldendes ekonomiske
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kollaps.>** Desuden talte flere andre forhold for Lasse Lindblads interessekonflikt; herunder bl.a., det
personlige savel som professionelle kendskab til Synercos ejer, kontoret og den regelmaessige gang
hos Synerco samt sammenligneligheden 1 Lasse Lindblads og Synercos (og saledes Peter Forchham-
mers) investeringer.*** Dette taler for, at Lasse Lindblad burde have haft kendeskab til selskabets
okonomiske og forretningsmaessige situation og af denne grund var der tale om tilsidesattelse af
Bankens interesser.>%’

Ligeledes havde Claus Orskov kendskab til Synercos forretningsmaessige og ekonomiske ud-
fordringer, ud fra hans forklaringer om kendskabet til artiklerne bragt i dagbladet Borsen om Sy-
nerco.’% Uagtet mente Claus @rskov, at Synerco ved aftalen af 6. okt. 2008 »kunne komme ud af
klemmen«,**” hvilket dog ikke viste sig at vare tilfzldet. Endeligt var Claus @rskov bekendt med
Synercos salg af de pantheftede aktier og derfor vidste eller burde han have vidst, at Synercos gko-
nomiske forhold var alvorligt medtaget pé tidspunktet for frigivelsen af de kr. 6 mio.>%®

Som forsvar, blev det af appellanterne fremfert, at Synerco uden sarlig bevillig kunne traekke
belabet pd kr. 6 mio. fra sin kreditramme i Banken. Ud fra Bankens kendskab til Synercos ekonomi-
ske vanskeligheder, matte Banken dog forhindre dette og man fandt det sdledes nodvendigt at tiltreede
den navnte aftale. Hertil noterede landsretten: »at Lasse Lindblad ma have indset, at der var en be-
tydelig risiko for, at aftalen ville medfore et tab for Banken, og at han derfor har handlet an-
svarspddragende. Ligeledes findes Claus Orskov at have handlet ansvarspadragende ved at indgd en
aftale om overforsel af 6 mio. kr., som ellers tilkom Banken, til et selskab, hvis hovedanpartshaver
var et selskab ejet af et af Bankens bestyrelsesmedlemmer, uden at aftalen indebar nogen modydelse
til Banken, og uden at sikre sig mod, at Banken led tab ved Synercos eventuelle senere konkurs«, som
senere ogsé tiltradtes af Hajesteret.’” Bestyrelsen handlede af disse grunde udenfor Bankens interes-
ser og de pageldende dispositioner blev savel af landsretten som Hgjesteret anset for ansvarspédrag-
ende. Da dispositionerne 1 hegj grad var motiveret af andre interesser end Bankens, kunne business
judgment rule sdledes ikke anvendes. Hgjesteret afslutter spergsmalet siledes: » Hojesteret tiltrceeder
af de grunde, der er anfort af landsretten, at frigivelsen af de 6 mio. kr. var ansvarspadragende for
Claus Orskov og Lasse Lindblad, og at de som folge heraf er erstatningsansvarlige for det hermed

forbundne tab«.>"°

3.2.1.3. TLP Holding ApS>!!

Udlansengagementet mellem Banken og TLP angik en raekke af dispositioner, herunder bevilling af
kassekredit og efterfolgende anselige lanebevillinger. I nov. 2007 bevilligede Henrik Juul til TLP en
kassekredit til brug for investeringer i to omgange pa samlet kr. 15 mio. Der var her tale om blanco-
bevillinger, dvs. bevillinger uden facilitering af sikkerhed af nogen sarlig form. Bevillingerne var
saledes neppe givet pa et tilstreekkeligt grundlag, da Banken ikke havde modtaget tilstraekkelige op-
lysninger om TLPs ejer, Tom Larsens, skonomiske forhold og der tillige ikke var stillet sikkerhed.
For landsretten af appellanterne argumenteret; at finansieringsperioden var ganske kort, at rentabili-
teten i selskabet var af god bonitet samt af der senere blev afgivet selvskyldnerkaution af Tom Larsen
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1 relation til investeringskreditten. Derfor var spergsméilet, om engagementet opfyldte Bankens in-
terne kreditpolitik, og herunder som varende i overensstemmende med Banken normale praksis. Ind-
stevnte argumenterede for retten, bl.a. at pkt. 3.1 i Bankens kreditpolitik ikke var iagttaget. Kasse-
kreditten blev dog nedbragt i dec. 2007 fra kr. 15 mio. til kr. 2 mio., hvorfor dispositionen foranlediget
af Henrik Juul var forsvarlig. Henrik Juul efterrettede senere bestyrelsen om kreditfaciliteringen,
hvorfor han mentes at have opfyldt sine forpligtelser i denne henseende.?!?

I det efterfolgende forleb blev TLPs kassekredit forhgjet med kr. 5 mio. med héndpant 1 en
raekke aktier som sikkerhed. Handpantet ansés efter bevisforelsen, som forsvarlig iht. den bevilligede
engagementsudvidelse. Det bemarkedes hertil af landsretten, at: »/...] der ikke for tabet pa denne
kredit er den nodvendige drsagssammenhceng og adcekvans med Henrik Juuls bevilliger i november
2007«.*13 Hojesteret stadfeestede landsrettens afgerelse siledes: »Hajesteret finder, at det efier de
foreliggende oplysninger ma leegges til grund, at der — efter at den oprindeligt bevilgede kassekredit
i december 2007 var nedbragt til 2 mio. kr. — blev bevilget en engagementsudvidelse, sdledes at der
blev etableret en ny kassekredit med et maksimum pd 5 mio. kr. Bevillingen heraf kan som anfort af
landsretten ikke anses for uforsvarlig, ndr henses til den stillede sikkerhed, og Hojesteret tiltreeder
sdledes, at der ikke er grundlag for at paleegge Henrik Juul — eller Claus Orskov og Lasse Lindblad
— erstatningsansvar for tab pd lanebevillingerne til TLP Holding i 2007/2008«>'* Ledelsens skons-
massige beslutning om engagementsudvidelsen pa kr. 5 mio. opfyldte af den grund kravene i relation
til business judgment rule, hvilket gjensynligt havde indflydelse p&d Henrik Juul og bestyrelsens fri-
findelse herfor.

I maj 2009 bevilligede Henrik Juul TLP yderligere et 1an pa kr. 5,5 mio. Det betod at det sam-
lede engagement, hhv. kassekredit pa kr. 5 mio. og nu lanet pa kr. 5,5 mio., var pa kr. 10,5 mio. med
sikkerhed 1 en raekke aktier og en selvskyldnerkaution afgivet af Tom Larsen. Af bevisferelsen for
retten fremgik det, at TLP i 2008 havde et negativt arsresultat for skat. Ligeledes fremgik det, at
sikkerheden 1 aktieportefoljen var forringet grundet aktiekursfald og blev benavnt som; »ingen sik-
kerhed for engagementet«,*'> hvorfor Banken ikke ved cash flowet i TLP samt ekstern finansiering
kunne antages at have tilstreekkelig sikkerhed i forbindelse med bevillingen pa kr. 5,5 mio. Derfor
kunne Henrik Juuls kommentar i kreditindstillingen om, at »/...] ldnet bevilges grundet det gode
kundeforhold, samt debitors historiske evne til at honorere sine forpligtelser«,*'® ikke godtgere be-
villingen pa bevillingstidspunktet. Derfor tilsidesatte Henrik Juul de kvalificerede oplysninger frem-
lagt for Banken 1 relation til TLP og tilsidesatte Bankens interesser. Hojesteret stadfastede af denne
grund, at Henrik Juul havde handlet uforsvarligt og dermed ansvarspadragende ved lanebevillingen,
som medferte Banken et tab. Hojesteret lagde vegt pa, at ldnet blev bevilliget efter finanskrisens
indtreeden, samt at Finanstilsynet gentagne gange havde advaret Banken i 2008.>!7 Bestyrelsen var
imidlertid ikke involveret i udlanet, hvorfor denne holdtes ansvarsfri.>'®

[ aug. 2009 udvidede Banken igen TLPs engagement med en bevilling, godkendt af bestyrelsen,
saledes at det samlede engagement beleb sig til kr. 18 mio. Sikkerhedsstillelsen 1 denne forbindelse
var placeret 1 en rekke aktier, som samlet udgjorde en vasentlig lavere verdi end lanet samt kautio-
nen fra ejeren Tom Larsen, hvilket tilsammen kunne vurderedes som utilstraekkeligt. For kreditind-
stillingen forud for denne bestyrelsesbevilling 14 samme fornavnte arsrapport fra 2008 til grund for
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beslutningen. Derfor havde Bankens ledelse, herunder Claus @rskov, Lasse Lindblad og Henrik Juul,
vidst eller burde have vidst, at TLPs gkonomiske stilling var ganske ringe. Dette blev imidlertid
naeppe anderledes ved, at Henrik Juul 1 denne forbindelse lagde til grund, at selskabets »egenkapital
og solvens [...] er tilfredsstillende«’'® samt, at der forel& en »personlig kaution fra Tom Larsen«.’*
Ledelsen antoges saledes at have handlet uforsvarligt og ansvarspadragende ved at udvide engage-
mentet endnu en gang. Udvidelsen var til skade for Banken, da det n@ppe var i selskabets interesse
at yde yderligere kredit uden tilstraekkelig sikkerhedsstillelse. Uagtet blev ledelsen ikke erstatnings-
ansvarlige for tabet, eftersom ledelsen foretog nogle overferelser fra en anden konto i Banken (Told-
bodgade, som omtales ovenfor i afsnit 3.2.1.1.), til TLPs konto mod sikkerhedsstillelse 1 form af pant
i aktier hos TLP. Dermed blev l&net pa kr. 7,5. mio. indfriet.>! Hojesteret udtalte herom: »Hojesteret
tiltrceder herefter, at Claus Orskov og Lasse Lindblad ikke er erstatningsansvarlige vedrorende en-
gagementet med TLP Holding, og at Henrik Juul er erstatningsansvarlig vedrorende bevillingen af
ldnet pd 5,5 mio. kr. i maj 2009«.>*? Hojesteret stadfzester dermed landsrettens udmaling af Henrik
Juuls erstatningsansvar for tabet efter ind- og udbetaling af ca. kr. 4.69 mio. i relation til engagementet
med TLP, da der ikke var grundlag for reducering.??

3.2.1.4. Centerplan Allokton ApS***
Bankens udlansengagement med Centerplan Allokton angik en bevilling af en investeringskredit pa
kr. 135 mio. til finansiering af aktiekeb i det bersnoterede svenske ejendomsselskab Allokton AB.
Centerplan Allokton, der pé tidspunktet var et relativt nystiftet selskab, var ejet af Nordic Venture
Partners Sarl, hvis reelle ejer var Carsten Leveau.’” Omdrejningspunkterne for dette engagement
angik, hvorvidt bankens forretningsmaessige vurdering i forbindelse med bevillingen pa kr. 135 mio.
1 maj 2007 samt iht. Centerplan Alloktons kr. 7,6 mio. trek pa investeringskreditten 1 nov. 2007 var
forsvarligt. Engagementet 14 1 sin helhed vasentligt uden for Bankens kreditpolitiks interval for udlan,
som 18 mellem kr. 1-75 mio., for erhvervskunder.3?®

Engagementet havde sit udspring d. 3. maj 2007, hvor Banken, i medfer af en engagementsaf-
tale bl.a. underskrevet af Henrik Juul, bekraeftede en overforsel pd sek. 20 mio., svarende til ca. kr.
16,3 mio. Belebet anvendtes af Centerplan Allokton til keb af aktier i Allokton AB, som skulle over-
fores til Centerplan Alloktons depot i Banken. Det bar na@vnes, at Banken ud fra sine aftaler med
Centerplan Allokton, i forbindelse med ovenstdende traek pa Centerplan Alloktons konto, fik tilsendt
hhv. udkast til regnskaber for koncernen, budgetter for 2007 og 2008 samt koncerndiagrammer. Li-
geledes havde Banken sikkerhed »i den erhvervede aktiepost i Allokton AB som sikkerhed for finan-
sieringen«®*’ og derudover afgav Nikolaj Gruppen ApS og Centerplan A/S erklering om selvskyld-
nerkaution.’?® Ydermere skrev Centerplan Alloktons revisor d. 14. maj 2007, i forbindelse med frem-
sendelsen af drsrapportudkastet, at dette »ikke vil afvige veesentligt fra den endelige drsrapport, og at
kautionsforpligtelser ikke var endeligt opgjort, men at de pr. 31. december 2006 udgjorde 220
mio.«.>” Herefter blev der d. 16. maj trukket ca. sek. 51 mio., svarende til ca. kr. 41,35 mio. pa
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Centerplan Alloktons investeringskredit, hvorfor den samlede kredit sdledes udgjorde kr. 58,362 mio.
Trekning deekkede dispositionen for Centerplan Alloktons allerede gennemforte kab af 1. rate samt
kebet af 2. rate af aktierne i Allokton AB.33°

