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The business judgment rule er en uskreven regel, som foreskriver, at sdfremt et ledelsesmedlem har
truffet en beslutning, som beror pd et forretningsmecessigt skon, sd bor ledelsesmedlemmet ikke ifalde
erstatningsansvar, selvom beslutningen viser sig at veere tabsforvoldende. Dette er imidlertid kun
geeldende, sdfremt skonnet hviler pad et forsvarligt beslutningsgrundlag, der er skonnet i selskabets
interesse, og beslutningen ikke varetager selskabet uvedkommende hensyn.

Den udpreegede opfattelse i juridisk teori er, at business judgment reglen finder anvendelse i dansk
kapitalselskabsret. En opfattelse, som denne afhandling kan tilslutte sig, idet afhandlingen kan kon-
kludere, at reglen har fundet anvendelse i dansk ret siden 1950 erne.

Pa baggrund af finanskrisen, som ramte Danmark i efterdret 2008, er der over de seneste dr blevet
fort adskillige ledelsesansvarssager mod bestyrelsesmedlemmer i de konkursramte banker — de sd-
kaldte "banksager”. I disse sager blev der procederet flittigt pd business judgment reglen, idet ldan-
givning beror pd et forretningsmeessigt skon, ligesom domstolene anvendte reglen ved afgorelsen af,
om der foreld erstatningsansvar eller ej for bestyrelsesmedlemmerne ved bevilling af udldan.

Afhandlingens omdrejningspunkt er sdledes at undersoge, om business judgment reglen kan siges at
have undergdet en udvikling i forbindelse med afsigelsen af banksagerne. En udvikling, som beror
pd en af domstolene anderledes anvendelse og implementering af reglen.

Afhandlingen analyserer indledningsvist business judgment reglens anvendelse i dansk ret forud for
banksagerne. Pd den baggrund kan afhandlingen konkludere, at domstolene anvendte business judg-
ment reglen ved at udvise tilbageholdenhed med at prove det forretningsmeessige skon, safremt de tre
ovenncevnte forudscetninger for reglens anvendelse var til stede.

Afhandlingens analyse af fire udvalgte banksager viser, at der er sket et skifte i domstolenes anven-
delse af business judgment reglen. Ved afsigelsen af disse sager, udviste domstolene ikke tilbagehol-
denhed med at prove det forretningsmeessige skon, men de udviste derimod tilbageholdenhed med at
tilsidescette skonnet, sdfremt forudscetningerne for business judgment reglens anvendelse var til stede.
Afhandlingen finder, at denne anderledes implementering af reglen ikke kan siges at bero pd de mere
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detaljerede regler i lov om finansiel virksomhed, som bestyrelsesmedlemmer i finansielle virksomhe-
der ogsa er underlagt, sammenlignet med reglerne i selskabsloven, som “almindelige” bestyrelses-
medlemmer blot skal folge.

Slutteligt konkluderer afhandlingen, at selvom business judgment reglen de facto anvendes anderle-
des i banksagerne afsagt efter finanskrisen, sammenlignet med domstolenes anvendelse af reglen
forud for finanskrisen, sd synes den anderledes anvendelse imidlertid ikke at have haft en indvirkning
pd ledelsesansvaret. Bestyrelsesmedlemmerne i banksagernes indrommes lige sd vide marginer for
forretningsmcessige fejlskon, som bestyrelsesmedlemmerne forud for finanskrisen gjorde, hvorfor
business judgment reglens formal om respekt af det forretningsmeessige skon kan opnds bdde ved at
udvise tilbageholdenhed med at prove skonnet, men ogsa ved at udvise tilbageholdenhed med at til-
sidescette skonnet, efter domstolene har provet det.
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Abstract

This thesis examines the development of the unwritten business judgment rule in Danish law. The
topic has found to be of relevance, since the business judgment rule has been used diligently by the
Danish courts over the past years when ruling in the several management liability cases in the wake
of the global financial crises from 2008.

In order for a board member to be found personally liable for a limited liability company’s loss, the
board member has to have acted negligently when making their business decision, cf. the Danish
Companies Act section 361 (1). However, most business decisions entail a risk of making wrongful
assessments, which is why the business judgment rule is of great importance. The business judgment
rule commends for the courts to make a more lenient assessment of whether or not a board member
has acted negligently, in so far as the business decision is made on an informed basis and in the best
interest of the company. Exactly Zow the Danish courts make this more lenient assessment, is the
centre of attention in this thesis.

From Danish case law the theses can conclude that the business judgment rule, which has its origin
in American law, has been used by the Danish courts for decades. This is also the general perception
in the Danish legal literature as set out in section 3 of the thesis. The Danish case law, from before
the financial crises, illustrate that the courts used the business judgment rule by being reluctant with
testing the business decisions. Instead, the courts tested whether or not the decisions were made on
an informed basis and in the best interest of the company — not the decision itself.

In section 5, the thesis analysed the cases against former board members of Capinordic Bank A/S,
Amagerbanken A/S, Roskilde Bank A/S and EIK Bank A/S. These cases show a shift in the courts
use of the business judgment rule. When assessing whether or not the former board members were
personally liable for the losses, the courts did not show reluctance with testing the business decision,
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but instead they were reluctant to set aside the decisions. As in previous case law, the courts still
tested if the decisions were made on an informed basis and in the best interest of the company, but
the courts also declared their opinion of the made decisions, i.e., testing the decision and expressing
how the board members should have used the information available to them when making their deci-
sions. The thesis has examined whether the business judgment rule is used differently on board mem-
bers of financial institutions, since these companies, as well as the board members of these companies,
are subject to a more detail-oriented regulation in the Danish Financial Businesses Act. However, the
thesis can conclude from the mentioned case law, that this is not the case.

1. Indledning — introduktion til emnet

I efterdret 2008 ramte finanskrisen Danmark, og flere banker gik konkurs med store samfundsmaes-
sige tab 1 milliardklassen til folge. Kort tid efter, 1 oktober 2008, blev det statsejede selskab Finansiel
Stabilitet A/S, (herefter FS), stiftet, som havde til formal at afvikle de nedlidende pengeinstitutter.1 |
forbindelse med afviklingen af disse, anlagde FS flere erstatningssager mod tidligere ledelsesmed-
lemmer i bankerne under pastand af, at ledelsen havde indrettet og drevet bankerne pé en groft ufor-
svarlig made, hvilket var medvirkende til bankernes konkurs. Blandt disse erstatningssager var blandt
andet sagerne mod den tidligere ledelse i Capinordic Bank A/S, Amagerbanken A/S, Roskilde Bank
A/S samt EIK Bank A/S. Som analysen af disse sager vil vise, fik FS ikke medhold heri. Domstolene
tog 1 stedet stilling til ledelsens ansvar for bevillingen af konkrete laneengagementer.

I forbindelse hermed har domstolene udtalt, at bevillingen af 14n beror pa et forretningsmaessigt skeon,
som domstolene ber udvise tilbageholdenhed med at tilsidesztte. Dette er udtryk for den almindelige
opfattelse 1 dansk ret, hvor en bestyrelse indremmes en margin for forretningsmassige fejlskon, sé-
fremt der er skennet pd baggrund af et forsvarligt beslutningsgrundlag, loyalt og i selskabets inte-
resse. En doktrin, som stammer fra amerikansk ret og benavnes the business judgment rule.’

Business judgment reglens anvendelse 1 dansk ret er imidlertid ikke ny. Doktrinen bag reglen ses
anvendt 1 flere ledelsesansvarssager om erstatning i dansk kapitalselskabsret forud for retsopgeret i
den finansielle sektor. Det netop n@vnte retsopger synes imidlertid at have sat aget fokus pé reglen.
Eksempelvis nevnes reglen ikke ved navn i betenkning nr. 1498/2008, men i den nyligt udgivne
beteenkning nr. 1575/2021, som er afgivet pa baggrund af en “utilfredsstillende retstilstand”* efter
Hojesterets afgarelse i Capinordic Bank-sagen, har udvalget bag dedikeret et selvsteendigt afsnit til
reglen under deres beskrivelse af geldende ret. Ligeledes procederede flere af de sagsogte ledelses-
medlemmer i banksagerne direkte pa reglen.

P& baggrund af dette ogede fokus synes det interessant at undersegge, om business judgment reglen
har undergéet en udvikling i forbindelse med afsigelsen af banksagerne. En udvikling, der bestér i en
af domstolene anderledes implementering og anvendelse af reglen.

1.1. Problemformulering

Afhandlingen har til formél at redegere for samt analysere udviklingen af den sakaldte business judg-
ment rule i dansk kapitalselskabsret. Til brug herfor vil afhandlingen gennemgé og analysere ledel-
sesansvarssager afsagt bdde for og efter finanskrisen. Herigennem vil athandlingen undersoge, om

U https://www.fs.dk/om-os

2 Schaumburg-Miiller: Kapitalselskaber s. 690.

3 Da athandlingen er forfattet pa dansk, vil reglen i det folgende blive refereret til som business judgment reglen”.
4 Politisk aftale af den 27. marts 2019 s. 8.
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business judgment reglen har udviklet sig i forbindelse med afsigelsen af “banksagerne”, hvilket i
denne afhandling skal forstds som Capinordic Bank-sagen, Amagerbank-sagen, Roskilde Bank-sagen
samt EIK Bank-sagen.® P4 baggrund af ledelsesansvarssagerne afsagt bade for og efter finanskrisen,
vil athandlingen sege at konkludere, hvad business judgment reglen indeholder anno 2021.

1.2. Afhandlingens opbygning

Afhandlingen er inddelt i seks afsnit.

Afsnit 1 er udelukkende af indledende karakter og satter rammerne for athandlingens omdrejnings-
punkt; at klarlegge business judgment reglens udvikling i dansk kapitalselskabsret.

Afsnit 2 redegor for det generelle ansvarsgrundlag for ledelsesmedlemmer. Gennem uddrag fra be-
tenkning nr. 1498/2008 og betenkning nr. 1575/2021 kommenterer afthandlingen pa, hvordan busi-
ness judgment reglen ses at blive opfattet i dansk ret henholdsvis for og efter banksagerne.

Afsnit 3 fokuserer herefter pd business judgment reglen og underseger, hvor reglen stammer fra, og
hvad formalet med reglen er. Herefter analyseres fire danske domme, som alle er afsagt inden bank-
sagerne, med henblik pé at klarlegge hvordan domstolene har anvendt og implementeret reglen i
dansk ret forud for banksagerne.