Understottende i relation til ovenstadende bevillinger og i forbindelse med bestyrelsesmodet af
22. maj 2007 er folgende anfert af Henrik Juul: »/...] droftelserne pd strategimodet i mandags og
forklarede, at Centerplan Allokton har fdaet mulighed for, ved kob af aktier, at fd en bestemmende
indflydelse i Allokton AB. Betaling af rate I og 2 er gennemfort, jf. indstillingen, sd det der skal tages
stilling til, tager udgangspunkt i rate 3 og 4«.>*! Desuden blev det lagt til grund: »/...] at sagen nu
var godt belyst, og der er tale om et interessant ejendomsselskab«.>*? Den fremlagte kreditindstilling
af 22. maj 2007, blev af bestyrelsen behandlet samme dato med henblik pa bevilling af et samlet
udlan pé kr. 135 mio. Bestyrelsen bevilligede udlénet pa baggrund af den forelagte kreditindstilling,
hvoraf sikkerhederne til Banken blev opgjort »til kr. 67,5 mio. og blanco til kr. 67,5 mio.«.>** Banken
havde séledes pant i den erhvervede aktiepost i Allokton AB samt de af Centerplan Allokton erhver-
vede anparter. Ydermere havde Banken sikkerhed i form af en selvskyldnerkaution for tre selskaber
1 Centerplan Gruppen, hvor Centerplan Allokton dog ikke var en del af dem. Til trods herfor havde
Banken faet stillet den fornedne sikkerhed i relation til bevillingen. Som stette herfor havde Finans-
tilsynet d. 28. juni 2007 givet engagementet og selskaberne i relation til sikkerhedsstillelsen karakte-
ren 2A, hvilket betad »kunder med normal bonitet«. Karaktergivning blev lagt til grund leenge inden
Finanstilsynets advarsel vedr. engagementer med berering i ejendomsbranchen. Bankens pant 1 akti-
erne i Allokton AB blev opgjort til en vaerdi pa 50 % af kursvaerdien.’** Efter en risikobetragtning,
var der her tale om et stort engagement, som efter Bankens kreditpolitiks pkt. 3.1. métte antages at
vaere vasentligt udover, hvad Banken #ypisk havde kreditfaciliteret. Dette pkt. i1 kreditpolitikken blev
dog @ndret af bestyrelsen d. 30. okt. 2007 til, at Banken ville imedekomme virksomheders finansie-
ringsbehov indenfor »60 — 95 % af virksomhedens aktiver«**® og verende »op til 10 % af bankens til
enhver tid veerende ansvarlige kapital«,>*® hvorfor kreditengagementet efterfolgende var forsvarligt
i relation til Centerplan Alloktons kapitalforhold. Det ber her navnes, at engagementsbevillingen og
tillige debitoren (Centerplan Allokton), 14 indenfor Bankens resterende kreditpolitikker efter de frem-
forte oplysninger for retten.’” Af revisionsprotokollatet af 28. mar. 2008, hvor Banken modtog ud-
kastet til arsrapporten, blev det af Bankens revisor vurderet, at: » Vi er enige i ledelsens vurdering af
risikoen pd engagementet«,>*® hvilket begrundede Bankens hensyntagen.**® Dette beted, at bestyrel-
sen i relation til sikkerhedsstillelsen og dermed udlénet givetvis havde varetaget Bankens interesser.

Landsretten lagde i sin vurdering til grund, at Centerplan Gruppen, hvoraf 3 selskaber af Grup-
pen havde afgivet selvskyldnerkaution, havde en egenkapital pa kr. 1,888 mia. Retten anfaegtede ikke
de givne oplysningerne til banken i relation til regnskabet samt om der var tale om, at forretningsfo-
relsen var ubankmeessig. Derfor havde Bankens bestyrelse opfyldt forudsatningerne for anvendelse
af business judgment rule, da bestyrelsen havde foretaget den skensmessige beslutning pa et kvalifi-
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ceret og oplyst grundlag 1 Bankens interesse, eftersom Banken havde fremskaffet den fornedne do-
kumentation for debitors gkonomiske situation og sikkerhedsstillelse.**® Hgjesteret stadfzestede
landsrettens frifindelse i relation til bevillingen og godkendelsen af det samlede engagement.>4!

I perioden efter Bankens bevilling d. 22. maj 2007, erhvervede Centerplan Allokton yderligere
aktier 1 Allokton AB d. 31. maj og 8. juni 2007. Erhvervelsen svarende til 3. rate i aftalen mellem de
to selskaber og Banken og led pa betaling af ca. sek. 80 mio. svarende til kr. 64,6 mio. Centerplan
Allokton indsked aldrig egenkapitalen, som det ellers var bestemt i kreditaftalen, hvilket fordrsagede,
at 4. rate ikke blev gennemfort — altsd i Banken interesse — hvorfor Centerplan Allokton pé tidspunktet
efter 3. rate havde trukket 1 alt kr. 123 mio. pé kreditten 1 Banken.

Centerplan Alloktons kreditaftale med Banken pa kr. 135 mio. var i nov. 2007 fuldt ud udnyttet
inkl. de respektive rentetilskrivningerne.>*? Retten fandt dog ikke, at Banken kunne have begrenset
deres tab ydereligere end man gjorde med de efterfolgende pakkelosninger. Dette selvom indstevnte
mente, at man: »/...] savnede en forretningsmeessig begrundelse og var udtryk for varetagelse af
Banken uvedkommende hensyn«.’® Dette tilsluttede landsretten sig ikke, og ej heller Hojesteret, da
man ikke ansd Bankens ledelse for at have handlet ansvarspddragende. Hojesteret afsluttede engage-
mentet séledes: »Hajesteret tiltreeder herefter, at Claus Orskov, Lasse Lindblad og Henrik Juul er
frifundet for erstatningsansvar vedrorende engagementet med Centerplan Allokton«.>**

3.3. Anvendelsen af »the business judgment rule«

Nearverende afsnit beskaeftiger sig med den eventuelle anvendelse af business judgment rule i Hoje-
steretsdommen. Som navnt i afhandlingens kap. 6, er der 1 retslitteraturen og 1 den amerikanske rets-
praksis opstillet nogle forudsatninger i tilknytning til anvendelsen af business judgment rule. Kort
opsummeret er disse foruds@tninger, at ledelsens forretningsmessige skon skal foretages pd oplyst
og dermed et kvalificeret grundlag i selskabets interesse og i god tro.

Det mé indledningsvist pointeres, at Hojesteret i to af de ni engagementer,”* &bner op for an-
vendelsen af business judgment rule. Dette udledes bl.a. af folgende: »wHojesteret finder, at der bor
udvises forsigtighed med at tilsidescette det forretningsmeessige skon, der er udovet af bankens besty-
relse og direktion ved bevillingen af et ldn«.**® Hojesteret opstillede tillige i denne forbindelse en vis
margin for kapitalselskabsledelsens forretningsmassige beslutninger og fejlskon. I afgerelsen blev
der lagt vaegt pa flere elementer, heriblandt bankledelsens informationer, altsé de oplysninger og den
viden denne 14 inde med, i forbindelse med hvert enkelt udlans- eller kreditengagement. Ydermere
tillagde Heojesteret det vaegt, hvorvidt Banken havde handlet i overensstemmelse med lovgivningen
og intern regulering ift. de af ledelsen foretaget forretningsmessige beslutninger. Endeligt blev hen-
synet til Bankens interesser samt tidspunktet for den konkrete handling eller bevilling inddraget, idet
finanskrisen havde ganske stor indflydelse pd ansvarsvurderingen, jf. afsnittene 3.3.1 og 3.3.2 neden-
for.>*7 Retten statuerede, at bedommelsesgrundlaget for ledelsens erstatningsansvar skulle bedemmes
efter de almindelige erstatningsretlige regler (culpa), jf. SEL § 361, stk. 1, 1. pkt. (svarende til den
tidligere geeldende aktieselskabslov § 140, 1. pkt.).**® Sammenfattende kan det udledes, at domstolene
skal udvise forsigtighed med at prove ledelsens skensmaessige beslutninger. Dog saledes, at hvis det
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341 1bid., s. 1287 og Capinordic-dommen, s. 112

342 (stre Landsrets afgerelse i Capinordic-sagen, s. 357 f. og's. 1287 f.

33 Ibid., s. 1288

344 Capinordic-dommen, s. 113

345 Ibid., s. 122 in fine

346 bid., s. 105

347 Capinordic-dommen, s. 106 f.

348 For nermere gennemgang af SEL § 361 og culpabedemmelsen se hhv. kap. 2 afsnit 2.1.1 og kap. 3

RETTID 2019/Cand.jur.-specialeathandling 14 48



kan godtgeres, at beslutningerne ikke er foretaget pa et oplyst, kvalificeret grundlag i selskabets in-
teresse, sd skarpes bedemmelsen af de konkrete dispositioner.

3.3.1. Forsvarlighed — oplyst og kvalificeret grundlag
I sagen beroede ledelsens ldnebevillinger 1 vid udstreekning pa et forretningsmaessigt skon. Skennet
var 1 hgj grad foretaget pa grundlag af kreditindstillinger eller -vurderinger. Til de respektive ldnebe-
villinger, mé det siges at have spillet en vasentlig rolle for ansvarsvurderingen, hvorvidt der er truffet
en beslutning pa et oplyst og kvalificeret grundlag. I tilknytning til kreditindstillingerne fastslog Ho-
jesteret flere elementer, som skal indgd i en sddan indstilling eller vurdering, for at det forretnings-
massige skon kan anses for varende forsvarligt: »/...] formdlet med ldnet, ldntagers okonomiske
forhold, den stillede sikkerhed og kundens evne til at drive sin virksomhed, herunder i lyset af den
almindelige okonomiske konjunktur«.** Uagtet beroede opfyldelsen heraf for Hojesteret dog pa en
konkret vurdering af de pidgaldende engagementer samt de oplysninger, som var tilgengelige for
ledelsen pa bevillingstidspunkterne. Ledelsens viden tillagdes saledes stor veegt ved ansvarsbedem-
melsen. Dette er begrundet i, at ledelsens kendskab og informationer i forbindelse med de konkrete
beslutninger er ganske vasentlige for vurderingen af, om ledelsesmedlemmerne burde have indhentet
yderligere oplysninger om debitorenes, kautionisternes eller 1dntagernes kapitalforhold, cash flow
m.v., eller burde have ageret anderledes.’® Hertil fandt Hojesteret, i ssmmenhang med sivel appel-
lanternes og i modsetning til indsteevntes anbringender,*>! at der i de konkrete forhold burde udvises
en forsigtighed med tilsidesatte de forretningsmaessige skon, som var udevet i forbindelse med de
konkrete udlansengagementer. Hojesteret anforte samlet til dette, at Bankens skon (her ledelsens)
skulle foretages pa et oplyst og dermed kvalificeret grundlag, hvilket tillige, som tidligere navnt, er
en forudsatning for ansvarsfritagelse efter business judgment rule.>>

De elementer, som Hgjesteret mente var vasentlige for en forsvarlig kreditindstilling, stemte
imidlertid overens med Bankens kreditpolitik. Indsteevnte mente dog, at Banken havde tilsidesat sine
egne interne retningslinjer.>>> Punkterne som efter indstavnte var tilsidesat var bl.a. kreditpolitikkens
pkt. 1 om at Banken: »/...] alene [kunne] bevilge engagementer med ingen eller meget lav tabsrisiko
til kunder«3*? sammenholdt med kreditpolitikkens yderligere punkter, heriblandt pkt. 6 om, at Banken
udelukkende bevilligede kreditfacilitet pa et fyldestgarende beslutningsgrundlag, pkt. 7-8 om, at Ban-
kens udlan skulle ydes pa grundlag af debitors dokumenterede tilbagebetalingsevne samt ud fra til-
passet sikkerhedsstillelse og endeligt pkt. 9 om, at det var centralt, at debitor havde et tilstreekkeligt
cash-flow til at overholde tilbagebetalingspligten over for Banken. I henhold til Hejesterets bedem-
melse 1 denne sammenhang, levede Banken ikke op til sine egne retningslinjer og eller politikker, og
havde dermed handlet uforsvarligt og saledes ikke opfyldt forudsatningerne for anvendelsen af busi-
ness judgment rule. Dette kom til udtryk i Hojesteretsdommen eftersom eksempelvis direkteren Hen-
rik Juul havde givet en blancobevilling til TLP i pdgaldende engagement, saledes uden at have over-
holdt kreditpolitikkens krav om tilstreekkelig sikkerhedsstillelse og uden indhentelse af de fornedne
forudgiende informationer.

Banken @ndrede pkt. 3.1. i kreditpolitikken, hvilket gav muligheden for en udvidet kreditfaci-
litering fra kr. 1-75 mio. til »/...] op til 10 % af bankens til enhver tid veerende ansvarlige kapital« 3>
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Dermed ophgjedes den udbudte kreditramme, hvilket kan antages at vaere en forhgjelse af den for-
bundne risiko og derfor muligvis uforsvarligt. Dette blev behandlet i Centerplan Allokton-engage-
mentet, hvor Banken 1 2007, inden a&ndringen, bevilligede kr. 135 mio., hvilket var over Bankens
opstillede retningslinjer. De 135 mio. kr. havde en beléningsprocent pa 50%, hvilket ligeledes ikke
levede op til de af Banken fastsatte retningslinjer, der foreskrev et minimum pé 80%, jf. kreditpolik-
kens pkt. 8.3°¢ Isoleret set var kreditfaciliteringen ikke forsvarlig, men da det var ikke et lovbrud,
ifaldt appellanterne ikke ansvar herfor.

Som omtalt ovenfor i kap. 5, afsnit 4, var Banken omfattet af reguleringen i FIL. Dog angér
FIL udelukkende en begranset regulering om Bankens virksomhed iht. udlén-, kreditgivning samt
vurderingen heraf. FIL foreskriver, at bestyrelsen i selskabet, skal fastleegge politikker og retnings-
linjer, som herved opstiller en befojelses- og opgavefordeling i selskabet. Hojesteret gor dog geael-
dende i denne sammenhang, at Bankens ledelse tilsidesatte de i FIL opstillede regler, som dog ikke
alene kunne statuere et erstatningsansvar for det enkelte ledelsesmedlemmer. Dette beroede stadig pa
en konkret vurdering af de enkelte engagementer i relation til det enkelte ledelsesmedlem i Banken.*>’
358

Hojesteret slog fast, at hvis Banken ikke henholdt sig til sin egen kreditpolitik, matte det enkelte
direktionsmedlem sta til ansvar overfor bestyrelsen for de pageldende bevillinger og beslutninger.
Hojesteret formuerede det séledes: » Hvis bankens direktion handler i strid med kreditinstruksen eller
kreditpolitikken, stir det enkelte direktionsmedlem til ansvar over for bestyrelsen«.*> Retten fastslog
i denne forbindelse, at bestyrelsen kunne fravige Bankens interne politikker og retningslinjer, sdfremt
dette ikke var stridende mod geeldende lovgivning, eftersom det var bestyrelsen selv, der havde ud-
ferdiget kreditpolitikken 1 forste omgang. Bestyrelsens accept af fravigelse af kreditpolitikken, her-
under af direktorens fravigelser, medforte ikke erstatningsansvar for ledelsen.>®

3.3.2. Uvedkommende interesser og tidspunktet for beslutningen
Hgjesteret behandlede ydermere en anden forudsetning for anvendelsen af business judgment rule,
hvorefter det forretningsmaessige skon skal foretages 1 Banken interesse. I tilfaelde, hvor beslutninger
treeffes 1 andre end Bankens interesser, er der efter Hojesterets udsagn tale om en skarpet ansvars-
vurdering. Dette blev taget til folge, hvor Bankens bestyrelse, 1 Synerco-engagementet, blev ikendt
erstatningsansvar, da aftalen mellem Banken og Synerco ogsa forfulgte andre interesser end Bankens.
I denne sammenhang opstillede Hojesteret implicit en margin for ledelsens fejlskon, herunder
hvilke interesser, der rummes heri, og derfor er det relevant kort at naevne et yderligere engagement
end de ovenfor behandlede — Oskar Jensen Holding-engagementet,*®! hvor Banken bevilgede et 1an
til selskabet og efterfolgende @ndrede deres sikkerhedsstruktur. Oskar Jensen fik i sept. 2007 bevilget
en kredit (udlén) pa kr. 25 mio. med sikkerhed i1 dels 10 mio. stk. aktier i selskabet Kabenhavns
Investeringsejendomme og dels i en aftale om udbyttebegransning. Kreditfaciliteringen skulle efter-
folgende sikres gennem pant 1 fast ejendom. Banken forhgjede efter bevillingen kreditten til Oskar
Jensen med kr. 25 mio. i okt. 2007.6? Hojesteret tiltridte de af landsretten anforte praemisser, saledes
at bevillingerne ikke var uforsvarlige og derfor ikke ansvarspadragende. Der blev lagt vaegt pa, at
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selskabet havde en »god kredithistorie«*®® og dermed gode skonomiske kapitalforhold,*** at der var

stillet forneden sikkerhed, at revisoren i medfer af protokollatet af 28. mar. 2008 havde erkleret sig
enig 1 Bankens vurderinger og at risikoen for kreditfaciliteten var i overensstemmelse med en sad-
vanlig forretningsmaessig risiko. Desuden anforte Hojesteret, at forhgjelsen af kreditten til kr. 50 mio.
var forsvarlig, eftersom denne forst blev bevilliget, pa et tidspunkt hvor Banken havde opndet til-
fredsstillende sikkerhed herfor.®> Som anfort 2ndrede Banken imidlertid ved indgéelsen af engage-
mentet sikkerhedsstrukturen 1 nov. 2007. Andringen angik at Banken i fremtiden ville frafalde den
stillede sikkerhed, pantet i fast ejendom, hvilket resulterede i at engagementet @ndrede karakter til et
blanco engagement og dermed matte anses for uforsvarligt eftersom: »Banken ogsd i det indbyrdes
forhold til en reekke andre ldngivere havde en veesentlig interesse i at opnd sikkerhed«.>* Claus Or-
skov blev dog ikke idemt ansvar 1 denne forbindelse, da han ikke deltog bestyrelsesmodet, hvor @n-
dringen blev godkendt, samt ikke havde undersegt omstendighederne om udbetaling af udbytte i
relation til engagementet. Lasse Lindblad og Henrik Juul blev ikendt ansvar for den bevilgede kredit
og den ®ndrede sikkerhedsstuktur, eftersom hhv. disse udferdigede indstillingen og deltog i besty-
relsesmodet. >’

Ud fra det netop behandlede, blev sdledes to af appellanterne af Hojesteret pdlagt ansvar, pa
trods af at forudsatningerne for business judgment rule var opfyldt. Endringen af sikkerhedsstruk-
turen i Oskar Jensen-engagementet var ikke direkte i andre end Bankens interesse. Dog anferte retten
alligevel, at @ndringen generelt var uforsvarlig, jf. modsatningsvist Centerplan Allokton-engage-
mentet, hvor alle appellanterne blev frifundet. Dermed fastsatter Hojesteret, hhv. landsretten, en mar-
gin for hvorvidt ledelsens skon, eller fejlskon, kan udstreekkes. I dette tilfeelde var det over grensen
og dermed ikke forsvarligt, selvom Banken som udgangspunkt havde opfyldt forudsetningerne for
anvendelsen af business judgment rule.

4. Retstilstanden og -praksis efter Capinordic-dommen

Ndér vi ser pa retspraksis og den galdende ret generelt, sd er der nogle generelle synspunkter fsva. de
enkelte dommes praejudikatveerdi og dermed indvirkning pa senere afgerelser, som er vasentlige at
navne her. Naturligvis har Hejesterets domme en storre prajudikatvaerdi og dermed betydning for
senere afgarelser end eksempelvis byrettens. Herudover, sé er det generelt antaget, at premissernes
formuleringer spiller en vasentlig rolle.3®® Hvis pramisserne er udformet som generelle betragtnin-
ger, danner disse en form for lovfortolkningsbidrag til de anvendte love og bestemmelser og i nogle
tilfeelde endda skaber et behov for @ndringer i1 lovgivningen, jf. eksempelvis U 2015.2540 H. Séfremt
formuleringerne i stedet er konkrete, vil praejudikatvaerdien ligeledes veare steerk, men udelukkende
for tilsvarende problemstillinger. Ydermere har dommens alder stor betydning, eftersom nyere
domme har en sterkere vaerdi,*®® sarligt inden for det selskabsretlige omride, som m4 antages at
folge samfundsudviklingen grundet de vagere udformede bestemmelser 1 SEL.

Capinordic-dommen indeholder flere af de netop navnte parametre, eftersom Hojesterets prae-
misser 1 hej grad lener sig op ad landsrettens udferlige gennemgang af de enkelte engagementer.
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Landsrettens gennemgang er ganske minutigs og derfor vil Hojesterets dom ogsa have stor prajudi-
katveerdi for efterfolgende tilsvarende problemstillinger. Derudover indeholder afgerelserne ogsé ge-
nerelle betragtninger om eksempelvis lempelse af ansvaret, hvor det mere generelt statueres, at: »Ap-
pellanternes ansvarspddragende handlinger er foretaget som led i udforelsen af deres hverv i banken.
Henset hertil og til graden af den udviste uagtsomhed finder Hojesteret ikke grundlag for at lempe
erstatningsansvaret for nogen af dem.«*’° Uden tvivl fir Capinordic-afgerelserne stor betydning ift.
de kommende bankkrak-sager, men vil ogsd mere generelt kunne tages til indtaegt for geldende ret
pa det selskabsretlige omrdde, nér det skal vurderes hvorvidt ledelsen har handlet i selskabets inte-
resse eller ej eller hvorvidt der er truffet en forsvarlig beslutning. Her ma det dog noteres, at der for
finansielle virksomheder, og sarligt banker, antages at vere en nermere fast procedure for indhen-
telsen af de tilstreekkelige oplysninger, nér der skal traeeffes beslutninger om eksempelvis udlan eller
kreditgivning.’”! Sddanne procedurer findes alene i mindre omfang for de almindelige kapitalselska-
ber, men vil dog stadig i et mindre omfang kunne overfoeres hertil.

I medfer af Capinordic-dommene, var det en generel antagelse, at der ogséd ma udvises forsig-
tighed med at tilsidesette det forretningsmaessige skon, som ledelsen 1 de respektive situationer har
foretaget. Ligeledes fremgik det i Ostre Landsrets sag B-1088-12, afsagt d. 26. okt. 2018 om EIK
Bank Danmark,*’? hvor landsretten slog folgende fast: » Landsretten finder, at der bor udvises forsig-
tighed med at tilsidescette det forretningsmecessige skon, der inden for lovgivningens rammer er udovet
af bankens bestyrelse og direktion ved bevillingen af og opfalgning pd et lin.«>" *’* Landsretten
fortsatte saledes: »Sdfremt det ved en bevilling af et lan eller anden disposition foretaget af de sag-
sogte ledelsesmedlemmer kan leegges til grund, at denne ikke (kun) er foretaget ud fra forretnings-
meessige hensyn til banken, finder landsretten dog, at der ma stilles skeerpede krav til, at de sagsogte
ledelsesmedlemmer har sikret, at hensynet til banken ikke blev tilsidesat.«.>” Modsatningsvist Capi-
nordic-sagen gjorde modparten (Finansiel Stabilitet) ikke her geeldende, at der var foretaget disposi-
tioner til fordel for et medlem af ledelsen, et selskab kontrolleret heraf eller for et andet selskab 1 EIK
Bank-koncernen.’’® Dette forklarer udemeerket og naermere i relation til business judgment rule, at
ledelsen — og revisionen — frifindes i de fleste tilfelde 1 sagen. Ledelsen idemmes blot erstatningsan-
svar i ét enkelt engagement, hvor to ledelsesmedlemmer idemmes et erstatningsansvar pé ca. kr. 28
mio.

Samlet set mé det, med landsrettens afgerelse 1 EIK Bank sagen og Hejesterets dom i Capinor-
dic-sagen, antages at der skal relativt meget til, forend ledelsen bliver idomt et erstatningsansvar for
det samlede tab som folge af eksempelvis et selskabs konkurs. Tillige mé det antages, at anvendelsen
af business judgment rule fastsetter nogle graenser for hvilke momenter, der behandles i relation til
ledelsens mulige erstatningsansvar. Endvidere ma det std klart, som der har veret en klar opfattelse
af i den juridiske litteratur, at business judgment rule pa sin vis finder anvendelse i dansk ret’’” om
end ser vi nok i1 fremtiden, at domstolene tager principperne til sig og anvender dem mere ligefrem,
hvor vi 1 dag mere ser end anvendelse af de konkrete forudsatninger for ansvarsfrifindelsen.