Herefter skifter athandlingen fokus.

Afsnit 4 redeger for bestyrelsesansvaret i pengeinstitutter,® herunder forméalet og hensynet med den
serlige regulering, som pengeinstitutter er underlagt i medfer af lov om finansiel virksomhed. Der
stilles spergsmalstegn ved, om denne sarlige regulering har indflydelse pé business judgment reglens
anvendelse 1 banksagerne.

Afsnit 5 analyserer folgelig de fire valgte banksager med henblik pé at klarlegge business judgment
reglens anvendelse i disse sager.

Afsnit 6 konkluderer til slut, om der ses at vere sket en udvikling i domstolenes anvendelse af reglen.

1.3. Afhandlingens afgraensning

Til brug for redegerelsen og analysen af udviklingen af business judgment reglen, behandler athand-
lingen ansvarsgrundlaget for bestyrelsesmedlemmer 1 kapitalselskaber, heriblandt ogsa pengeinstitut-
ter, i forbindelse med ledelsesansvarssager om erstatning. Strafansvar bereres ikke. Athandlingen
kommenterer saledes ikke pa ansvarsgrundlaget for direktorer eller medlemmer af et selskabs tilsyns-
rid, medmindre det er fundet formalstjenligt.’

Business judgment reglen knytter sig til spergsmélet om ansvarsgrundlag, og athandlingen behandler
derfor ikke de ovrige erstatningsbetingelser, som er tab, arsagsforbindelse og adaekvans.

1.4. Metode

Afhandlingen er udarbejdet gennem en anvendelse af den retsdogmatiske metode, idet athandlingens
problemstilling er sagt belyst og besvaret gennem en beskrivelse, fortolkning og analyse af, hvad der
udger gzldende ret (de lege lata).® Til brug herfor anvender afhandlingen folgende retskilder; love,

5 Disse sager er genstand for n&rmere analyse i afsnit 5.

® Pengeinstitutter er en samlebetegnelse for en reekke finansielle virksomheder sdsom banker, sparekasser og andelskasser.
Afhandlingen fokuserer kun pa banker.

7Ved analysen af de respektive domme skal leeseren holde sig dette for gje. Nér der i athandlingen stér "ledelsen” eller
”ledelsesmedlemmer”, er fokus séledes stadig pa bestyrelsesmedlemmer, men af sproglige grunde benyttes de andre be-
tegnelser tillige.

8 Evald: Juridisk teori, metode og videnskab, s. 13.
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lovforarbejder samt retspraksis.’ Retskilderne er overvejende af dansk oprindelse, men athandlingen
behandler tillige en enkelt premis fra en amerikansk dom, idet dette er fundet formalstjenligt for
beskrivelsen af business judgment reglen. Retsopfattelser udsegt i den juridiske litteratur er anvendt
som et fortolkningsredskab til brug for de anvendte retskilder.

Afhandlingen beskaftiger sig ikke med retspolitiske overvejelser (de lege ferenda).

2. Ansvarsgrundlaget

Business judgment reglen knytter sig til ansvarsgrundlaget i forbindelse med ledelsesansvar. Afhand-
lingen vil derfor i det folgende kort redegere for ansvarsgrundlaget for bestyrelsesmedlemmer i ka-
pitalselskaber.

2.1. Det generelle ansvarsgrundlag

Ansvarsgrundlaget for bestyrelsesmedlemmerne 1 et kapitalselskab er kodificeret 1 selskabslovens
(SL) § 361, stk. 1, der lyder som folger:

“Stiftere og medlemmer af ledelsen, som under udforelsen af deres hverv forscetligt eller uagtsomt
har tilfojet kapitalselskabet skade, er pligtige til at erstatte denne. Det samme geelder, nar skaden er
tilfajet kapitalejerne eller tredjemand.”

Reglen er udtryk for dansk erstatningsrets almindelige culparegel, hvorefter ledelsen ifalder ansvar
for uforsvarlige, skadegorende handlinger, som kan tilregnes det pdgaldende ledelsesmedlem som
forsatligt eller uagtsomt. '

Culpavurderingen mé foretages pa baggrund af de opgaver og pligter, som er palagt bestyrelsesmed-
lemmerne 1 medfer af selskabslovgivningen samt den almindelige opfattelse af, hvad der udger en
forsvarlig handlemade i den givne situation. Med andre ord er culpabedommelsen objektiveret.'!
Culpareglen kan derfor beskrives som en fleksibel regel, da det netop vil vare op til domstolene at
vurdere, hvorvidt der er handlet culpest og dermed ansvarspadragende i et givent tilfzlde.'? Imidler-
tid er der ogsa 1 selskabsloven fastsat specifikke pligter, som bestyrelsen skal iagttage. I teorien synes
der at vaere enighed om, at udfyldningen af culpavurderingen ber ske pd grundlag af de pligter, som
bestyrelsen er palagt gennem selskabsloven, s&rligt SL § 115.'3 Imidlertid angiver SL § 115 kun en
generel beskrivelse af bestyrelsens pligter og opgaver, og indholdet af reglen preciserer blot en nedre
graense for, hvorledes bestyrelsen skal handle for ikke at ifalde ansvar efter SL § 361, stk. 1.4

Det falder uden for athandlingens ramme at foretage en detaljeret analyse af SL § 115, men overord-
net palegger SL § 115 bestyrelsen fire pligter: Bestyrelsen skal for det forste varetage den overord-
nede og strategiske ledelse. For det andet skal bestyrelsen sikre en forsvarlig organisation. Herudover

° Ibid. s. 30.

10 Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret s. 498.

! Tbid.

12 Winther Hay: Bestyrelsens ansvar s. 67.

13 Se saledes Kriiger Andersen (2019) s. 498, Schans Christensen: Kapitalselskaber s. 717-718, Gomard & Schaumburg-
Miiller: Kapitalselskaber og erhvervsdrivende fonde s. 616 og Winther Hoy (2020) s. 87, men modsat Sofsrud: Bestyrel-
sens beslutning og ansvar s. 155.

14 Kriiger Andersen (2019) s. 334-335.

RETTID 2021/Cand.jur.-specialeathandling 44 6



skal bestyrelsen fore tilsyn med selskabets skonomi og slutteligt ogsa fore tilsyn med selskabets di-
rektion.

I forbindelse med bestyrelsens varetagelse af disse pligter, skal bestyrelsen traeffe en rekke forret-
ningsmassige beslutninger, som beror pé et skon. Sddanne forretningsmaessige beslutninger kan af-
graenses til beslutninger, der angér et selskabs positive forretningsforelse. !> Nar bestyrelsen skal fo-
retage et forretningsmaessigt skon, indebarer det en risiko for, at bestyrelsen skenner forkert, hvilket
kan resultere 1, at beslutningen er tabsforvoldende for selskabet, dets kapitalejere og/eller dets kredi-
torer. Men sé lenge et forretningsmeessigt skeon er velbegrundet, truffet pa et forsvarligt oplyst grund-
lag og ud fra selskabets interesse, er udgangspunktet, at sddanne beslutninger ikke ber pddrage ledel-
sen ansvar til trods for, at beslutningen siden hen viser sig at vaere forkert og eventuelt tabsforvold-
ende.'® Dette er essensen af den sakaldte business judgment rule. Reglen er imidlertid ikke et fripas,
som i alle henseender forer til ansvarsfrihed for ledelsen, blot der er skonnet.!” Reglen er i stedet
udtryk for, at der gelder en mild culpanorm, nér en beslutning hviler p4 et forretningsmassigt skon. '8
Hvordan business judgment reglen anvendes er genstand for n@rmere analyse 1 afsnit 3.

2.2. Spor af udvikling i business judgment reglen

Som redegjort for i introduktionen til denne athandling er business judgment reglen kommet mere i
fokus over de seneste ar til trods for, at reglen pa ingen made er ny. Dette kan eksemplificeres gennem
nedenstaende betragtninger.

Den nugzldende selskabslov er blevet til pa baggrund af beteenkning nr. 1498/2008 fra Udvalget til
Modernisering af Selskabsretten (Moderniseringsudvalget).! I beteenkningen angav Moderniserings-
udvalget, at de fandt culpanormen hensigtsmaessig i forhold til ansvarsbedemmelsen af ledelsesmed-
lemmer, idet bide selskaberne og de situationer, som kan opsti i selskaberne, er meget forskellige.?°
Dette mé soges begrundet i1 culpareglens fleksible karakter.

For nylig har spergsmalet om culpanormens hensigtsmassighed veret genstand for diskussion igen.
Den 27. marts 2019 blev der indgdet en bred politisk aftale om styrkelse af indsatsen mod finansiel
kriminalitet.?! T aftalen blev partierne enige om, at der skulle nedszttes en arbejdsgruppe, som skulle
klarleegge, hvordan ledelsesmedlemmer i finansielle virksomheder i hejere grad kan holdes erstat-
ningsansvarlige for overtradelse af den finansielle lovgivning.?> Baggrunden herfor var, at Hojesteret
i Capinordic-sagen fandt, at der ikke geelder et anderledes eller udvidet erstatningsretligt ansvar for
ledelsesmedlemmer i den finansielle sektor, hvilket partierne fandt utilfredsstillende.? 24

Partierne nedsatte derfor Udvalget om Skarpet Ansvarsvurdering for Ledelsesmedlemmer m.v. i Fi-
nansielle Virksomheder (Ansvarsudvalget), som 1 januar 2021 afgav betenkning nr. 1575/2021.

15 K6lsch & Paludan: ET 2018.58 s. 2.

16 Boggild & Staunstrup: RR 12.2015.36 s. 2.

17 Ibid.

18 Fode: Ledelsesansvar og ansvarsbegraensninger s. 92.

19 Kriiger Andersen (2019) s. 48.

20 Beteenkning nr. 1498/2008 s. 41.

21 Politisk aftale af den 27. marts 2019.

22 Ibid. s. 7.

2 Ibid. s. 8.

24 Se nzermere om bestyrelsesansvaret i finansielle virksomheder i afsnit 4.
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Retskildevaerdien af denne betenkning er begraenset, idet den ikke har medfert konkrete lovaendringer
endnu, og det vides ikke, om dette bliver tilfeeldet. I skrivende stund (ultimo maj 2021) er heringsfti-
sten udlebet, men der er endnu ikke fremsat heringssvar. Nar athandlingen i det folgende refererer til
betenkningen, er dette udelukkende med henblik pd at kommentere pa udviklingen af business judg-
ment reglen.