0 Ibid., 5. 122

371 Procedurer for indretningen og driften af finansielle virksomheder kan bl.a. udledes af FIL kap. 8.

372 Herefter: @stre Landsrets afgerelse i EIK Bank DK-sagen

373 @stre Landsrets afgerelse i EIK Bank DK-sagen, s. 380

374 Sagen mod EIK Bank Danmarks tidligere ledelse er anket til Hojesteret

375 @stre Landsrets afgerelse i EIK Bank DK-sagen, s. 380

376 Tbid., 5. 380 f.

377 Se eks. Andersen, Paul Kriiger 2017, s. 517 f., S.F Hansen & J.V. Krenchel 2017, s. 670 f., Bernhard Gomard 2006,
s. 478 f. og Thorbjern Sofsrud 1999, s. 136 f.
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Kapitel 8: »The business judgment rule«*’® i USA og Norge
1. United States of America

I det amerikanske common law retssystem, herunder corporate case law, har domme (cases) og der-
med retspraksis en afgerende betydning for det selskabsretlige system 1 modstykke til den europaeiske
kodificeringstradition. Det amerikanske selskabsretlige system er opbygget med foderal- og enkelt-
statslovgivning, som sammen med case law danner grundlaget for eksempelvis bedemmelsen af ka-
pitalselskabsledelsens ansvar.>” For at kunne belyse gzldende ret og anvendelsen af reglen, tages
der udgangspunkt i udvalgte bestemmelser i The Model Business Corporation Act.>*° Desuden an-
vendes til sammenligning bestemmelser fra the Delaware General Corporation Law da: »[...] Dela-
ware has been chosen as the state of incorporation by more than half of all Fortune 500 companies
and more than 45 percent of New York Stock Exchange listed companies.«.’®! Retstilstanden adskiller
sig vaesentligt fra den skandinaviske og dermed den danske, eftersom spergsmalet om ledelsesansvar
oftere afgeres i retssalen (case decisions) end gennem kodificerede regler og forpligtelser. Uagtet er
der et vaesentligt sammenligningsgrundlag til det danske bedemmelsesgrundlag og de generelle prin-
cipper for ansvarsbedemmelsen i relation til anvendelsen af reglen.

Om domstolenes anvendelse af reglen, er det af Bainbridge, S. M. anfort: »Countless cases
invoke it and countless scholars have analyzed it. Yet, despite all of the attention lavished on it, the
business judgment rule remains poorly understood. «***

1.1. Ansvarsgrundlaget i amerikansk kapitalselskabsret

Ansvarsgrundlagets er i dansk ret mere eller mindre klart.*®? For selskabers vedkommende udledes
dette 1 hoj grad af SEL § 361, hvorefter det fremgér, at simpel uagtsomhed er den laveste form for
uagtsomhed, som ledelsen kan ifalde ansvar for. Reglen er er baseret pa culpanormen.*®* I modsat-
ning hertil er der i amerikansk common law, herunder corporate case law, ikke ligeledes et klart
retsligt ansvarsgrundlag. I amerikansk selskabsret er ansvarsgrundlaget i stedet baseret pa nogle com-
mon law-principper samt retspraksis udviklede standarder (standard of conducts). Som medlem af
ledelsen i et kapitalselskab bliver man anset for tillidsmand og er siledes underlagt en tillidsforplig-
telse (fiduciary duty) til at varetage selskabets interesser. Fiduciary duty er en samlebetegnelse for
selskabsledelsens opgaver og forpligtelser og det er siledes disse pligter, som afger hvorvidt et ledel-
sesmedlem har overholdt sine standard of conducts. Tillidsforpligtelsen er delt op 1 en reekke under-
liggende pligter; duty of care, duty of loyalty og good faith.**°> Duty of care omhandler ledelsens
omsorgspligt, dvs. forsigtigheden 1 hvervet som ledelse. Duty of care kan gores geeldende i forskellige
typetilfelde, hvor ledelsen handler eller agere pa en bestemt made. I tilfaelde af bl.a. inattention, dvs.
hvor ledelsen er uopmarksomme — sov i timen - iht. et givent essentielt forhold, som resulterer i
skade for selskabet. Et eksempel herpa ses i Francis v. United Jersey Bank (N.J.1981), dog uden der

378 Business judgment rule er indevaerende kapitel benavnt reglen

39 NTS 2000, s. 215-216

380 Herefter: MBCA. MCBA er en lovmodel udarbejdet af the Committee on Corporate Laws of the Section of Business
Law of the American Bar Association og fulgt ad 24 stater. Denne har haft stor indflydelse pa udformningen af selskabs-
retlige standarder iht. US Corporation Law, jf. Bebchuk 2004-2005, s. 56 ff.; MBCA sml. Anbefalinger for God Sel-
skabsledelse.

381 Dooley & Goldman 2001, s. 737

382 Bainbridge, S. M., 2004., s. 83 f.

383 Gennemgaet i kapitlerne 2-4

384 Bet.1498:2008, s. 36 fT.

385 Pligterne er neermere beskrevet netop nedenfor samt i indeveerende kapitel. Afsnit 1.3.1. og 1.3.2.
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i denne sammenhzng blev procederet pa reglen.** Duty of loyality omhandler ledelsens forpligtelse
til ikke at treeffe beslutninger, som strider mod selskabets interesser, jf. n@rmere herom nedenfor.
Endeligt er skal ledelsen handle 1 good faith. Den gode tro skal ledelsen have iht. sine forretnings-
massige beslutninger. God tro-begrebet er ikke en selvstendig underliggende tillidsforpligtelse, men
alene underbyggende til kravet om duty of loyality.*®” Hvis ledelsen overholder disse pligter, som i
grove trek er lig kriterierne for anvendelsen af reglen, risikerer medlemmerne ikke at ifalde ansvar
for fejlsken.

Til trods herfor findes der ogsé lighedspunkter 1 ansvarsgrundlaget, nér det relaterer sig til be-
demmelsen af selskabers ledelsesmedlemmer. P& flere omrader kan fiduciary duty sammenlignes
med bestemmelsen i SEL § 361, da begge er udgangspunktet for ansvarsvurderingen og de opstillede
regler udfyldes af de pligter, som de respektive ledelsesmedlemmer er palagt og hvad der kan forven-
tes af medlemmet. Ligeledes anses ansvaret for ledelsesmedlemmerne for et individuelt ansvar bade
1 dansk og amerikansk ret. Dette naevnes eksempelvis i1 In Re Emerging Communications Inc. Share-
holders Litigation (Del.Ch. 2004), hvor retten udtalte felgende: »liability of the directors must be
determined on an individual basis because the nature of their breach of duty, and whether they are
exculpated from liability for that breach, can vary for each director«.%®

MBCA har som udgangspunkt kodificeret nogle aspekter af Delaware decisional law med en-
kelte veesentlige @ndringer — indsnavret fleksibilitet. MBCA § 8.30 indeholder en omfattende redeg-
orelse for ledelsens pligter.’®® Ledelsen skal herefter handle: »/...] in good faith« og »in a manner
the director reasonably believes to be in the best interests of the corporationq, jf. § 8.30, litra a. Dette
angér ledelsens loyalitetspligt (reasonably believes) i et savel subjektivt og objektivt lys, siledes der
leegges veegt pa, hvad en selskabsledelse i god tro beslutter og dels om ledelsens skon objektivt ville
vare 1 god tro pa et oplyst grundlag, séfremt en anden 1 samme position havde foretaget handlingen.
I tilknytning til »best interests of the corporation«, er corporation et surrogat for selskabets samlede
interessesubjekt, hvor ledelsen tilferes et vidt sken for forretningsmassige beslutninger.>*° I medfor
af § 8.30, litra b fastslas det at: »/...] when becoming informed in connection with their decision-
making function or devoting attention to their oversight function, shall discharge their duties with the
care that a person in a like position would reasonably believe appropriate under similar circum-
stances«. Her fastlegges sdledes en generel objektiv duty of care-standard, fsva. ledelsens forret-
ningsmassige beslutninger. For det forste angar udtrykket becoming informed og devoting attention,
at ledelsen skal veare tilstraekkelig fortrolig og have kontrol med de foreliggende baggrundsfakta og
omstendigheder for at kunne tage en velinformeret forretningsmeessig beslutning. For det andet hen-
viser person og reasonably believe appropriate til, at det enkelte ledelsesmedlem skal besidde grund-
leeggende egenskaber af sund fornuft, praktisk visdom og information til at kunne rasonnere og fo-
retage en korrekt og rationel skensmaessig vurdering.*®! Bestemmelsen i MBCA § 8.30, relaterer sig
til ledelsens grundleggende adferd, standard of conduct, hvilket skal ses i lyset af ledelsens generelle
rolle 1 selskabet, som et baseline-princip for interessesporgsmélet samt en analogi af duty of care og
duty of loyality. Dette er séledes generelle forventninger til ledelsens adfaerd i beslutningstagnings-
processen ifm. ansvarsvurderingen.**?> Mods®tningsvist indeholder DGCL § 141 ikke en formulering

386 Gevurtz, F. A., 2010, s. 351 ff., Francis v. United Jersey Bank, 432 A.2d 814, 87 N.J 15, s. 31

387 Holland, Randy J., Justice of Delaware’s Supreme Court, 2015, “Delaware’s business judgment rule: International
variations”

38 Emerging Commc'ns, Inc. S'holders Litig. WL 1305745, s. 104

3% Dooley & Goldman 2001, s. 742

30 Officielle kommentarer til MBCA § 8.30, litra a

31 Officielle kommentarer til MBCA § 8.30, litra b

32 Officielle kommentarer til MBCA § 8.30
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af ledelsens pligter, da disse er udviklet i retspraksis.** DCGL § 141, litra a anforer; » The business
and affairs of every corporation organized under this chapter shall be managed by or under the
direction of a board of directors, except as may be otherwise provided in this chapter or in its certif-
icate of incorporation. If any such provision [...], the powers and duties conferred or imposed upon
the board of directors by this chapter [...]«. Herved fastsattes ledelsens centrale rolle i selskabet til
at styre og overvéage selskabet samt vere loyal og drage omsorg overfor selskabet og dets interes-
ser.3%4

MBCA § 8.31 opstiller materielle og processuelle holdepunkter, ud fra velrenomeerede com-
mon law principper om ledelsen ansvar.’*> MBCA § 8.31 er formuleret saledes, at ledelsen er fri for
ansvar, safremt modparten ikke kan bevise, at ledelsen er omfattet af de foranstaltninger eller han-
dlinger, som er beskrevet 1 bestemmelsens litra a. Eksempelvis anferes det i MBCA § 8.31, litra a,
nr. 2, underafsnit i-ii, at: »4 director shall not be liable to the corporation [...], unless the party
asserting liability in a proceeding establishes that: »the challenged conduct consisted or was the
result of: (i) action not in good faith, or (ii) a decision (A) which the director did not reasonably
believe to be in the best interests of the corporation, or (B) as to which the director was not informed
to an extent the director reasonably believed appropriate in the circumstances [...]«. Safremt ledel-
sen subjektivt er af den overbevisning, at en given beslutning er korrekt og informeret, har ledelsen
en vid skensmargin. Ligeledes indeholdes her et objektivt element om tro p4, at beslutningen er ri-
melig henset til den generelle norm pd omrddet. Hvis ledelsen handler uden for denne skensbefojel-
sesramme, risikerer denne at ifalde ansvar.>*® Da ledelsen i et selskab treffer et utal af forretnings-
massige beslutninger, er det ikke rimeligt at pdlaegge et ledelsesansvar for alle fejlsken, hvils denne
har opfyldt kravene i MBCA § 8.30, men kan dog holdes ansvarlig for forseelser og forssmmelse af
sine pligter.>*” MBCA henviser til at amerikanske domstole har udviklet reglen, som giver en for-
modning for hvilke beslutninger, der kan karakteriseres som rationelle, fremfor at domstolene divi-
gerende foretager denne vurdering. Det antages ydermere, at ledelsen er fri for ansvar hvis denne;
»act in good faith, on an informed basis, and in the honest belief that the action taken is in the best
interests of the corporation«.>*® Derfor kan reglen siledes sammenlignes med MBCA § 8.31, litra a,
nr. 2.3%

Dele af amerikansk retslitteratur anser domstolenes efterprovelse af skensmessige beslutnin-
ger, som varende en trussel, hvorfor reglen har sin berettigelse.**’ Berettigelsen af reglen og ledelsens
rolle blev tillige nevnt 1 Smith v. Van Gorkom (Del.1985), hvor det anfortes, at: »Under Delaware
law, the business judgment rule is the offspring of the fundamental principle, codified in 8 Del.C. §
141(a), that the business and affairs of a Delaware corporation are managed by or under its board
of directors. [...] The business judgment rule exists to protect and promote the full and free exercise
of the managerial power granted to Delaware directors«.*”! Af den grund sikrer reglen, at selskabs-
ledelsen er den centrale og endelige beslutningstager i forretningsmaessige henseender — og ikke dom-
stolene.

DGCL § 144, litra a, eliminerer spergsméalet om hvorvidt ledelsen har mulighed for at foretage
beslutninger i1 egen interesse. Dette er begrundet i, at selskabets subjekter, som er uafthangige, ved

3% Dooley & Goldman 2001, s. 742

3%0m Delaware Corporate Law’s anvendelse af reglen: https://corplaw.delaware.gov/delaware-way-business-judgment/
3% Dooley & Goldman 2001, s. 742

396 Officielle kommentarer til MBCA § 8.31, litra a, nr. 2, underafsnit i-ii, s. 190 f.

37 Officielle kommentarer til MBCA § 8.31,s. 188 f.

3% Officielle kommentarer til MBCA § 8.31 om ledelsesansvar, s. 189

39 Ibid., s. 189

400 Bainbridge, S. M., 2004., s. 108 f.

401 Smith v. Van Gorkom 488 A.2d 858, s. 872
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flertal skal vedtage ved afstemning om en beslutning er fair, og dermed 1 selskabets interesse — et
sakaldt quorumkrav. Bestemmelsen karakteriseres som safe habour, da det ved afstemning bestem-
mes om duty of loyality er opfyldt. I modse@tning hertil anferer MBCA 1 kap. 8 F om director’s
conflicting interest transactions, at det er udelukket at treeffe beslutninger, hvis et flertal af ledelsen
har conflicting interests ift. en given forretningsmassig beslutning, hvorfor minoritetsledelsen herved
beskyttes.*** Derfor er beslutningen alene effektiv, séfremt den godkendes af et flertal af kvalificerede
disinterested ledelsesmedlemmer, jf. MBCA §§ 8.62, litra a og d. Derfor afskaerer en godkendelse et
evt. erstatningsansvar: »/...] a director's conflicting interest transaction may not be enjoined, set
aside, or give rise to an award of damages [ ...]«.** *** Reglen finder derfor anvendelse pa ledelsens
forretningsmassige beslutninger, selvom disse viser sig at vare unwise, jf. DGCL.4%

Endeligt omhandler DGCL § 102, litra b, nr. 7 muligheden for ansvarsfraskrivelser i selskabets
vedtegter. Det er forudsat at en sddan vedtegtsbestemmelse ikke fraskriver ledelsens ansvar for:
»[...] any breach of the director's duty of loyalty to the corporation [...], [...] acts or omissions not
in good faith or which involve intentional misconduct or a knowing violation of law [ ...]«, endvidere
af samme bestemmelse: »/...] a director shall also be deemed to refer to such other person or per-
sons, if any, who, pursuant to a provision of the certificate of incorporation in accordance with §
141(a) of this title, exercise or perform any of the powers or duties otherwise conferred or imposed
upon the board of directors by this title«. Dermed tillegges ledelsens loyalitetspligt i relation til for-
setlige handlinger og undladelser i strid med selskabets interesse sarlig veegt. Til sammenligning
indeholder MBCA § 2.02, litra b, nr. 4 en lignende bestemmelse om ansvarsfraskrivelser i selskabets
vedtaegter, dog med en afvigende formulering: »any action taken, or any failure to take any action,
as a director, except liability for (i) the amount of a financial benefit received by a director to which
the director is not entitled; (ii) an intentional infliction of harm on the corporation or the sharehold-
ers, (iii) a violation of section 8.32 (om ulovlig distribution)«. Derfor ma det siges, at DGCL dakker
over flere forhold, end forholdene intentional violation og improper benefits som MBCA beskriver.*%

Generelt ma det udledes af amerikansk retspraksis og videnskabelige juridiske artikler, at reg-
lens anvendelse kraver, at ledelsen skal handle i god tro, for at kunne anvende reglen som et skjold
for personligt ansvar, og af reglen flytter ansvaret fra simpel uagtsomhed til grov uagtsomhed eller
hensynsloshed. Herved antages det, at safremt ledelsen handler groft uagtsomt, nyder denne ikke
beskyttelse for sine handlinger, hvorved ansvaret skarpes ved reglens anvendelse, hvilket er omtalt
saledes: »One caveat of the business judgment rule is that decisions that are grossly negligent will
not be protected«.®’ *® Reglen etablerer derfor en gross negligence standard — grov uag-
tsomhedsstandard. Gross negligence er karakteriseret ved retten i Delaware som: » In the corporate
area, gross negligence would appear to mean, ‘reckless indifference to or a deliberate disregard of
the stockholders’, [...] or actions which are ‘without the bounds of reason’.«.** Der bemarkes dog

402 MBCA §§ 8.60, nr. 1 og 2 samt § 8.61

403 8§ 8.61, litra b, nr. 1-2, jf. underafsnit litra b, nr. 3, er det anfert, at den traditionelle retfrdighedsbeskyttelse over for
selskabet bevares; »judged according to the circumstances at the time of commitment«, derfor er en domstolsprevelse
nedvendig i denne sammenheng til beslutningen, jf. modsatningsvist nr. 1 og 2.

404 Dooley & Goldman 2001, s. 743 f., Officielle kommentarer til MBCA §§ 8.60-8.62, s. 225-234 samt Gevurtz, F. A.,
2010, s. 351 ff.

405 Om anvendelsen af business judgment rule se: https://corplaw.delaware.gov/delaware-way-business-judgment/

406 Officielle kommentarer til MBCA § 2.02 (E), s. 49, se hertil Dooley & Goldman 2001, s. 743

407 McMillan, L. A., 2013, s. 530 og Gevurtz, F. A., 2010, s. 282 ff.

408 Bainbridge, S. M., 2004., s. 90-91 samt Cede & Co. V. Technicolor, Inc. 634 A.2d 345, som er et eksempel pd anven-
delsen af the standard of liability.

409 Gevurtz, F. A., 2010, s. 292 samt Rabin v. Philip A. Hunt Chemical Corp., 547 A.2d, s. 970
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en vaesentlig skeptis iht. den pageldende standard, eftersom denne gross negligence standard er van-
skelig at implementere og udelukkende kan anvendes pd et fétal af sager i modsatning til ordinary
negligence. Uagtet kan Smith v. Van Gorkom (Del.1985) antages for at vaere et godt eksempel pa
gross negligence standardens uafklarede indvirkning.*!

1.2. Bevisbyrden

Udgangspunktet inden for dansk ret er en ligefrem bevisbyrde, dvs., at det er skadelidte, der skal lofte
bevisbyrden for, at erstatningsbetingelserne er opfyldt og skadevolder er erstatningsansvarslig for
skaden.*!! 412 Dette er ogsa det gaeldende udgangspunkt for ledelsen i kapitalselskaber. Det blev dog,
for lovaendringerne af SEL af bet. 1229:1992, overvejet om der i kapitalselskabsforhold burde galde
en generel regel om omvendt bevisbyrde, altsa et presumptionsansvar, séledes at ledelsen, som folge
af en tabsvoldende disposition efterfolgende skal kunne bevise, at beslutningen — og dermed skennet
— var foretaget p& baggrund af de fornedne oplysninger i selskabets interesser.*!* 414 P4 denne méde
placeres bevisbyrden pd en velbegrundet made hos eksempelvis bestyrelsen, da det ma antages at
vare ganske besvarligt for den skadelidte at lofte bevisbyrden for, at bestyrelsen ikke har handlet 1
overensstemmelse med de gaeldende regler eller normer. Betenkningsudvalget fandt til trods for sa-
danne betragtninger ikke, at der var behov for en @ndring og i stedet onskede man at fastholde ud-
gangspunktet om den ligefremme bevisbyrde, men det ma vare op til domstolene, at vurdere sagens
serpraeg og konkrete omstendigheder for at afgare hvem der skal fremlegge de vasentligste beviser,
uden at der skal foreligge et misforhold mellem skadelidte og skadevolder.*!> Efter amerikansk rets-
praksis er bevisbyrden ligeledes, i relation til anvendelsen af reglen, hos sagseger (skadelidte) — the
plaintiff. Sagseger skal kunne bevise, at forudsatningerne for ansvarsfrihed efter omstendighederne
ikke er opfyldt, alts at ledelsen har brudt duty of care og duty of loyalty, jf. ALI, Principles I (1994),
§4.01 (b).*'°I medfor af MBCA § 8.31, litra b, bevarer sagseger bevisbyrden. Uagtet udgangspunktet
1 Delaware decisional law, vil det 1 praksis ofte se ud til, at der anvendes en omvendt bevisbyrde, da
det er tydeligt nemmere for ledelsen at pavise, at deres beslutninger er foretaget pa et oplyst grundlag
og i selskabets interesse og at forudsatningerne for anvendelsen reglen er opfyldt.*!’

1.3. »The business judgment rule«

1.3.1. Standard of liability

Den forste af de to vasentlige hovedteorier erklarer, at domstolene skal anvende reglen, som en
serlig ansvarsregel for ledelsen iht. dennes forretningsmessige beslutninger. Denne teori kaldes the
standard of liability. Herefter skal ledelsen treeffe informerede forretningsmeessige beslutninger og
hvis sagseger ikke kan fere bevis for det modsatte, ifalder ledelsen ikke ansvar.*'® Som formuleret i
ALI, Principles 1 (1994) § 4.01 (c) skal ledelsesmedlemmerne agere som: »A director or officer who
makes a business judgment in good faith fulfills the duty under this Section if the director or officer,
(1) is not interested in the subject of the business judgment, (2) is informed with respect to the subject

410 Gevurtz, F. A., 2010, s. 292 f.

411 Lasse Hgjlund m.fl. 2017, s. 509

412 Neermere om erstatningsbetingelserne se kap. 2, afsnit 2

413 Samuelsson & Segaard 1997, s. 66

414 T landsrettens afgorelse i Capinordic-sagen henvises pé s. 1.015 ligeledes til Samuelsson & Segaard 1997, s. 66

415 Sgren Bergenser 2012, s. 224-225, Samuelsson & Segaard 1997, s. 55, og Bet. 1229:1992, s. 42

416 Fode & Serensen, s. 353

47 Sgren Bergenser 2012, s. 228, Gevurtz, F. A., 2010, s. 302 samt Officielle kommentarer til MBCA § 8.31 (b), smh.
Cede & Co. V. Technicolor, Inc. 634 A.2d 345, s. 361 og Smith v. Van Gorkom 488 A.2d 858, s. 872

43 Se ligeledes McMillan, L. A., 2013, s. 529-530
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of the business judgment to the extent the director or officer reasonably believes to be appropriate
under the circumstances, and (3) rationally believes that the business judgment is in the best interests
of the corporation.«.*'* **° Denne formulering om ansvarsfrihedsbetingelserne antages at vare i over-
ensstemmelse med den almene opfattelse af reglen.**! Ledelsen skal overholde sine fiduciary duties,
som er udtryk for den anforte treenighed bestdende af duty of care, duty of loyalty og good faith. Ved
overholdelse heraf, eller hvis sagseger ligeledes ikke kan fore bevis for illoyalitet, svig eller lignende
serlige forhold, dannes grundlaget for beskyttelse efter reglen. Netop dette og anvendelse af the stan-
dard of liability, kom til udtryk med folgende formulering i Cede & Co. V. Technicolor, Inc.
(Del . 1993): »[...] a court from imposing itself unreasonably on the business and affairs of a corpo-
ration«.**? Retten citerede her den tidligere nevnte dom Aronson v. Lewis (Del.1984): »[...] As a
rule of evidence, it creates a “presumption that in making a business decision, the directors of a
corporation acted on an informed basis [i.e., with due care], in good faith and the honest belief that
the action taken was in the best interest of the company.«*** 4** Et yderligere eksempel er Smith v.
Van Gorkom (Del.1985), som refererer til den fornevnte Aronson v. Lewis (Del.1984), hvor ledelsen
imidlertid ifaldt ansvar for manglende overholdelse af duty of care, eftersom den pagaldende beslut-
ning ikke var foretaget p4 et tilstreekkeligt oplyst grundlag.*?® 426

Foruden kravet om duty of care findes, som navnt, ogsé kravet om duty of loyalty, som har
nar sammenhang med kravet om, at ledelsen skal varetage selskabets interesser. I Cede & Co. v.
Technicolor Inc. (Del 1993) er kravet beskrevet: »/...] Corporate officers and directors are not per-
mitted to use their position of trust and confidence to further their private interests [...] but also to
refrain from anything that would work injury to the corporation, or to deprive it of profit or advantage
which his skill and ability might properly bring to it [...]«**’ Ledelsen skal siledes undgd mulige
interessekonflikter mellem ledelsesmedlemmernes egne interesser og selskabets. Denne form for in-
teressekonflikt kender vi typisk fra inhabilitetssituationerne. Sdfremt der er interessekonflikter, kan
dette afskaere muligheden for anvendelse af reglen.*?