Ansvarsudvalget havde til opgave at vurdere, om der er behov for at @ndre den erstatningsretlige
ansvarsvurdering, culpavurderingen, i forhold til ledelsen i finansielle virksomheder.?
Ansvarsudvalget ndede den konklusion, at culpanormen fortsat er det mest hensigtsmassige ansvars-
grundlag, idet culpanormen udfyldes pa baggrund af de mindstekrav, som stilles til et ledelsesmed-
lem, samtidig med at culpanormen er fleksibel sdledes, at der kan tages hensyn til konkrete omsten-
digheder i en given sag.?® Dette overensstemmende med Moderniseringsudvalgets betragtninger.
Ansvarsudvalget preciserede dog, at domstolene ved culpavurderingen ber tage hensyn til den grad
af frihed, en bestyrelse ber indremmes, sa bestyrelsen sammen med direktionen kan lede selskabet til
at opnd dets vedtaegtsbestemte formél. I forlengelse heraf preciserede Ansvarsudvalget, at der netop
derfor gennem retspraksis er udviklet den sékaldte business judgment rule.?’” Udvalget anforte sile-
des, at culpanormen i ledelsesansvarssager ber sammenholdes med den i retspraksis udviklede busi-
ness judgment regel.?®

Business judgment reglen navnes ikke med navns navnelse i betenkning nr. 1498/2008, men det
kan anferes, at Moderniseringsudvalget alligevel beskrev reglen, sdledes som den pa davarende tids-
punkt blev forstéet 1 dansk ret, idet udvalget under deres beskrivelse af gaeldende ret anforte folgende
(mine fremhavninger):

“"Domstolene synes sdledes at vise en vis tilbageholdenhed med at foretage en vurdering af de for-
retningsmeessige skon, som ledelsen har foretaget, nar dispositionen er foretaget i selskabets inte-

resse.””’

Citatet fra Moderniseringsudvalgets betenkning fra 2008 indikerer, at business judgment reglen pa
davarende tidspunkt blev anvendt ved at udvise tilbageholdenhed med at prove det forretningsmees-
sige skon. 1 2019 afsagde Hojesteret dom 1 Capinordic Bank sagen, hvor de ikke udviste tilbagehol-
denhed med provelsen af skonnet, men Retten statuerede derimod, at der skulle udvises forsigtighed
med at tilsidescette ledelsens forretningsmassige skon.*°

Pa denne baggrund retfeerdiggeres séledes athandlingens omdrejningspunkt; netop at redegere for
samt analysere udviklingen af the business judgment rule.

3. Business Judgment Rule

For at kunne beskrive og analysere udviklingen af business judgment reglen, findes det relevant forst
at undersege, hvor reglen stammer fra, og hvad forméalet med reglen er. Dernaest vil athandlingen
undersoge, hvordan reglen er kommet til udtryk i1 dansk ret forud for banksagerne.

25 Beteenkning nr. 1575/2021 s. 9.

26 Ibid. s. 140-141.

27 Ibid. s. 139.

28 Ibid. s. 141.

2 Betenkning nr. 1498/2008 s. 38.

30 Se uddybende om denne afgerelse afsnit 5.1.
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3.1. Reglens oprindelse og formal

The business judgment rule stammer fra USA.3! Reglen er ikke kodificeret i amerikansk ret, men den
er formuleret sdledes af Delaware Supreme Court i dommen Aronson v. Lewis, 473 A. 2d 805,
(Del Supr. 1984) (min fremhcevning):

"It is a presumption that in making a business decision the directors of a corporation acted on an
informed basis, in good faith, and in the honest belief that the action taken was in the best interests
of the company. Absent of an abuse of discretion, that judgment will be respected by the Courts.”

Af premissen kan udledes, at folgende tre forudsaetninger®? skal vare opfyldt, for domstolene anven-
der business judgment reglen pa et forretningsmaessigt fejlskeon:

1) Beslutningen skal vere truffet pa et forsvarligt grundlag.

2) Beslutningen ma ikke vaere truffet ud fra selskabet illoyale hensyn.

3) Den forretningsmessige beslutning skal treeffes ud fra selskabets interesse.

Business judgment reglen udger saledes en sarlig doktrin, hvorefter ledelsesmedlemmerne indrem-
mes en vis margin for forretningsmaessige fejlskon, séfremt ovennavnte forudsatninger er opfyldt.
Hvordan de danske domstole har implementeret reglen i dansk ret, mé bero pa en analyse af retsprak-
sis, som findes i afsnit 3.2.

Uanset hvordan reglen anvendes, s forbliver reglens formél det samme. Dersom business judgment
reglen ikke var geldende, sa ville bestyrelsesmedlemmerne neppe traeffe risikobetonede beslutnin-
ger. Sddanne beslutninger er nedvendige for, at selskabet kan realisere en gevinst eller et overskud
og dermed drive virksomheden frem. Der er sdledes ogsa en samfundsmaessig interesse 1, at domsto-
lene er tilbageholdende med at palegge ledelsesmedlemmerne ansvar for legitime forretningsmees-
sige beslutninger, som senere viser sig at bero pa et fejlskon.>?

Formadlet med business judgment reglen er at sikre, at kvalificerede personer ensker at patage sig
bestyrelseshvervet og herunder traeffe rationelle forretningsmassige beslutninger, som hvervet kree-
ver, uden at dette uden videre medforer et ansvar for ledelsen.

3.2. Business Judgment Rule i dansk ret

Ligesom tilfeeldet er i amerikansk ret, er business judgment reglen ikke kodificeret i nogen dansk
lovbestemmelse. Reglen er skabt gennem retspraksis.

Tidligere har det vaeret diskuteret, om business judgment reglen overhovedet fandtes i dansk ret, men
der er i teorien i dag bred enighed om, at reglen er geldende.?* Kriiger Andersen har saledes fastsliet
at:

31 Winther Hoy (2020) s. 239.

32 Fode (2020) s. 92 har beskrevet, at anvendelse af business judgment reglen kraever opfyldelse af to betingelser: Skennet
skal vere truffet pa et forsvarligt grundlag, og beslutningen ma ikke vare truffet ud fra uvedkommende hensyn. Den i
denne afhandling opstillede tredje forudsatning om selskabets interesse er medtaget fordi, det synes at kunne laeses ud
fra den citerede premis fra Aronson v. Lewis, at det er en forudsatning for sig selv, jf. ”in the best interests of the
company”, mens ’in good faith” og "honest belief” synes at kunne henfares til den i denne athandling opstillede anden
forudsaetning for doktrinens anvendelse. Det anerkendes dog ogsé, at det er en generel selskabsretlig grundsaetning, at
ledelsen i et kapitalselskab skal varetage selskabets interesser, hvorfor den tredje forudsatning kan siges allerede at vaere
gaeldende implicit pé bestyrelsens dispositioner.

33 Winther Hoy (2020) s. 242.

34 Se saledes Schaumburg-Miiller (2020) s. 690, Berg og Langsted: U 1994B.183 s. 183, Werlauff: Selskabsret s. 634 ff.,
Winther Hoy (2020) s. 239 samt Gomard: U 1993B.145 s. 152. Allerede i 1971 beskrev Gomard en retstilstand, som har
nogle paralleller til business judgment reglen, da han pas. 1201 U 1971B.117 skrev: "Begreensningen af ansvaret til helt
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"Denne regel (lces: business judgment rule, min fremhceevning) er almindeligt anerkendt, sdledes ogsd

i Danmark”. >

Ligesom Schans Christensen har anfort at:

”... business judgment rule har vundet indpas i dansk retspraksis. >

Sofsrud synes dermed at sta alene med folgende opfattelse:

“Det er opfattelsen, at reglen (lces: business judgment rule, min fremhcevning) ikke er anvendelig som
grundlag for ansvarsbedommelsen. Det er hverken muligt at foretage en entydig afgreensning mellem
skonsmeessige og ikke-skonsmeessige beslutninger, mellem forretningsmeessige og ikke-forretnings-
meessige beslutninger eller pege pd en bestemt retsvirkning i sadanne tilfeelde. Og dette md veere
forudscetningen, hvis der skal kunne tales om en regel om domstolenes respekt af det forretningsmces-
sige skon. "’

Imidlertid er der i teorien uenighed om, hvorvidt business judgment reglen uden videre medferer
ansvarsfrihed, sdfremt doktrinens forudsatninger er opfyldt. Flere teoretikere har statueret, at ledel-
sen kan opnd ansvarsfrihed efter doktrinen, sifremt det forretningsmaessige skon er udevet under
iagttagelse af ledelsens duty of care og duty of loyalty.*® Ledelsens duty of care vedrerer de alminde-
lige pligter, som ledelsen skal opfylde for at lede selskabet forsvarligt, imens duty of loyalty henviser
til den sarlige loyalitetspligt, som ledelsen har over for selskabet, hvor ledelsen med deres dispositi-
oner skal varetage selskabets interesser og ikke ledelsens egne interesser.>’ Andre teoretikere har
imidlertid anfort, at business judgment reglen ikke er synonymt med ansvarsfrihed, idet domstolene
faktisk prover bestyrelsens skan.*’ Spergsmaélet ma derfor seges afklaret gennem en analyse af rets-
praksis, som foelger straks nedenfor.

Flere teoretikere har anfort, at U 1977.274 H (Havemann) er den forste danske dom, hvori princip-
perne bag business judgment reglen anvendes.*' Heri er Winther Hoy ikke enig, idet han anforer, at
den forste danske dom, der bygger pa principperne om respekt af det forretningsmeessige sken, og
dermed danner grobund for business judgment reglen, er U 1956.990 S (Dansk Panama Industri).*?
Da athandlingens omdrejningspunkt er at undersege udviklingen af business judgment reglen, findes
det formélstjenligt at analysere den @ldste dom forst, som ifelge Winther Hoy netop er U 1956.990
S. P4 denne made vil athandlingen forsege at skabe et omrids af den uskrevne business judgment
regel, sddan som den anvendtes i dansk ret forud for banksagerne.

urimelige fejlskon omfatter ikke eller dog ikke i samme omfang ansvar for, at afgorelserne er truffet pd et utilstreekkeligt
grundlag eller af uvidenhed”.

35 Kriiger Andersen (2019) s. 515.

36 Schans Christensen (2017) s. 723.

37 Sofsrud (1999) s. 138.

38 Se séledes Gomard og Schaumburg-Miiller (2015) s. 623 og Schans Christensen (2017) s. 722.

39 Kriiger Andersen (2019) s. 510.

40 Se séledes Fode (2020) s. 109 samt Kriiger Andersen (2019) s. 516.

41 Se sdledes Borch & Vistisen: ET 2007.237 s. 3 hvor de anfarer ”...at Havemann-dommen netop bygger pd principperne
i the business judgment rule” samt Berg og Langsted: U 1994B.183 s. 184.

4 Winther Hoy (2020) s. 256.
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3.2.1.U 1956.990 S (Dansk Panama Industri)

Sagen 1 U 1956.990 S omhandlede selskabet Dansk Panama Industri A/S, som 1 1953 tradte 1 likvi-
dation, da driften var sterkt tabsforvoldende. Sagsegeren, Dansk Panama Industri A/S i likvidation,
rejste et erstatningskrav mod bestyrelsen og direktionen pa vegne af de kreditorer, der 1 1953 havde
leveret varer til selskabet. Til stotte for erstatningskravet anforte sagseger, at ledelsen métte vaere
ansvarlige for kreditorernes tab, idet ledelsen burde have standset driften af selskabet senest ved ud-
gangen af 1952, sifremt de havde fort tilstraekkelig kontrol hermed.* Sg- og Handelsretten fandt dog
ikke, at ledelsen havde handlet ansvarspadragende, idet Retten udtalte: (min fremhavning):

... men derefter steg salget, og ndr det tages i betragtning, at selskabet stadig havde en betydelig
egenkapital, matte det anses for forretningsmeessigt begrundet, at selskabet forsogte at klare sig
igennem, og der ma efter rettens formening kreeves et scerligt grundlag i retning af letsindige forret-
ningsdispositioner o.l. for at ga ud over aktieselskabshceftelsen og palegge de sagsogte et personligt
ansvar”.*

Videre udtalte Retten at:

"Retten er enig med de sagsogte i, at med selskabets beholdne kapitalreserve matte der stadig veere

fornadent grundlag for at soge at fore virksomheden igennem”.*®

Af premisserne kan udledes, at So- og Handelsretten foretog en intens provelse af selve skeonnet,
samt beslutningsgrundlaget herfor, idet Retten sammenholdt selskabets regnskab for 1952 med sel-
skabets status per den 1. januar 1953, tillagde det betydning at selskabet var af nyere dato, at de
sagsogte havde tilfort selskabet en betydelig mangde kapital, bygget en ny fabrik og atholdt adskil-
lige bestyrelsesmoder. *®

Selvom Retten foretog en intens provelse, udtalte Retten, at der métte kraeves et “serligt grundlag i
form af letsindige forretningsdispositioner”, for domstolene tilsidesatte det af bestyrelsen udevede
skon. Dette indicerer, at domstolene anerkendte, at der skal indremmes bestyrelsen et vist rdderum
for forretningsmaessige fejlskon, safremt skonnet er foretaget pé et fornuftigt beslutningsgrundlag,
hvilket netop kendetegner business judgment reglen. Rettens begrundelse kan séledes betragtes som
en tidlig udgave af reglen, som anfort af Winther Hay.*’

3.2.2.U 1977.274 H (Havemann)

Sagen omhandlede et aktieselskab, Havemann Lyngby A/S, som drev et stormagasin. Den 18. februar
1975 kl. 16:00 tradte selskabet i likvidation som insolvent. Tidligere samme dag havde en leverander
(L) leveret et parti frakker pé kredit til stormagasinet. L pastod bestyrelsen erstatningsansvarlige for
det tab, L led herved. Til stotte herfor anforte leveranderen, at bestyrelsesmedlemmerne pa tidspunk-
tet for leveringen burde have indset, at selskabet ville trade 1 likvidation, hvorved de havde handlet
ansvarspadragende ved at modtage frakkerne alligevel.*3

$BU 1956.990 S, s. 990-991.
4 Ibid. s. 992.

4 Ibid. s. 993.

46 Ibid. s. 991.

47 Winther Hoy (2020) s. 258.
¥ U 1977.274 Hs. 274.

RETTID 2021/Cand.jur.-specialeathandling 44 11



Forinden modtagelsen af varerne, havde bestyrelsen radfert sig med advokater om, hvordan de skulle
forholde sig til vareleverandererne. Advokaterne havde radet bestyrelsen til at modtage allerede be-
stilte varer, da “det ville vaere ude i byen”, hvis selskabet lige pludselig lukkede for varemodtagel-
sen.® Hvis selskabet gjorde dette, ville fremtidige kreditmuligheder blive forringet, idet alle ville
kraeve sikkerhed, hvilket ville forvarre selskabets gkonomiske krise. Ved at modtage varerne, udsatte
selskabet leveranderen for en risiko. Formuleret anderledes, beroede modtagelsen af varerne pa et
forretningsmeessigt skon af, at séfremt rekonstruktionen lykkedes, ville modtagelsen vaere bade til
selskabets og kreditorernes fordel, og hvis det ikke lykkedes, ville kun enkelte kreditorer lide tab.>°
Som bekendt lykkedes det ikke at redde selskabet. Hojesteret fandt imidlertid ikke, at bestyrelsen
havde handlet ansvarspadragende, til trods for at leveranderen led et tab, idet Retten fandt, at besty-
relsen havde handlet i selskabets interesse, idet der stadig fortes reelle forhandlinger om at redde
selskabet pa tidspunktet for modtagelsen af varerne, ligesom beslutningen var truffet pa et oplyst
grundlag henset til advokaternes radgivning.’! Dommen er saledes udtryk for grundprincippet i busi-
ness judgment reglen, nemlig at der skal indremmes ledelsen en vis margin, 1 dette tilfzlde en meget
vid margin, for at foretage forretningsmaessige fejlskon, nér skennet hviler pa et forsvarligt beslut-
ningsgrundlag og er foretaget 1 selskabets interesse. Ved gennemlesning af dommen ses Hojesteret
ikke at foretage en intens provelse af skennet, idet de ikke foretog en afvejning af selve skennet, men
blot prevede beslutningsgrundlaget herfor.

Ovennavnte to domme illustrerer, at business judgment reglen er anvendt pa sager, som vedrorer
erstatningsansvar for drift ud over hableshedstidspunktet. Business judgment reglen er imidlertid
ogsa set anvendt pa sager omhandlende erstatningsansvar for enkeltdispositioner, hvilket var tilfeeldet
i U 1981.973 H (Rede Vejrmolle).*? Indledningsvist skal det bemerkes, at Rode Vejrmolle-sagen
omhandlede en direkters erstatningsansvar, men principperne i dommen kan overferes til bestyrel-
sesmedlemmer, jf. SL § 361, stk. 1, 1. pkt.

3.2.3.U 1981.973 H (Rede Vejrmolle)

Sagen omhandlede direkteren P, som ejede selskabet A/S Larkgate (L). Senere blev P ogsé direktor
samt storaktionzr i selskabet Rade Vejrmeolle A/S (R), som producerede rasp. Det blev aftalt, at L
skulle aftage hele R’s produktion heraf. I P’s ansattelseskontrakt ved R var det angivet, at der ved
salg af rasp skulle stiles efter, at dekningsbidraget skulle stige fra 6,31 % til 8 % pa &rsbasis. Grundet
hard konkurrence og deraf folgende afsatningsvanskeligheder nedsatte P i stedet priserne, hvorefter
dekningsbidraget var under 1 %. Senere tradte R i likvidation. Likvidatorerne pastod P erstatnings-
ansvarlig for det tab, som R havde lidt ved P’s prisnedsattelse.>*

Sagsegerne begrundede erstatningspéastanden med, at P havde indtaget en “dobbeltstilling”, henset til
at P var direktor i begge selskaber, hovedaktionzr i R og eneaktionzer i L.>* Overfort til doktrinen
bag business judgment reglen var sagsegernes pastand med andre ord, at P havde tilsidesat selskabets
interesse, nar han solgte produktet til lavere priser til et selskab, som han selv ejede, hvorved han
ogsa varetog selskabet uvedkommende interesser og padrog R et tab.

4 Tbid. s. 276.

30 Borch & Vistisen: ET 2007.237 s. 1.
51U 1977.274 H s. 278.

52 Betenkning nr. 1575/2021 s. 117.
31U 1981.973 H s. 974-975.

54 1bid. s. 978.
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Hojesteret bemaerkede, at det havde varet rigtigst, sdfremt P, 1 hojere grad end sket, havde underrettet
bestyrelsen om prisudviklingen grundet P’s sarlige forhold til L. Hgjesteret frifandt imidlertid P for
erstatningskravet, idet Retten fandt, at P havde orienteret bestyrelsen, at prisnedsettelserne var fore-
taget ud fra et "loyalt forretningsmaessigt skon” og fremhavede, at P’s ansa&ttelseskontrakt ikke in-
deholdt et decideret pdbud om, at priserne skulle fastsattes pa en bestemt méade, da P blot skulle stile
herefter.> Hojesteret tilsidesatte siledes ikke P’s forretningsmassige sken, men provelsen af skennet
intensiveredes grundet P’s dobbeltrolle, hvorved Hojesteret serligt provede, om R’s interesser havde
varet varetaget. Dette udmentede sig 1, at bevisbyrden blev vendt. Det pdhvilede sdledes P at bevise,
at prisnedszttelserne var i R’s interesse, hvilket han formiede.>®

3.2.4.U 2013.1312 H (Skodsborg Grundejerforening)

Nyere praksis har mere direkte anerkendt business judgment reglens eksistens 1 dansk ret. Hojesteret
har siledes i U 2013.1312 H (Skodsborg Grundejerforening)®’ udtalt folgende:

“Hvis bestyrelsen disponerer ud fra et rimeligt beslutningsgrundlag, vil fejlskon som udgangspunkt

ikke veere ansvarspddragende for bestyrelsens medlemmer”.>

Ovenstdende premis indicerer, at sd la&nge bestyrelsen skenner pa baggrund af et forsvarligt beslut-
ningsgrundlag, s& vil domstolene vare tilbageholdene med at prove skennet. Provelsen leegges sdle-
des 1 hgjere grad pa selve beslutningsgrundlaget.