Endeligt er det en forudsetning for anvendelsen af reglen, at kravet om good faith er opfyldt.
P& mange mader er der for denne forudsatning en sammenhaeng med forudsetningen om duty of
loyalty, eftersom ledelsen udelukkende skal handle i god tro for at fremme selskabets interesse. Le-
delsen ma saledes ikke handle i strid med sine pligter og opgaver eller i strid med selskabets interes-
ser, hvorfor god tro-begrebet kan anses som en udvidelse af loyalitetsbegrebet.*”” God tro-begrebets
betydning kom til udtryk i In Re Walt Disney Co. Derivative Litigation (Del.2006)*° saledes: »4
failure to act in good faith may be shown, for instance, where the fiduciary intentionally acts with a
purpose other than that of advancing the best interests of the corporation, [...] with the intent to

419 En lignende definition findes ogsa til MBCA §§ 8.30 og 8.31

420 ALI: Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations, s. 228

1 1bid., s. 228. Se ligeledes Sofsrud, Thorbjern 1999, s. 135

422 Cede & Co. V. Technicolor, Inc. 634 A.2d 345, s. 360

423 Cede & Co. V. Technicolor, Inc. 634 A.2d 345, s. 360, jf. Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, s. 812

424 Se ligeledes McMillan, L. A., 2013, s. 530

425 Holland, Randy J., Justice of Delaware’s Supreme Court, 2015, “Delaware’s business judgment rule: International
variations”

426 McMillan, L. A., 2013, s. 529-530 samt Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d, s. 858

47 Cede & Co. V. Technicolor, Inc. 634 A.2d 345, s. 361 samt McMillan, L. A., 2013, s. 345

428 Se herom I kap. 6, afsnit 2.1.

429 Holland, Randy J., Justice of Delaware’s Supreme Court, 2015, “Delaware’s business judgment rule: International
variations”

430 Behandlet i Holland, Delaware Courts and the Business Judgement Rule 2008, s. 1-4
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violate applicable positive law, or [...] intentionally fails to act in the face of a known duty to act,
demonstrating a conscious disregard for his duties.«*!

Et yderligere eksempel pé reglens anvendelse som en standard of liability kan ses 1 Omnicare,
Inc. v. NCS Healthcare, Inc. (Del.2003) med folgende:*? » The business judgment rule, as a standard
of judicial review, is a common-law recognition of the statutory authority to manage a corporation
that is vested in the board of directors.«**>

Sammenfattende er forudsetningerne for at kunne paberabe sig reglen og dermed ansvarsfrihed
i denne sammenhang saledes, at det kreeves at ledelsen traeffer beslutninger, der ikke forfelger uved-
kommende, illoyale interesser*** fsva. selskabet og at beslutninger treeffes i god tro pa et tilstraekkeligt
oplyst grundlag.

1.3.2. Abstention doctrine

I modsetning til forstnaevnte teori fordrer abstention doctrine, at ledelsens forretningsmaessige be-
slutninger 1 sit hele ikke ber efterproves af domstolene, medmindre serlige forhold ger sig geldende
i den konkrete sag. Denne omtales sdledes: »Abstention contemplates judicial reticence, but leaves
open the possibility of intervention in appropriate circumstances«. »If the business judgment rule is
treated as a standard of liability, rather than as an abstention doctrine, judicial intervention readily
could become the norm rather than the exception«.**> Fortalere for denne doktrin mener, at der i
almindelighed overlades domstolene et for vidt sken ved bedemmelsen af forretningsmassige beslut-
ninger. [ modsetning hertil bliver the standard of liabilty ved ansvarsbedemmelsen et udtryk for en
ansvarsnorm, som skal anvendes 1 alle tilfelde, fremfor at vaere en undtagelse fra ansvar, som the
abstention doctrine er. The abstention doctrine har karakter af en undtagelses-doktrin, og doktrinens
fortalere mener at provelsen af de forretningsmaessige beslutninger siledes alene ber finde sted 1 und-
tagelsestilfelde.**¢

For at reglen finder anvendelse er det et krav, at ledelsen skal vaere af rationally belief. Forud-
setningen her indeberer dels, at ledelsen skal vare af den overbevisning, at beslutningen er egnet til
at nd det mal, som ledelsen har med beslutningen og dels at denne skal vare rationel ift. de strategiske
beslutninger og méal, som ledelsen har sat for selskabet. Sofsrud mener, at der her er en sterre margin
for ledelsen iht. det almindelige duty of care-princip og at der statueres et indirekte krav mellem
ledelsens kvalifikationer, som givetvis heenger sammen med ledelsens rationalitet. Til trods for Sofs-
ruds sammenligninger mellem reglen og den af ham opstillede fokusmodel, manifesterer der sig en
forskel, da reglen alene statuerer en lempeligere ansvarsbedemmelsen uden at fastsatte en mélestok
for graden af tilbageholdelsen, hvorimod fokusmodellen opstiller nogle procesretlige vejledninger for
selve ansvarsbedemmelsen.**’

Den amerikanske retstradition anser reglen som en sarlig ansvarsregel, sdfremt sagsoger kan
lofte bevisbyrden herfor. Reglen skal anvendes af domstolene i relation til vurderingen af selskabs-
ledelsens forretningsmeessige beslutninger, uagtet at tendensen i nyere tid er, at abstention doctrine,
fordrer en afskaring i anvendelsen heraf.**®

1 Walt Disney, 906 A.2d 27, s. 65

432 Bainbridge, S. M., 2004, s. 90, note 42

433 Omnicare, Inc. v. NCS Healthcare, Inc., 818 A.2d 914, s. 927

434 Fode & Serensen, s. 355

435 Bainbridge, S. M., 2004, s. 127

436 Ibid., s. 90 ff. 0og 127 1.

437 Thorbjern Sofsrud 1999, s. 135 f., og naermere herom i kap. 4, afsnit 1.2.1.
438 Bainbridge, S. M., 2004. s. 87 samt Ponta, A., 2015, s. 25-44
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Det er, som anfort tidligere 1 relation til the standard of liability, som anvendes 1 Delaware
decisional law (Delaware Supreme Court), srligt en grundleggende forudsatning for domstolene
ber anvende reglen, at selskabsledelsen har overholdt sine fiduciary duties. Ledelsen har iht. forret-
ningsmessige beslutninger en pligt til, at frembringe essentiel og konkret information forinden be-
slutningen tages (duty of care). For det andet skal ledelsen opfylde sin loyalitetsforpligtelse (duty of
loyalty), hvorfor reglen alene anvendes, i tilfalde hvor ingen uvedkommende interesser har haft ind-
flydelse pa en konkret forretningsmeessig beslutning. Endeligt og under kravet om loyalty, skal ledel-
sen agere i god tro og ikke positivt modgé eventuelle informationer eller oplysninger.*° The absten-
tion doctine, henviser til bekymringen om, at ledelsen overlades et for vidt sken, i tilfaelde hvor reglen
og the liability standard geres til ansvarsbedemmelsesstandarden. The abstention doctrine blev ma-
terielt anvendt 1 sagen Shlensky v. Wrigley (Ill. App. Ct. 1968) hvor retten udtalte folgende: »/...] the
courts will not step in and interfere with honest business judgment of the directors unless there is a
showing of fraud, illegality or conflict of interest.«**

Den vasentligste forskel pé de amerikanske hovedteorier er, at domstolene efterprover forud-
setningerne for reglens anvendelse i standard of liability teorien, **! hvorimod domstolene alene ef-
terprover reglen, hvis der kan feres bevis for manglende iagttagelse af ledelsens pligter efter absten-
tion doctrine. *** Der er i teorien anlagt en vis kritik af the abstention doctrin. Ann Scarlett pointerer,
at der er minimal forskel pa de to hovedteorier, grundet de felles elementer om tilbageholdenhed fra
domstolenes side, med at efterprove skonsmassige beslutninger og at bevisbyrden er placeret hos
sagseger, som ma godtgere, at den skadevoldende handling er udtryk for enten manglende overhol-
delse af fiduciary duties, svigagtige eller illoyale handlinger fra ledelsens side.**

2. Norge

Det danske og norske samfund, herunder retssystem og lovgivning, minder meget om hinanden.***
De grundleggende tendenser vi kender fra eksempelvis selskabsretten og den almindelige erstat-
ningsret ses ogsa hos vores skandinaviske overboer. Man benytter sig her af culpastandarden, som vi
kender herhjemme fra og retstilstanden bevager sig pa det erstatningsretlige omrade ogsa vek fra
bonus pater familias,** saledes der i dag foretages en mere normativ og subjektiv vurdering. Der
leegges saledes vagt pd, om de almindeligt anerkendte og pa flere omrader lovfzestede handlenormer
og pligter er iagttaget tilfredsstillende. Allerede af denne grund synes det oplagt at sammenligne de
to selskabsretlige omrader, for pa denne made at anskue hvorvidt tilgangen til den engelsk-amerikan-
ske regel ogsé er ens.

Som sagt, minder dansk og norsk kapitalselskabsret en del om hinanden til trods for, at det
norske kapitalselskabsretlige system ikke har én samlet selskabslov, men i stedet har to separate love,
der regulerer aksjeselskaber og allmennaksjeselskaper, som vi i Danmark ogsé havde for indferelsen
af SEL. Allerede ved en hurtig gennemgang af bestemmelserne i den norske Lov om Aksjeselska-
ber**® og Lov om Allmennaksjeselskaper**’ ser man visse lighedspunkter med den danske SEL. Nér
det drejer sig om erstatningsansvaret for kapitalselskabsledelsen, s& fremgar det af Aksjeselskabslo-
vens § 17-1, forste led, at »Selskapet, aksjecier eller andre kan kreve at daglig leder, styremedlem,

439 Neermere herom i kap. 6, afsnit 2.1.

440 Bainbridge, S. M. 2004., s. 96 med henvisning til Shlensky v. Wrigley, 237 N.E.2d 776, 95 Ill. App., s. 177
41 Se ovenfor i afsnit 1.3.1.

442 Bainbridge, S. M., 2004., s. 101

443 Scarlett, A.M., 2008, s. 70 ff.

444 Paul Kriiger 2017, s. 30

45 Londrup & Kjelland: Leerebok i erstatningsrett 2014, s. 130 f.

446 Herefter: Aksjeloven

47 Herefter: Allmennaksjeloven
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medlem av bedriftsforsamlingen, gransker eller aksjecier erstatter skade som de i den nevnte
egenskap forsettlig eller uaktsomt har voldt vedkommende.« og stort set samme fremgar af Allmen-
naksjelovens § 17-1, hvor det fremgar: »Selskapet, aksjeeier eller andre kan kreve at daglig leder,
styremedlem, medlem av bedrifisforsamlingen, uavhengig sakkyndig, gransker eller aksjeeier erstat-
ter skade som de i den nevnte egenskap forsettlig eller uaktsomt har voldt vedkommende.«. Dette
minder sdledes i hgj grad om SEL § 361, som er nermere omtalt i kap. 3. Dette er en gennemgéende
tendens, nar man ser pa de to selskabsretlige systemer og sammenholder dem med hinanden.

2.1. Ansvarsgrundlaget i norsk kapitalselskabsret

Ansvarsgrundlaget for ledelsen 1 norske kapitalselskaber minder ogsa i hej grad om ansvarsgrundla-
get for ledelsen i1 de danske. Som det fremgér af det netop ovenforstdende afsnit, findes en lignende
erstatningsregel 1 norsk selskabsret, som i den danske. Ansvarsgrundlaget bygger i begge tilfelde pa
en culpavurdering af hvorvidt de respektive ledelsesmedlemmer har iagttaget deres opgaver og for-
pligtelser pa tilstrekkelig vis.**® Ansvarsreglen ma saledes udfyldes henset til de opgaver og pligter
som dels lovgivningen og dels selskabets vedtagter palegger ledelsesmedlemmerne.

Af den norske aksjelov kapitel 6 fremgéar ledelsens opgaver og pligter i de norske aktieselska-
ber. Det fremgar af aksjelovens § 6-12 (1), at forvaltningen af selskabet pahviler bestyrelsen og at
denne skal serge for en forsvarlig organisation af selskabet. Sammenligner man dette med SEL § 115,
1. led, synes forpligtelserne at ligne hinanden. For yderligere sammenligning ses det i aksjelovens §
6-12 (3), at det er en del af bestyrelsens forpligtelser at holde sig orienteret om selskabets gkonomiske
forhold og serge for, at regnskab og formueforvaltning sker pé betryggende vis, sml. SEL 1 § 115, 1.
led, jf. § 115, nr. 3. Det kan saledes siges, at de to selskabsretlige systemer minder tilforladeligt meget
om hinanden ogsa fsva. erstatningsansvarsreglerne og ledelsens pligter, som i hej grad dikterer de
parametre, som ogsé i Norge indgar i ansvarsbedemmelsen. Af relevans er det saledes at se nermere
pa foruds@tningerne for anvendelsen af reglen, for at vurdere hvorvidt disse er blevet implementeret
i Norge.