Sagen omhandlede Skodsborg Grundejerforening (G), som i bade byretten og landsretten havde tabt
en sag mod en kommune (K). G blev idemt at betale sagsomkostninger til K, hvilket G imidlertid
ikke betalte. K anlagde derfor et erstatningskrav mod G’s bestyrelsesformand og et menigt bestyrel-
sesmedlem. Bestyrelsesmedlemmerne blev demt til at betale sagsomkostninger for 80.000 kr. 1 lands-
retten, og det var dette beleb, som sagen drejede sig om for Hojesteret. >’

Hojesteret frifandt bestyrelsesmedlemmerne for erstatningsansvaret med den begrundelse, at de ikke
havde handlet ansvarspaddragende ved beslutningen om at anke byrettens afgerelse, idet bestyrelses-
medlemmerne havde handlet pa baggrund af rad fra foreningens advokat — dette til trods for, at be-
styrelsesmedlemmerne ved beslutningen om anke maétte have forventet, at G ikke ville kunne betale
sagsomkostningerne, sifremt byrettens dom blev stadfaestet, og G dermed ogsé blev péalagt sagsom-
kostninger for landsretten. ®

3.3. Sammenfattende — Business judgment reglen i dansk ret forud for banksagerne

I afsnit 3.1 udledte athandlingen, at forudsatningerne for business judgment reglens anvendelse pa
et forretningsmaessigt fejlskon er, at folgende tre forudsatninger er opfyldt:
1) Beslutningen skal vere truffet pa et forsvarligt grundlag.

35 Ibid. s. 981.

%6 Se saledes P’s procedure pa s. 980 i U 1981.973 H, som Hgjesteret gengav i deres begrundelse for frifindelsen af P.
Ibid. s. 981.

57 Sagen omhandlede erstatningsansvar for bestyrelsesmedlemmer i en grundejerforening, hvilket er veesentligt i forhold
til preejudikatvaerdien af dommen, nér denne bruges i en athandling om ledelsesansvar i kapitalselskaber. Hojesteret sta-
tuerede dog, at ansvarsgrundlaget for bestyrelsesmedlemmerne beroede pé dansk rets almindelige culparegel. Da SL §
361, stk. 1 ogsé er udtryk for culpa, kan dommens praemisser anvendes pé bestyrelsesmedlemmer i kapitalselskaber, jf.
Boggild & Staunstrup: RR 12.2015.36.

81U 2013.1312 H's. 1322.

% Ibid. s. 1321.

0 Ibid. s. 1322-1323.
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2) Beslutningen ma ikke vaere truffet ud fra selskabet illoyale hensyn.

3) Den forretningsmeessige beslutning skal treeffes ud fra selskabets interesse.

Ud fra de i afsnit 3.2 gennemgéede danske domme kan det konkluderes, at samme doktrin har gjort
sig geldende i dansk ret, hvorefter bestyrelsen indremmes en margin for forretningsmassige fejlskon,
safremt ovennavnte forudsatninger har veret til stede. Domstolene har ikke angivet business judg-
ment reglen ved navn i deres premisser, men ovenngvnte forudsetninger, som netop udger indholdet
af business judgment reglen, er set anvendt. Pa linje med de i afsnit 3.2 naevnte teoretikere kan af-
handlingen saledes tilslutte sig, at business judgment reglen finder anvendelse i1 dansk ret.

Efter analysen af ovenstdende domme, er det interessant at konkludere pa, hvordan domstolene har
anvendt og implementeret business judgment reglen forud for banksagerne.

Overordnet ses domstolenes provelse af ledelsens forretningsmaessige skon ikke at vere intens, med
undtagelse af U 1956.990 S (Dansk Panama Industri). Domstolene synes i stedet at foretage en pro-
velse af grundlaget for skennet, herunder om skennet er udevet pa baggrund af et forsvarligt beslut-
ningsgrundlag, om skennet er udevet til fordel for selskabets interesser, og om der er varetaget sel-
skabet uvedkommende interesser ved skennet. Domstolene ses séledes ikke at foretage en afvejning
af selve skennet. Denne anvendelse er overensstemmende med den beskrivelse, som Moderniserings-
udvalget angav 1 betenkning 1498/2008, hvorefter domstolene skulle udvise tilbageholdenhed med
at foretage en vurdering af det forretningsmessige skon.®!

Dermed ikke sagt, at bestyrelsen uden videre er ansvarsfri, blot de tre forudsatninger for doktrinens
anvendelse er til stede. Bestyrelsens skon kan altsa stadig tilsidesattes.

Af de netop gennemgaede domme er Dansk Panama Industri den dom, hvor domstolene gér leengst i
provelsen af selve skonnet. Retten vurderede reelt, om ledelsens sken var korrekt, idet Retten sam-
menholdt de tilgengelige oplysninger med ledelsens skon, hvorefter Retten erklerede sig “enig 1”
skennet. Denne intensive provelse ses at blive forladt ved de senere domme forud for banksagerne,
nar der ikke er faktorer til stede, som kan begrunde en intensiv prevelse, sdsom mulige interessekon-
flikter.

At provelsen af skennet intensiveres, nér der er fare for, at skennet er udevet til fordel for selskabet
uvedkommende interesser, illustreres ved U 1981.973 H (Rede Vejrmelle), hvor direkteoren blev fri-
fundet, fordi han leftede bevisbyrden for, at prisnedsattelserne var 1 selskabets interesse. Hojesteret
formulerede dette som et "loyalt forretningsmaessigt skon”. Interessant er det at bemaerke, at det pa-
hvilede den sagsagte at lofte denne bevisbyrde, hvilket strider med dansk rets udgangspunkt om li-
gefrem bevisbyrde. Ligefrem bevisbyrde er som sagt kun et udgangspunkt, og domstolene kan derfor
vende bevisbyrden, hvis de konkret finder anledning hertil.®* ¢4

61 Se afsnit 2.2 for uddybende herom.

62 Se eksempelvis U 1998.1137 H (OKS), som omhandlende et aktieselskab, som blev erklaret konkurs i januar 1990.
Boet pastod herefter 5 af bestyrelsesmedlemmerne tilpligtet at betale erstatning til boet for tab ved fortsat drift ud over
hableshedstidspunktet. Hajesteret tiltradte, at bestyrelsesmedlemmerne var erstatningsansvarlige, idet de pa et bestyrel-
sesmade i marts 1989 fik forelagt selskabets arsregnskab, som viste et underskud pa 350.000 kr. samt at hele selskabets
egenkapital var tabt. P& et mode i april 1989 burde bestyrelsen derfor have indset, at det ikke var muligt at fore selskabet
videre uden yderligere tab til folge, og bestyrelsen havde dermed handlet ansvarspadragende ved ikke at have indstillet
driften. Hejesteret tilsidesatte séledes ledelsens forretningsmeessige skeon. Se i samme linje U 2006.243 H (Mindship).

63 Rammeskow Bang-Pedersen: Den civile retspleje s. 548 ff.

4 Moderniseringsudvalget diskuterede i betenkning 1498/2008 s. 42, om der burde indferes omvendt bevisbyrde i ledel-
sesansvarssager om erstatning, men afviste dette under henvisning til, at ansvaret ville blive s& byrdefuldt, at kompetente
personer muligvis ville atholde sig fra at sage ledelseshvervene. Ansvarsudvalget har ligeledes diskuteret problemstillin-
gen i beteenkning 1575/2021, hvor udvalget pa s. 138 konkluderer, at der ber indferes omvendt bevisbyrde ved erstat-
ningssager mod bestyrelsen i situationer, hvor der er en interessekonflikt mellem den finansielle virksomhed og ledelses-
medlemmet.
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Omvendt kan det ogsd ud fra den i afsnit 3.2 gennemgéende retspraksis konkluderes, at domstolene
foretog en mildere provelse af bestyrelsens skon, nar de fandt det bevist, at bestyrelsesmedlemmerne
havde handlet pa baggrund af professionel vejledning, jf. U 1977.274 H (Havemann) og U 2013.1312
(Skodsborg Grundejerforening), og saledes aktivt havde sogt at sikre sig et forsvarligt beslutnings-
grundlag. Hertil skal det tillige bemarkes, at bestyrelsesmedlemmer ofte er generalister. Hvis et sé-
dant bestyrelsesmedlem valger at radfere sig med en specialist, eksempelvis en advokat, som endda
er underlagt et professionsansvar, sé har bestyrelsesmedlemmet netop forsegt at sikre sig selv et for-
svarligt beslutningsgrundlag som baggrund for sit forretningsmassige skon.%

Opsummerende kan det anfores, at domstolene ved deres anvendelse af business judgment reglen
forud for banksagerne var forsigtige med at preve skennet, men i hgjere grad provede om grundlaget
for skennet var forsvarligt og 1 selskabets interesse. Denne made at anvende reglen pd giver sig til
udslag i, at bestyrelsen indremmes ret vide marginer for forretningsmeessige fejlsken, safremt de har
ageret 1 overensstemmelse med business judgment reglens forudsatninger og ikke blot har forholdt
sig passiv, hvilket Havemann sagen fortsat er et praejudikat for.®’

Over de seneste ar er der faldet endelig dom 1 flere af banksagerne. Banksagerne anerkender i hgj
grad business judgment reglen, hvilket giver anledning til at undersgge, om reglen ses anvendt pa
samme made i disse sager. Athandlingen vil bl.a. sgge at svare pd, om business judgment reglen
settes ud af spil, nar lovgivningen satter mere detaljerede rammer for en skenspraget beslutning. De
serlige regler, der finder anvendelse for ledelsesmedlemmer i1 pengeinstitutter, vil derfor blive gen-
nemgiet straks.

4. Bestyrelsesansvaret i pengeinstitutter

Reguleringen af pengeinstitutter adskiller sig fra almindelige kapitalselskaber derved, at pengeinsti-
tutter er undergivet en mere omfattende regulering, som folger af Lov om finansiel virksomhed (FIL),
jf. FIL § 1, stk. 1, jf. § 5, stk. 1, litra a.

Lov om finansiel virksomhed angiver intet s@rligt ansvarsgrundlag for bestyrelsen i banker.%® Banker
skal imidlertid vere organiserede som aktieselskaber, jf. FIL § 12, stk. 1, 1. pkt., hvilket medferer, at
reglerne 1 selskabsloven tillige finder anvendelse pa banker. Ansvarsgrundlaget for bestyrelsesmed-
lemmer i pengeinstitutter baseres derfor ogsé pa SL § 361; culpareglen.®

Som beskrevet i afsnit 2.1 mé ansvaret for ledelsesmedlemmer i medfer af denne culparegel udfyldes
pa baggrund af de pligter, som ledelsen 1 det givne selskab har. FIL §§ 70 og 71 palegger overordnet
bestyrelsesmedlemmerne i et pengeinstitut de samme pligter, som folger af SL § 115, men pligterne

%5 Hvad der precis udger et forsvarligt beslutningsgrundlag er en konkret vurdering fra sag til sag, som blandt andet har
veret genstand for nermere analyse i ET 2018.56 af Kolsch & Paludan.

 Om det forsvarlige beslutningsgrundlag se ogsa U 2006.2637 H (AOF) som vedrarte bestyrelsens forretningsmeessige
sken i forhold til drift ud over hébleshedstidspunktet. Bestyrelsen blev frifundet for ansvar, da Hejesteret fandt, at besty-
relsen havde skennet loyalt pé baggrund af et forsvarligt beslutningsgrundlag. Dommen omhandlede ikke en erhvervs-
drivende virksomhed, men Heojesteret fastslog, at ansvaret for bestyrelsesmedlemmerne i AOF-organisationen skulle be-
demmes pd samme méde, som ansvaret for bestyrelsesmedlemmer i erhvervsdrivende virksomheder. Se modsat U
2001.873 H (ASX) hvor bestyrelsen ifaldt ansvar, da Hejesteret fandt, at beslutningen om salg af en ejendom var truffet
pa et ufyldestgerende grundlag og i strid med bestyrelsens loyalitetspligt over for selskabet.

67 Kriiger Andersen (2019) s. 524.

% Winther Hoy (2020) s. 331.

% Barner Christiansen: Pengeinstitutter i Danmark s. 181.
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i FIL §§ 70-71 er mere detaljerede.’”® "' Desuden stilles der krav til egnetheden af bestyrelsesmed-
lemmer 1 pengeinstitutter i medfor af den sakaldte fit and proper regel 1 FIL § 64. Pligterne 1 sel-
skabsloven fungerer tillige som supplerende og udfyldende regler for culpavurderingen.

Det er antaget af nogle teoretikere, at reglerne i lov om finansiel virksomhed pélagger bestyrelsen 1
pengeinstitutter mere arbejde og ansvar, end det der kraeves af bestyrelsen i almindelige kapitalsel-
skaber, da reglerne i lov om finansiel virksomhed er mere informationskraevende og detaljerede sam-
menlignet med bestemmelserne i selskabsloven.’? En refleksvirkning heraf er, at en professionalise-
ring af bestyrelsen i pengeinstitutter nodvendiggeres.”

Da lov om finansiel virksomhed stiller krav til egnetheden af bestyrelsesmedlemmerne 1 pengeinsti-
tutter, og da beskrivelsen af ledelsens pligter i finansielle virksomheder er mere detaljeret, er formalet
med de folgende afsnit at undersege, om bestyrelsesmedlemmer 1 finansielle virksomheder er under-
lagt en strengere culpabedemmelse, herunder om disse bestyrelsesmedlemmer nyder mindre godt af
business judgment reglen som folge af de mere detaljerede regler 1 FIL. Dette findes relevant for at
kunne belyse udviklingen af business judgment reglen i lyset af banksagerne.

4.1. Formalet og hensynene bag reguleringen af det finansielle system

For at kunne forstd hvorfor ledelsesmedlemmerne i pengeinstitutter er undergivet en mere detaljeret
regulering i FIL, end den som folger af SL, er det nedvendigt indledningsvist at klarleegge formaélet
og hensynet bag reguleringen.

Pengeinstitutter udger en central del af infrastrukturen 1 samfundet 1 medfer af deres stilling som
blandt andet betalingsformidler og kreditformidler.”* Sterstedelen af pengeinstituttets midler tilhorer
indskyderne, imens sterstedelen af midlerne i et almindeligt kapitalselskab tilhorer kapitalejerne.”
Indskydernes midler er séledes blevet betroet pengeinstituttet, og det md derfor kunne forventes, at
pengeinstituttet er underlagt en sarlig regulering for at mindske risikoen for, at de udsatter indsky-
dernes opsparede midler for unedige risici.”® Nar det er sagt, s er pengeinstitutter ogs virksomheder,
som konkurrerer med hinanden inden for deres afgreensede marked. Hensynet til indskyderne skal
derfor afvejes over for hensynet til pengeinstitutternes konkurrencemassige stilling, saledes at regu-
leringen ikke hindrer pengeinstitutternes forretningsmassige fremme og udvikling.””

70 Af omgangsmassige grunde er en selvsteendig analyse af FIL § 71 udeladt. Det kan dog kort anferes, at FIL § 71
palegger bestyrelsen i en finansiel virksomhed at foretage en effektiv virksomhedsstyring. Dette er ogsa en pligt, som
bestyrelsen i almindelige kapitalselskaber er underlagt, jf. SL § 115. Ordlyden af FIL § 71 er imidlertid mere detaljeret,
idet bestemmelsen i FIL § 71, stk. 1, nr. 1-9 oplister hvorledes malet om effektiv virksomhedsstyring skal opnas. SL §
115 overlader i sterre grad bestyrelsen et forretningsmeessigt skeon i forhold til, hvordan bestyrelsen vil opna mélet om en
forsvarlig organisation. Se i det hele diskussionen i afsnit 4.3. Konklusionen herfra kan i det vaesentligste overferes pa en
sammenligning af FIL § 71 og SL § 115.

"I Reglerne i FIL vedrarende bestyrelsens pligter og ansvar er preciseret yderligere gennem udstedelse af Ledelsesbe-
kendtgerelsen. Da Ledelsesbekendtgerelsen blev udstedt forste gang 1 2010, har den ikke haft indflydelse pd banksagerne,
hvorfor bekendtgerelsen ikke omtales nermere i denne afthandling.

2 Se séledes Lynge Andersen: Handtering af finansielle kriser s. 259 og Herby Jensen i U 2011B.275 s. 279.

73 Lynge Andersen (2013) s. 259.

"4 Winther Hoy (2020) s. 343 f.

5 Camphausen: Pengeinstitutter s. 142.

76 Tbid.

"7 Tbid s. 146-149.

RETTID 2021/Cand.jur.-specialeathandling 44 16



Nér en bank gér konkurs, kan det fore til tab 1 milliardklassen, som i sidste ende skal bares af aktio-
narerne, indskyderne,’® kreditorerne, samfundet og den ovrige finansielle sektor. Finansiel stabilitet
er séledes formélet med reguleringen af finansielle virksomheder, og samfundsmaessige interesser er
et hensyn bag.”® Af lovforarbejderne til Lov om finansiel virksomhed fremgér folgende (mine frem-
havninger):

” Et moderne samfund kan kun fungere tilfredsstillende, hvis det har en stabil finansiel sektor, og
det forudscetter, at virksomhederne i sektoren bliver ledet pa en kompetent og hensigtsmeessig

mdde” %

Heraf kan udledes, at forsvarlig ledelse er et middel til at opna formélet om finansiel stabilitet. Straks
nedenfor felger derfor en analyse af FIL § 64 omhandlende bestyrelsesmedlemmernes egnethed til at
besidde bestyrelseshvervet.

4.2. FIL § 64 — Fit and proper-reglen

Ledelsen i finansielle virksomheder, herunder bestyrelsesmedlemmerne, er underlagt den egnetheds-
vurdering, som folger af FIL § 64. Reglen er kendt som fit and proper-reglen,®! idet reglen til dels
stiller krav om, at ledelsesmedlemmerne skal vaere “fit”, dvs. egnede, jf. FIL § 64, stk. 1, nr. 1, og
dels stiller krav om, at ledelsesmedlemmerne skal vare proper”, dvs. haederlige, jf. FIL § 64, stk. 1,
nr. 2-6. Af betydning for business judgment reglen synes alene egnethedskravet at vere, hvorfor kra-
vene i FIL § 64, stk. 1, nr. 2-6, som alle vedrerer haederlighed, ikke behandles yderligere.

Det folger af FIL § 64, stk. 1, nr. 1, at et bestyrelsesmedlem i en finansiel virksomhed skal have den
tilstreekkelige viden, faglige kompetence og erfaring til at kunne varetage bestyrelseshvervet. Hvornar
disse krav er opfyldt, kan der ikke opstilles generelle kriterier for, da kravene varierer i takt med
virksomhedernes storrelse og kompleksitet.3? Det folger dog af Finanstilsynets fit and proper vejled-
ning, at Finanstilsynet ved egnethedsvurderingen laegger vaegt pa, om det onskede ledelsesmedlem
har en relevant uddannelse, relevant erhvervserfaring eller tidligere ledelseserfaring. %

FIL § 64, stk. 1, nr. 1 kodificerer de mindstekrav, der stilles til bestyrelsesmedlemmernes egnethed i
pengeinstitutter. Egnethedskravet 1 FIL § 64, stk. 1, nr. 1 medforer, at bestyrelsen i et pengeinstitut
til en vis grad vil vaere mere professionaliseret sammenlignet med bestyrelsen 1 et almindeligt kapi-
talselskab, da der i selskabsloven ikke opstilles lignende krav om egnethed.?* %

8 Garantiformuen, den danske indskydergaranti administreret af Finansiel Stabilitet, deekker op til 100.000 euro for bade
privatpersoner og juridiske personer, der har indskud i pengeinstituttet. Se https://www.fs.dk/garantiformuen/om-garan-
tiformuen

P FT 2009-10, Tilleg A L 175 5. 22.

80 Ibid. s. 22.

81 Brenge: Lov om finansiel virksomhed med kommentarer s. 372.

82 1bid. s. 373-374.

8 Vejledning om krav i den finansielle lovgivning til direkterers og bestyrelsesmedlemmers egnethed og haderlighed (fit
and proper) pkt. 5.1.