Norsk erstatningsretlig retspraksis bevidner om, at i hvert fald én eller flere af forudsatningerne
ogsé har indflydelse pa ansvarsvurderingen i norsk selskabsret. I afgerelsen Rt-1997-460, blev et
bestyrelsesmedlem idemt ansvar for at have indledt en sag, til trods for, at han vidste — eller burde
vide — at selskabet ikke havde midler nok til at dekke sagsomkostningerne.** En lignende, endog
nyere, sag har vi fra dansk ret 1 U 2013.1312 H (Skodsborg Grundejerforening), hvor bestyrelsesfor-
manden og et bestyrelsesmedlem dog frifindes for et personligt erstatningsansvar for at anke byrettens
dom til landsretten til trods for, at grundejerforeningen ikke var i stand til at betale sagsomkostnin-
gerne. Arsagen til at bestyrelsesformanden og bestyrelsesmedlemmet blev frifundet i denne sag, var
ojensynligt, at de efter konsultation med deres advokat, var blevet radgivet til at anke afgerelsen, og
derfor var beslutningen ikke ansvarspadragende for de to, da den var truffet pa et oplyst grundlag. Til
trods for de forskellige resultater i sagerne, kan det udledes heraf, at selskabets interesse spiller en
vaesentlig rolle ved ansvarsvurderingen. Herudover kan det ogsa udledes af den norske dom, at be-
styrelsesmedlemmet ikke handlede pé et oplyst og kvalificeret grundlag eller i god tro.

Ledelsens pligter i de norske selskabslove har, ligesom de danske,** gennemgaet en storre
pracisering igennem den seneste tid, hvorfor det ogsd her ses, at ledelsesansvarssager 1 hojere grad
anlegges ved domstolene,*! eftersom de forskellige forpligtelser for ledelsesmedlemmerne i dag er

448 Aarbakke m.fl.: Aksjeloven og allmennaksjeloven 2012, s. 904
449 Brathen: Selskapsrett 2013, s. 187

430 Naermere herom i kap. 4, afsnit 1.1.

431 Brathen: Selskapsrett 2013, s. 187
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nemmere at definere. Disse opgaver og pligter sammenholdes, som navnt, med en almindelig culpa-
bedommelse af hvorvidt den evz. skadevoldende part har foretaget en ansvarspddragende handling
eller undladelse, der har pafert skadelidte et adekvat og kausalt tab.*>? Culpaansvaret indebarer i
begge retssystemer, at ledelsesmedlemmet som ikke har iagttaget sine forpligtelser eller opgaver pé
tilstreekkelig og forsvarlig vis, og dette skyldes det enkelte medlems adfaerd, at medlemmet risikerer
at ifalde ansvar.*3 454

2.2. »The business judgment rule«

I hoj grad kan ansvarsgrundlaget og de dertilherende pligter for ledelsen anses for tilsvarende bade i
Danmark og Norge. Hvorvidt der 1 norsk selskabsret, som det ses i dansk selskabsret, er en udbredt
tilslutning i den juridiske litteratur til reglen, kraver en nermere gennemgang af norsk retslitteratur
og domspraksis. Til at starte med kan vi se, at Kristin Normann vedr. reglen 1 Norge pointerer: »Det
er ikke grunnlag for a hevde at culpavurderingen pa omrddet erstattes av en “business judgment
rule” slik som i amerikansk rett, som oppstiller en presumsjon for at styrets forretningsmessige be-
slutninger er forsvarlige.«*> Dette kan uden tvivl give fornemmelsen af, at reglen ikke anvendes ved
ansvarsvurderingen i norsk selskabsret. Hun pointerer dog i forleengelse hertil: »En del momenter
som er benyttet ved anvendelsen av "the business judgment rule” kan likevel gi inspirasjon til los-
ningen av ansvarssporsmdl etter norsk rett.«. Som anfort i kap. 7 i nervaerende athandling benytter
vi os 1 Danmark formentligt heller ikke direkte af reglen. Hverken landsretten eller Hojesteret nevner
i hvert fald direkte reglen i Capinordic-dommen. Det synes dog, at vi i dansk ret har implementeret
eller varet inspireret af forudsetningerne for reglens anvendelse, nér vi skal afgere hvorvidt der er
handlet ansvarspadragende. Forudsatningerne proklamerer, at et forretningsmaessige skeon skal fore-
tages pé oplyst og kvalificeret grundlag i selskabets interesse og i1 god tro af ledelsen.

Ligesom det fremgér af den danske retslitteratur ser vi eksempelvis Tore Brathen i 2013 udlede
folgende af Rt-1991-119: »E¥ styrets beslutning basert pd relevant informasjon og har veert gjenstand
for en forsvarlig vurdering, vil styret sdaledes ikke normalt bli ansvarlig selv om det kan veere grunn
til d si at styremedlemmene handlet ut fra en noe hoy grad av optimisme«.**® Noget lignende udleder
Geir Woxholth af Rt-1930-498, Rt-1979-81 og ligeledes Rt-1991-119 og konkluderer: »For at an-
svarsgrunnlag skal foreligge i slike tilfelle, md det veere tale om feil ut over det d ta forretningsmes-
sige risiki«.*” Som det klart vil veere fremgéet af behandlingen af reglen i kap. 6 kreever anvendelsen,
at serlige forudsetninger er opfyldt og disse forudsetninger minder i mere eller mindre omfang om
hvad Brathen og Woxholth refererer til i relation til de aldre norske domme. Eksempelvis synes
kravet om, at ledelsens forretningsmassige skon skal foretages pé et oplyst og kvalificeret grundlag
at forenes relativt godt med »/...] relevant informasjon og har veert gjenstand for en forsvarlig vur-
dering«. Herudover kan eksempelvis Rt-1979-81 tages til udtryk for, at fejlbeslutninger, som ikke er
retsstridige eller i strid med selskabets vedtaegter, kan vare ansvarsfrie, hvis de sker i selskabets in-
teresse. Woxholth udtrykker, 1 forleengelse af den netop navnte sag, det siledes: »/...] det at ogsa
styremedlemmer i et selskap med svak okonomi i noen grad kan veere berettiget til d ta visse risiki for
om mulig d redde selskapet.«*3 Herudover er ledelsen i norske kapitalselskaber endvidere underlagt
en loyalitetsforpligtelse over for selskabet. Loyalitetsforpligtelsen er udledt af retspraksis og har sit

42 1bid., s. 187 f.

453 Tbid., s. 188

454 Paul Kriiger 2017, s. 500 f.

455 Aarum: Styremedlemmers erstatningsansvar i aksjeselskaper 1994, s. 331
436 Brathen: Selskapsrett 2013, s. 188

457 Woxholth: Selskapsrett 2012, s. 305

438 Woxholth: Selskapsrett 2012, s. 305
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virke pa ulovfastet grundlag.**® Forpligtelsen spiller en vasentlig rolle, nir ansvarsvurderingen fo-
retages. Ligeledes som det er tilfaeldet med reglen, der proklamerer, at de forretningsmaessige beslut-
ninger skal vare 1 selskabets interesse, medvirker den norske ulovfestede loyalitetsforpligtelse til, at
beslutninger og dispositioner foretages herefter. Dette giver ganske vist sig selv, da illoyale beslut-
ninger 1 sin natur ikke forfelger selskabets interesser, men i stedet uvedkommende interesser.

3. Sammenfatning

I modsetning til domstolene i Danmark, som har en mere eller mindre klar tilgang til ansvarsbedem-
melsen af selskabsledelsen, er det i USA klart, at tilstanden p4 omradet er divergerende, *°° grundet
den foderale statsopdeling, som bevirker at de enkelte stater har hver deres selskabslovgivning, hvil-
ken delvist fortolkes forskelligt i relation til statens retspraksis. I Danmark behandles et givent forhold
for det forste ud fra lovgivningens bestemmelser som grundlag for ansvarsbedemmelsen. Tilgangen
1 USA er en anden, da lovgivning er case-baseret. Efter the standard of liability ber anvendelsen af
reglen ikke afskares ved at sagseger forer bevis for manglende overholdelse af ledelsens fiduciary
duties eller for forekomsten af sarlige forhold. Reglen indgéar som udgangspunkt altid i ansvarsbe-
demmelsen.*®! Efter the abstention doktrine ber domstolene slet ikke prove bestyrelsens beslutnings-
grundlag, herunder duty of care. Domstolene ber alene efterprove de skensmaessige beslutninger, hvis
serlige forhold taler herfor, altsd hvis der foreligger svig, illoyalitet el.lign.*é? Systemet bygger séle-
des pa tillid til, at de valgte ledelsesmedlemmer som udgangspunkt varetager sine opgaver pa til-
straekkelig vis.

I Danmark, og i Norge, paser domstolene i forste omgang pa hvorvidt de lovgivningsmeessige
forpligtelser og opgaver er varetaget. Dernast vurderes det, om de respektive skensmassige beslut-
ninger er truffet pé et oplyst og loyalt grundlag. Hvis ikke dette er tilfaeldet, risikerer medlemmerne
af ledelsen alligevel et ansvar, sdfremt den forretningsmaessige beslutning kan karakteriseres som et
lovbrud eller uforsvarlig. Dermed har det Norske retssystem implementeret lignende forudsatninger
og principper inspireret af reglen, hvilket ligeledes ses 1 Danmark.

Sammenfattende er business judgment rule i USA narmere end hovedregel, som domstolene
nasten altid inddrager, hvor vi i Danmark omvendt forst ser pd de respektive forudsatninger for
reglens anvendelse, hvis lovgivningen er overholdt og det kan konstateres, at der er handlet culpgst.
Danmark og Norge anvender af den grund ikke reglen direkte, men forudsatningerne for reglens
anvendelse, benyttes ogsa af domstolene i de to lande.

Kapitel 9: Konklusion

Afhandlingens formél har veret at belyse, om den engelsk-amerikanske business judgment rule an-
vendes i dansk kapitalselskabsret og i s& fald i hvilket omfang. For at kunne afgere hvorvidt dette er
tilfeeldet, er de grundleggende elementer som indgédr i domstolenes ansvarsbedemmelse behandlet,
nar det drejer sig om ledelsesansvarssager. Med hjemmel i SEL § 361, stk. 1 kan ledelsen palegges
et erstatningsansvar, ved manglende opfyldelse af sine pligter. Hertil méd det konkluderes, at culpa-
bedemmelsen stadigveek er den relevante ansvarsbedemmelse. Culpabedemmelsen indeholder i dag
ikke den tidligere kendte bonus pater familias-figur, men 1 stedet er bedemmelsen na&rmere en sub-
jektiv og normativ vurdering af om det pagaeldende ledelsesmedlem har iagttaget de lovfastsatte for-
pligtelser og opgaver pd forsvarlig og beherig vis.

459 Perland: Styremedlemmers erstatningsansvar 2013, afsnit 6
460 McMillan, L. A., (2013), s. 525
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Et eventuelt erstatningsansvar og ledelsens forpligtelser er derfor knyttet til hinanden, hvorfor
vi i kap. 4 sd nermere pé nogle af de grundlaeggende opgaver der pahviler ledelsen. Sammenfattende
kan det siges, at den samlede ledelse skal sikre at selskabet drives forsvarligt, jf. bestemmelserne i
SEL §§ 115-119, som ma siges at vare blevet understreget i forbindelse med selskabsreformen i
2010. Hvad der ligger i forsvarlighedsbegrebet udfyldes delvist af retspraksis og de gangse normer
pa omradet, hvortil bl.a. Anbefalinger for God Selskabsledelse inddrages. De beslutninger, som le-
delsen traeffer ud fra et forretningsmassigt skon for at drive selskabet, sd vi nermere pé 1 kap. 5.
Heraf kan det konkluderes, at skenselementet er tredelt i generelle skensmaessige, retlige og forret-
ningsmassige forhold. P4 alle parametrene skal ledelsen bestrabe sig efter at traeffe si sikre beslut-
ninger som muligt og til hjelp herfor inddrages eksempelvis interne retningslinjer og processer. Ken-
detegnende for skensmaessige beslutninger er dog, at de alle indeholder en vis grad af usikkerhed,
hvorfor det er relevant at overveje, om vi benytter os af the business judgment rule i de tilfelde, hvor
ledelsens beslutninger viser sig at vaere forkerte.

Om vi i Danmark benytter os af the business judgment rule, mé forste omgang besvares afvi-
sende. Indledningsvist kan det noteres, at den afsagte dom (Capinordic-dommen) efter flere juridiske
teoretikeres opfattelse anerkender reglen,*® pa trods af, at reglen ikke direkte er benzvnt i dommen
premisser. Derimod ma det efter en gennemgang af det ovenforstdende bekraftes, at dansk ret med
sikkerhed benytter reglens forudsatninger for anvendelse, for at der kan statueres ansvarsfrihed. Efter
amerikansk retspraksis fordres det, at ledelsens beslutninger er truffet i god tro pa et oplyst og kvali-
ficeret grundlag i selskabets interesse. Disse forudsatninger er ligeledes ikke fremmede i den danske
selskabsretlige praksis, jf. den omtalte dom, U 1981.973 H (Rade Vejrmolle). Hojesteret udtalte her,
at direktoren burde have underrettet bestyrelsen i hojere grad, end det konkret var tilfeldet. Til trods
herfor havde direkteren ikke handlet i strid med selskabets interesser, hvorfor direktoren ikke ifaldt
erstatningsansvar. Modsat sa vi i Capinordic-dommen, at Lasse Lindblad blev idemt erstatningsan-
svar 1 Synerco-engagementet, da han havde en vesentlig interesse i1 selskabet Synerco og ikke hand-
lede i Bankens interesse.*** Aspektet om hvorvidt ledelsen har handlet i selskabets interesse inddrages
saledes ved vurderingen, af hvorvidt ledelsens forretningsmeessige beslutninger er ansvarspadrag-
ende.