8 Lynge Andersen (2013) s. 259.

85 Selskabsloven opstiller alene krav om, at bestyrelsesmedlemmer i kapitalselskaber skal veere myndige, og at de ikke
ma vaere under veergemal, jf. SL § 112, stk. 1. Det har dog i teorien vaeret diskuteret, om der alligevel kan opstilles et
generelt minimumskrav for bestyrelsesmedlemmers indsigt i erhvervsforhold i almindelige kapitalselskaber. Se uddy-
bende om denne diskussion i ET.2020.210 af Fode, som besvarer dette benagtende.
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Da mindstekravene i forhold til egnethedsvurderingen for bestyrelsesmedlemmer i finansielle virk-
somheder er hgjere, end mindstekravene for bestyrelsesmedlemmer 1 almindelige kapitalselskaber,
m4 det formodes, at culpavurderingen for bestyrelsesmedlemmer i finansielle virksomheder udfyldes
pa baggrund af nogle andre anerkendte og fastlagte adfeerdsmenstre end dem, som benyttes til ud-
fyldningen af culpavurderingen for almindelige” bestyrelsesmedlemmer. %

Hvis professionaliseringen bevirker, at der skal “mindre til”, for bestyrelsesmedlemmer i finansielle
virksomheder ifalder ansvar, da der stilles storre krav til deres egnethed, og de derfor burde opdage
forhold, som “almindelige” bestyrelsesmedlemmer ikke burde opdage, sa kan det tillige formodes, at
der stilles hojere krav til, at bestyrelsesmedlemmerne 1 en finansiel virksomhed sikrer sig et bedre
forsvarligt beslutningsgrundlag. Dette fordi, de pa baggrund af deres professionalisering burde have
storre indsigt 1, hvad der konstituerer et forsvarligt beslutningsgrundlag, jf. forudsatningsvist U
2013.1312 H (Skodsborg Grundejerforening) og U 1977.274 H (Havemann), hvor bestyrelsesmed-
lemmerne netop ikke ifaldt ansvar, fordi de handlede pa baggrund af rad fra deres advokat.

Hvis dette kan laegges til grund, s anvendes business judgment reglen anderledes over for bestyrel-
sesmedlemmer 1 finansielle virksomheder, da marginen for bestyrelsens fejlskon vil vere mindre fra
starten. Hvorvidt dette kan antages at vere tilfaeldet, ma belyses gennem en analyse af banksagerne
nedenfor.

4.3. FIL § 70 - Den overordnede og strategiske funktion — med szerligt fokus p4 risici

Formalet med nerverende afsnit er ikke at give en detaljeret analyse af alle dele af FIL § 70. Formalet
er derimod at sammenholde de pligter, som udspringer af FIL § 70, med de pligter som udspringer af
SL § 115 for at kunne belyse de i afsnit 4 rejste spergsmal.

FIL § 70 indeholder krav til bestyrelsens overordnede og strategiske funktion, hvilket inkluderer virk-
somhedens forretningsmassige aktiviteter, dens risikoprofil og interne politikker.®” 3¢ Disse krav er
narmere udspecificeret i FIL § 70, stk. 1, nr. 2-3 og kan sammenlignes med kravene i SL §§ 115, 1.
led og 115, nr. 2, da sidstnevnte bestemmelser i selskabsloven ordlydsmeessigt paleegger bestyrelsen
de samme pligter.

Angaende selskabets risikoprofil og hdndtering af risici skal det bemarkes, at reglerne herom i FIL §
70, stk. 1, nr. 2 og nr. 3 er mere detaljerede, end reglen i SL § 115, nr. 2 er, som alene angiver at
bestyrelsen skal pase at:

... der er etableret de fornadne procedurer for risikostyring og interne kontroller”.

Bestemmelsen er vagt formuleret og overlader bestyrelsen et betydeligt sken angdende hvad, der
udger “’forngdne procedurer”. Baggrunden for den vage formulering er, at der kan vaere forskel pa
hvilke krav, der stilles til risikostyring og interne kontroller 1 de forskellige typer og sterrelser af
selskaber.®

For finansielle virksomheder er de naermere krav til virksomhedens risikostyring og interne kontroller
derimod udspecificeret i ordlyden af FIL § 70, idet det er angivet i FIL § 70, stk. 1, nr. 2, at bestyrelsen
skal:

8 Winther Hoy (2020) s. 380.

87 Brenee (2020) s. 401.

88 Tbid. Med ordet “politikker” menes der interne principper for, hvordan virksomheden skal drives for at leve op til de i
lovgivningen fastlagte krav.

% Buch & Corfixen Whitt: Selskabsloven med kommentarer s. 514.
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... identificere og kvantificere virksomhedens veesentlige risici og fastlegge virksomhedens risiko-
profil, herunder fastscette hvilke og hvor store risici, virksomheden md pdtage sig.”

Og videre hedder det i FIL § 70, stk. 1, nr. 3, at bestyrelsen skal:

... fastleegge politikker for, hvorledes virksomheden skal styre hver af virksomhedens veesentlige
aktiviteter og de risici, der er knyttet hertil under hensyntagen til samspillet mellem disse...”

Bestyrelsen 1 et pengeinstitut skal sdledes beslutte hvor store kreditrisici, banken ensker at patage sig
i forhold til de aktiviteter, som banken egnsker at udfere. Bestyrelsen er herefter forpligtet til at ud-
forme interne principper for, hvorledes virksomheden kan overholde dens risikoprofil, eksempelvis
principper for hvordan banken holder sig inden for de pa forhand fastlagte kreditrisici.”

Denne mere detaljerede regulering synes at medfore, at bestyrelsen i pengeinstitutter ikke er overladt
ligesé vide rammer for deres forretningsmaessige skon, som bestyrelsen i almindelige kapitalselskaber
er. Det ma séledes kunne forventes, at bestyrelsesmedlemmerne i pengeinstitutter nyder mindre godt
af business judgment reglen, da rammerne for det residualsken, der er tilbage, nér bestyrelsen har
opfyldt sine pligter i medfer af FIL § 70, forekommer mindre, end rammerne for det skon, som be-
styrelsen i et almindeligt kapitalselskab kan foretage pa baggrund af den vage og elastiske formule-
ring af SL § 115.°! Formodningen herfor vil blive sggt besvaret gennem en analyse af banksagerne
nedenfor.

4.4. Sammenfattende om bestyrelsesansvaret i pengeinstitutter

Efter en gennemgang af de udvalgte bestemmelser 1 FIL og hensynene bag, vil athandlingen forsege
at besvare de i afsnit 4 opstillede spergsmal, der led som folger: 1) Er culpabedemmelsen strengere
for bestyrelsesmedlemmer i1 pengeinstitutter, og 2) nyder disse bestyrelsesmedlemmer mindre godt af
business judgment reglen som folge af de mere detaljerede regler 1 FIL.

Hvorvidt detaljegraden af bestemmelserne i FIL bevirker, at selve culpabedemmelsen er strengere
over for bestyrelsesmedlemmer i finansielle virksomheder, er en diskussion, som der ikke kan gives
et direkte svar pa gennem lovteksten eller en analyse af denne. Der synes at vaere hjemmel til, at
domstolene kan anlegge en skarpet culpanorm for bestyrelsen i finansielle virksomheder, da denne
culpanorm lettere kan udfyldes gennem de detaljerede regler i FIL.%> Formodningen for den strengere
culpabedeommelse kan ogsé seges begrundet 1 de samfundsmaessige hensyn, der ligger bag FIL, her-
under at sikre tilliden til den finansielle sektor og finansiel stabilitet i samfundet. Hvorvidt domstolene
anlagger en strengere culpabedemmelse, mé sgges belyst gennem en analyse af banksagerne.

I afsnit 4.3 konkluderede afthandlingen, at det ma kunne forventes, at bestyrelsesmedlemmerne 1 pen-
geinstitutter nyder mindre godt af business judgment reglen, da rammerne for det residualsken der er

% Brenge (2020) s. 401. Bestyrelsen skal desuden lgbende forholde sig til forsvarligheden af virksomhedens risikoprofil
og politikker, jf. FIL § 70, stk. 3. Bestyrelsen skal herudover udarbejde skriftlige retningslinjer til direktionen angéende
héndtering af risici herunder pase, at direktionen varetager sine opgaver i overensstemmelse hermed, jf. FIL § 70, stk. 4.
1 En lignende formodning kan findes hos Berg og Langsted: U 1994B.183 s. 190, hvor de i forhold til praktiseringen af
business judgment reglen anforer, at datidens skarpelser i selskabslovgivningen métte forventes at fore til, at der fremover
ville blive stillet starre krav til det forsvarlige beslutningsgrundlag, som det forretningsmaessige sken bygger pa. Se ogsa
Engsig: U 2019B.299 s. 301 f.

%2 Se séledes Winther Hoy (2020) s. 409, men modsat Fode: ET 2020.210 s. 2.
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tilbage, nar bestyrelsen har opfyldt sine pligter i medfer af de mere detaljerede bestemmelser i FIL
§§ 70-71, er mindre, nar der sammenlignes med SL § 115. Formuleret anderledes, s& synes marginen
for bestyrelsens forretningsmessige fejlskon mindre 1 finansielle virksomheder, nar lovgivningen i
FIL er mere detaljeret end den, som felger af SL.?® Detaljegraden i FIL synes netop at danne et bedre
grundlag for, at bestyrelsen kan sikre sig et forsvarligt beslutningsgrundlag, ligesom professionalise-
ringen af bestyrelsesmedlemmerne 1 medfer af FIL § 64, stk. 1, nr. 1 formodes at gore dette. Om dette
er korrekt, md imidlertid ogsé bero pd en analyse af retspraksis, og spergsmaélet vil derfor blive gen-
besogt i nedenstéende analyse.”

S. Business Judgment Rule i banksagerne

Afhandlingen vil i de folgende afsnit analysere banksagerne med det formaél at undersege, hvordan
business judgment reglen i disse sager er anvendt af domstolene, sé der kan gives svar pa, om reglen
har undergéet en udvikling i forbindelse med afsigelsen af disse sager. Athandlingen vil gennem
analysen af banksagerne soge at be- eller afkrefte de formodninger, som blev opstillet i athandlingens
forudgdende afsnit.

Dommene behandles delvist kronologisk i takt med sagernes anleggelse, men ogsa retskildemaessigt
hvorefter Hojesterets afgorelser behandles forst i de sager, hvor Hojesteret har afsagt dom.” Sagerne
behandles i takt med deres anlaeggelse, og ikke deres afsigelse, da denne kronologi findes mest for-
malstjenlig henset til athandlingens omdrejningspunkt: at undersoge udviklingen af business judg-
ment reglen. Af omfangsmaessige grunde behandles underordnede retsinstansers afgerelser kun i det
omfang, det er fundet relevant. I Amagerbank-sagen indgik parterne et forlig, inden de sagsogtes
ansegning om tredjeinstansbevilling var blevet afgjort, hvorfor landsrettens dom i denne sag er rets-
kraftig. Det er folgelig landsrettens dom, der gennemgés 1 detaljen. Ligeledes er det landsrettens dom,
der analyseres i1 Roskilde Bank-sagen, idet landsrettens dom stadig er under anke pa tidspunktet for
athandlingens indlevering.