Endnu en forudsatning for anvendelsen af the business judgment rule blev belyst 1 preemisserne
til U 2013.1312 H (Skodsborg Grundejerforening), hvor Hejesteret fandt, at bestyrelsesformanden
og et bestyrelsesmedlem var fri for personligt ansvar for at anke byrettens dom til landsretten, selvom
grundejerforeningen ikke kunne deekke sagsomkostningerne til modparten. Hertil udtalte Hojesteret,
at: »wHvis bestyrelsen disponerer ud fra et rimeligt beslutningsgrundlag, vil fejlskon som udgangs-
punkt ikke veere ansvarspddragende for bestyrelsens medlemmer.«*% Formuleringen rimeligt beslut-
ningsgrundlag angér, at skennet skal ske pa et tilstreekkeligt oplyst og kvalificeret grundlag. Derfor
er alle ledelsen forretningsmaessige skon ikke fritaget for ansvar. Skennet kraves foretaget pé et kva-
lificeret grundlag i sammenhang med én vis loyal varetagelse af selskabets interesser.*6® ¢ Fortszt-
ter man ud ad samme tangent, ser man ogsa i U 2006.243 H (Mindship), at der ér visse granser for
marginen for fejlskon 1 dansk kapitalselskabsret. Af dommen udledes, at hvis bestyrelsen kan godt-
gore, at grundlaget for de respektive forretningsmaessige beslutninger var tilstraekkeligt oplyst, til at
treeffe en velovervejet beslutning i selskabets interesse, ville fejlagtige beslutninger ikke medferer
erstatningsansvar. Et ufuldsteendigt oplysningsgrundlag taler derfor for et ledelsesansvar.

463 Werlauff, R.R.2015.12.0044, s. 2

464 (stre Landsrets afgerelse i Capinordic-sagen, s. 1052 f.
465 Jf. U 2013, s. 1322

466 Gaarden og Weber, ET.2019.52, s. 2

467 Jan Schans 2017, s. 723 og Capinordic-dommen, s. 105
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Den tidligere praksis, og nu Capinordic-dommen, efterlader altsé et indtryk og spor af, at geel-
dende dansk ret ankerkender business judgment rule — eller rettere sagt, anvendes de samme forud-
setninger for reglen*®® fsva. ansvarsfrihed i ledelsesansvarssager. I sammenhang anerkender dansk
retslitteratur de anvendte principper og tilmed ogsé selve reglen i dansk ret. Gomard skrev allerede 1
1996 folgende: »En afgorelse, som bestyrelse eller direktion bygger pd et skon, der er udovet i god
tro, medforer ikke ansvar, selv om det viser sig at afgorelsen far skadelige folger og md betegnes som
et fejlskon en error in judgement.«*®® og kan saledes i vidt omfang tages til udtryk for den generelle
opfattelse 1 retslitteraturen, som ogsa er stadfaestet af Hojesteret i Capinordic-dommen.

Saledes konkluderes det, at business judgment rule i sin oprindelige form fra engelsk-ameri-
kansk ret, ikke eksakt er den regel vi anvender her i Danmark. I stedet er det, som navnt, de enkelte
forudsatninger — nermere en formodningsregel for ansvarsfrihed, som vi ser implementeret i dansk
kapitalselskabsret. I modsetning til anvendelsen i sit oprindelsesland skal ledelsesmedlemmerne i
danske kapitalselskaber forst overholde de fastsatte forpligtelserne i lovgivningen*’® og agere hen-
sigtsmeessigt 1 relation hertil. Hvis ledelsen allerede ikke har iagttaget disse pligter og normer, finder
reglen ikke anvendelse. Reglen, eller dennes indhold, har alene sit anvendelsesomrade, hvor ledelsen
har iagttaget sine pligter og tillige foretager et forretningsmeessigt skon — risikabelt eller ej. De i kap.
6 nevnte forudsetninger for reglens anvendelse antages at bidrage som et tillceg til de almindelige
danske erstatningsretlige og kapitalselskabsretlige reguleringer.*’! Dette medferer, at hvis ledelsen
handler i1 overensstemmelse hermed, uagtet denne ud fra et sken har truffet en fejlagtig forretnings-
massig beslutning, ifalder denne ikke ansvar, Avis beslutningen er truffet i selskabets interesse pé et
oplyst og kvalificeret grundlag 1 god tro. Ansvaret er, som navnt i kap. 3, afsnit 3, individuelt og
bedemmelsen er forskellig fra ledelsesmedlem til ledelsesmedlem, saledes at bestyrelsesmedlemmet
forst og fremmest skal overholde sine grundleggende forpligtelser og udfere de lovbestemte opgaver
i eksempelvis SEL § 115, hvorefter det skal vurderes hvorvidt den konkrete beslutning kan ansvars-
fritages efter de samme forudsatninger, som gelder for anvendelsen af business judgment rule.

Sammenfattende kan det siges, at USA benytter sig af business judgment rule som udgangs-
punktet 1 ansvarsbedemmelsen, nér det drejer sig om skensmessige forretningsbeslutninger. Alt af-
hangig af hvilken hovedteori der anvendes, er udfaldet efter hhv. abstention doctrine, at forretnings-
massige beslutninger ikke skal efterproves af domstolene, medmindre der er s@rlige omstendigheder
i den konkrete sag, der bevirker andet. Udgangspunktet er siledes her en formodningsregel for, at
ledelsens beslutninger er foretaget pa et oplyst og dermed kvalificeret grundlag i selskabets interesser.
Anvendes i stedet the standard of liability er det skadelidte, der skal godtgere at skadevolderen ikke
har overholdt sine fiduciary duties — relgen anvendes som en standard.

I modsatning hertil kan bedemmelsen af ledelsesansvaret i Norge i stedet sammenlignes med
den danske tilgang. Her underseges hvorvidt ledelsens forretningsmassige beslutninger overholder
den relevante lovgivning, hvor flere af business judgment rules forudsaetninger ogsé indgar. Under-
liggende foretages sdledes en begraenset pravelse af ledelsens skonsmaessige beslutninger. Hvis lov-
givningen er overholdt skal det, hvis skadelidte fremforer bevis herfor, vurderes hvorvidt beslutnin-
gen alligevel var uforsvarlig.

468 Forudseetningerne er mere udforligt omtalt i kap. 6

469 Bernhard Gomard 1996, s. 417

470 De lovgivningsmassige ledelsesforpligtelser er gennemgéet i kap. 3

471 Det erstatnings- og kapitalselskabsretlige regler er n&rmere gennemgéet i hhv. kap. 2 og 3
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Kapitel 10: Ansvarsgrundlaget i et fremtidsperspektiv

Fremtiden er altid svar at spd om, da den af naturlige drsager ikke har fundet sted endnu. I medfor af
ovenstdende behandling fremgér det, at dansk kapitalselskabsret har bevaget sig mod en pracisering
— understregning — af selskabsledelsens opgaver og forpligtelser, og derfor med tiden tillagt sig nogle
principper og forudsatninger i relation til ansvarsfrifindelse fsva. skensmaessige ledelsesbeslutninger.
I et fremtidsperspektiv vil ansvarspreciseringen af kapitalselskabsledelsens ansvar, herunder pligter
og opgaver, blive gget. Ansvarsreglerne pa det danske kapitalselskabsomrade vil formentlig fordre
og udvikle sig en mere detaljeret regulering, hvis, eller ndr, vi stoder pd en periode med ekonomisk
tilbagegang. Dette sa vi bl.a. med de finansielle virksomheder efter finanskrisen, hvor FIL igen blev
@ndret for at implementere en reekke EU-bestemmelser og man bl.a. nermere regulerede kravene til
ledelsens kvalifikationer i FIL § 64. Spergsmaélet er imidlertid, om der skal en finansiel krise til,
forend vi ser lignende reguleringer pa det almindelige kapitalselskabsretlige omrade, eller om vi be-
vaeger os vek fra den liberale tankegang, der har praget SEL siden dens indferelse.*’?

Efter Hojesterets bekraftelse i Capinordic-dommen af, at der skal udvises forsigtighed med at
tilsidesaette ledelsens forretningsmaessige skon — og der skal givetvis ses helt bort fra fejlsken, hvis
det er selskabets interesser, der er forsegt forfulgt pa et oplyst og kvalificeret grundlag. Dermed er
det relevant at stilles spergsmalet; er selskabsinteressen sa klart defineret, som enskeligt? Om sel-
skabsinteressen 1 fremtiden defineres anderledes end den gor i dag, vil tiden vise. P4 nuverende tids-
punkt kan man dog eksempelvis sperge, om dette ogséd inkluderer moderselskabets interesse for sel-
skaber, der indgar i en koncernorganisation.*’* Som praksis er pa nuvarende tidspunkt, foreligger der
ikke en klar hjemmel for kunne antage, at datterselskabets interesser ogsa er moderselskabets eller
den samlede koncerns interesse.*’* Ledelsesmedlemmer i datterselskaber risikerer siledes uden vi-
dere at ifalde ansvar, for at henholde sig til moderselskabets beslutninger, hvis de viser sig at vaere
fejlagtige. Uagtet pointerede Paul Kriiger allerede tilbage 1 1997, at forholdet mellem jura og den
faktiske erhvervspraksis ikke er overensstemmende.*”> Herved kan der muligvis opsti komplikationer
iht. senere selskabsretlige sporgsmal og tvister. En eventuel regulering af omradet mé grundet selska-
bernes stadige internationalisering®’® sandsynligvis ske pd EU-retligt niveau for at have mest mulig
effekt.

Indtil retstilstanden er afklaret, kan der fra forfatternes side opfordres til at tegne en ledelsesan-
svarsforsikring. Det er, som navnt i kap. 4 afsnit 3, ikke lovpligtigt at tegne en ledelsesansvarsfor-
sikring — hverken for selskabet eller det enkelte medlem af ledelsen — men Udvalget til Modernisering
af Selskabsretten overvejede i bet. 1498:2008 denne mulighed, men endte med ikke at foretage sig
yderligere.*’” I lyset af afhandlingens udvikling og de her gennemgéede sager, er det relevant at over-
veje, hvorvidt dette 1 fremtiden ber indferes, hvis vi eksempelvis ikke ser en EU-retlig regulering
inden for det koncernretlige omrédde. Man kan sperge sig selv, om det kunne vare en idé at indfere
en lovpligtig ledelsesansvarsforsikring pa omradet for bade at sikre, at koncerner fortsat vil kunne
fylde direktionsgangen og bestyrelseslokalerne samt agere, som de naturligt ger i dag. Modsatnings-
vist vil indferelsen af en lovpligtig ledelsesansvarsforsikring antageligt ogsa kunne fa den modsatte
effekt, siledes at kun professionelle ledelsesmedlemmer vil bestride i de ledende stillinger i de danske
kapitalselskaber. Saledes vil mindre, eksempelvis familieforetagender, fa svaert ved at rekruttere per-
soner til varetagelsen af de ledelsesmassige hverv. Forfatterne mener derfor, at spergsmélet er ganske
relevant, og det bor ikke negligeres.

472 Paul Kriiger 2017, s. 32

473 Gaarden og Weber, ET.2019.52 in fine

474 Sggaard & Werlauff: Koncernretten 2012, s. 84 f.

475 Paul Kriiger: Studier i dansk koncernret (1997), s. 487 ff. og 573 ff.
476 Paul Kriiger 2017, s. 135 fT.

477 Bet. 1498:2008, s. 46
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Hvad fremtiden bringer er, som der her indledtes med, vanskeligt at berette om. Til trods herfor
udleder Capinordic-dommen, om end ganske forsigtigt, de kendte engelsk-amerikanske principper
om business judgment rule og forfatterne her vurderer, at vi ogsa i1 fremtiden skal se til og finde
inspiration i common law landene, herunder i relation til at fa begranset det naevnte paradoks pé det
det koncernretlige omrade. Tiden vil vise, om det reelt set er et praktisk problem, eller om der er en
disharmoni mellem eksempelvis anvendelsen af the business judgment rule, som meget specifikt taler
om selskabsinteressen, og koncerninteressen.
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