Slutteligt skal det pointeres, at analysen af banksagerne alene vil fokusere pa konkrete engagementer
og ikke bankernes sammenbrud i det hele. Dette har sin stotte 1, at Finansiel Stabilitet, (herefter FS),
principalt havde pastaet ledelsesmedlemmerne ansvarlige for hele bankens sammenbrud grundet
uforsvarlig drift og indretning af bankerne,”® men de sagsegte er i alle sagerne blevet frifundet for
denne pastand. Athandlingen koncentrerer sig derfor om bevillingen af konkrete laneengagementer,
som FS subsidiert havde péstaet ledelsen ansvarlige for, ligesom afthandlingen kun kommenterer pa
de anbringender og premisser, som knytter sig til ansvarsgrundlaget, og som har betydning for ud-
viklingen af business judgment reglen.

9 Lovforarbejderne til Lov om finansiel virksomhed synes ogsé at anfore, at hensynet til at sikre tilliden til den finansielle
sektor fordrer, at det ledelsesmassige rdderum i finansielle virksomheder er mere snavert end for personer, der leder
virksomheder i andre brancher, jf. FT 2009-10, Tilleg AL 175 s. 31.

%4 Leeseren skal vare opmarksom p4, at banksagerne er bedemt pé reglerne i FIL, som de foreld i FIL-2009. De nugzl-
dende regler i FIL, som afhandlingen har gennemgéet i afsnit 4.2-4.3, er til dels udtryk for en skerpelse. Konklusionen i
afsnit 5.5 vurderes dog til stadighed at kunne geres galdende grundet domstolenes preemisser vedrerende overtradelse
af FIL. Se n&rmere afsnit 5.5.

%5 Ud af de fire banksager, som athandlingen fokuserer p&, har Hgjesteret afsagt dom i Capinordic Bank-sagen og i EIK
Bank-sagen.

% Dette gjorde sig geldende i bdde Capinordic Bank-sagen og Roskilde Bank-sagen, mens FS i EIK Bank-sagen havde
pastéet ledelsesmedlemmerne ansvarlige for tab pa erhvervsudlan. I Amagerbank-sagen pastod FS kun ledelsesmedlem-
merne ansvarlige for fire konkrete engagementer for byretten og ét engagement for landsretten.
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5.1. Capinordic Bank A/S

Hojesterets afgorelse af den 15. januar 2019 1 sag 226/2015 (herefter Capinordic)’’ drejede sig om,
hvorvidt den davarende ledelse i Capinordic Bank A/S, (herefter Banken), var erstatningsansvarlige
for tab pa 11 udlansengagementer bevilget i perioden 2007-2009. Sagsegt var den davarende besty-
relsesformand, et menigt bestyrelsesmedlem og Bankens administrerende direkter (herefter de sag-
sogte).”® Sagen blev i forste instans behandlet i @stre Landsret i medfor af retsplejelovens § 226, stk.
1, hvor FS havde rettet et erstatningskrav mod de sagsegte pd 400 mio. kr. for tab pa i alt 43 engage-
menter.” For Hojesteret reducerede FS erstatningskravet til 185 mio. kr., som vedrerte 11 udlinsen-
gagementer. 100

)97

5.1.1. Hejesterets generelle pramisser

Hojesteret statuerede klart og tydeligt, at den almindelige culpanorm ogsd gelder for ledelsesmed-
lemmer i pengeinstitutter og henviste til den dageldende aktieselskabslovs § 140, 1. pkt., som med
mindre sproglige justeringer er viderefort 1 SL § 361, stk. 1. Videre statuerede Hgjesteret, at der
hverken i lovgivningen eller efter retspraksis findes grundlag for at fastsld, at der skulle gelde en
skarpet ansvarsnorm for ledelsen i en bank. '°!

Formodningen for en strengere culpabedemmelse kan séledes afkraeftes.

I den efterfolgende premis stadfaestede Hojesteret, at business judgment reglen fandt anvendelse pa
bevillingen af 1an, idet ledelsen ved en saddan disposition udever et forretningsmassigt sken. Hoje-
steret anforte folgende (mine fremhavninger):

”En beslutning om at yde et lan beror i vidt omfang pa et forretningsmeessigt skon navnlig pd grund-
lag af en kreditvurdering af ldntager. Skonnet skal foretages pa et forsvarligt grundlag. I kreditvur-
deringen md bl.a. indgd formalet med lanet, lantagers okonomiske forhold, den stillede sikkerhed
og kundens evne til at drive sin virksomhed, herunder i lyset af den almindelige okonomiske kon-
Jjunktur. Hvilke krav der skal stilles, for at en bevilling kan anses for at veere forsvarlig, vil bero pa
en samlet vurdering i det enkelte tilfeelde. Hojesteret finder, at der bor udvises forsigtighed med at
tilsidescette det forretningsmeessige skon, der er udovet af bankens bestyrelse og direktion ved bevil-
lingen af et lan. Samme forsigtighed skal ikke udvises, hvis det ma antages, at en bevilling af et lan
eller en anden disposition knyttet hertil ikke alene er foretaget ud fra forretningsmeessige hensyn til
banken, men ogsd ud fra andre — og banken uvedkommende — hensyn. Hojesteret finder, at der i en
sddan situation md stilles skeerpede krav til, at det er blevet sikret, at bankens interesser ikke er
tilsidesat.'%?

Af preemissen kan det udledes, at ldngivning beror pd et forretningsmaessigt sken, hvorfor doktrinen
bag business judgment reglen aktiveres.

I overensstemmelse med doktrinens forste led, som den er opstillet 1 afsnit 3.3, anforte Hojesteret, at
skennet skal foretages pd baggrund af et forsvarligt beslutningsgrundlag, for bestyrelsesmedlem-

97 Afgerelsen er ogsa trykt i Ugeskrift for Retsvaesen. Se U 2019.1907 H.

%8 Da afhandlingen fokuserer pa bestyrelsesansvaret, behandles direktorens ansvar ikke.

9 Se Bstre Landsrets afgerelse af den 9. oktober 2015 i sagerne B-876-11 og B877-11 (herefter Capinordic Ostre Lands-
ret) s 6.

100 Capinordic s. 1.

101 Ibid s. 105.

102 Tbid.
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merne kan drage nytte af den beskyttelse, som reglen giver ved forretningsmaessige fejlskon. Hoje-
steret gik dog et skridt videre og konkluderede, hvad der ved 1dngivning konkret udger det forsvarlige
beslutningsgrundlag; oplysningerne i kreditvurderingen, safremt kreditvurderingen klarlegger for-
malet med lénet, lantagers ekonomiske forhold, den stillede sikkerhed samt kundens evne til at drive
sin virksomhed henset til den pagaeldende konjunktur. Hvorvidt langivningen ud fra disse oplysninger
er forsvarlig, mé derefter bero pa en konkret vurdering, jf. ”en samlet vurdering”. Hojesteret viser
saledes, at provelsen af det forsvarlige beslutningsgrundlag er mere intens end set i dommene for
finanskrisen, da Hgjesteret 1 ovennavnte praemis specifikt opregner, hvad kreditvurderingen som mi-
nimum skal indeholde. Preemissen kan ogsé lases saledes, at sdfremt grundlaget for det forretnings-
massige skon, kreditvurderingen, er forsvarlig, sa ber domstolene vere forsigtige med at tilsidescette
det forretningsmeessige skon — og ikke forsigtige med at prove skennet.

I overensstemmelse med doktrinens andet og tredje led, som doktrinen er opstillet 1 afsnit 3.3, afslut-
tede Hojesteret ovenstdende preemis med at konkludere, at doktrinen om marginen for forretnings-
maessige fejlskon, the business judgment rule, ikke skal finde anvendelse, safremt ledelsen har vare-
taget uvedkommende interesser ved bevillingen af 1dn. Med andre ord vil domstolene ikke vere for-
sigtige med at tilsidesatte skennet, hvis det md antages, at en disposition er foretaget ud fra andre
uvedkommende hensyn. Interessant er det at bemarke, at Hojesteret med den sidste s&tning 1 den
citerede preemis anforer, at det er de sagsogte, der skal godtgere, at der ikke er varetaget Banken
uvedkommende interesser — altsa en omvendt bevisbyrde.

Hojesteret praeciserede ogsd andre forhold, som havde betydning for ansvarsvurderingen. Ved en
analyse heraf ma det pastas, at disse premisser ogsa har betydning for doktrinen bag business judg-
ment reglen.

Finanstilsynet havde som led i sin tilsynsvirksomhed konkret advaret banken om enkelte udldnsen-
gagementer. Finanstilsynet vurderede ikke forsvarligheden af de enkelte lan, men de vurderede lane-
nes bonitet. Denne vurdering kunne ifolge Hojesteret indgd 1 vurderingen af ledelsens ansvarsgrund-
lag.!® Safremt Finanstilsynet foretog en belastende vurdering af et 1ans bonitet pa baggrund af et
oplysningsgrundlag, som lignede det, der forela for ledelsen, s& matte dette indga til skade for ledelsen
i vurderingen af, hvorvidt ledelsen havde sikret sig et forsvarligt beslutningsgrundlag. '

I samme linje stadfeestede Hojesteret, at Bankens revisorers vurdering af laneengagementerne tillige
kunne indgi i bedemmelsen af, hvorvidt bevillingen af lanet var forsvarligt.!% Revisorer er ligesom
advokater underlagt et professionsansvar. Ved at drage en parallel til U 2013.1312 H (Skodsborg
Grundejerforening), hvor bestyrelsesmedlemmerne ikke ifaldt ansvar for et forretningsmeessigt fejl-
skon efter at have handlet efter rad fra deres advokat, mé det siges, at Hojesteret med deres premis
anferer, at samme reesonnement kan gores gaeldende 1 nervarende sag.

Angaende de s@rlige regler i FIL §§ 70-71 anforte Hojesteret, at disse bestemmelser ikke har en sddan
karakter, at en tilsidesattelse af dem per automatik medferer, at et ledelsesmedlem har handlet an-
svarspadragende. !°® En fortolkning heraf medforer, at en overtreedelse af FIL §§ 70-71 ikke i sig selv

103 Ibid. s. 107.

104 Finanstilsynet havde tillige givet Banken generelle advarsler om at udvise forsigtighed med bevillingen af 1an serligt
inden for ejendomssektoren efter Finanskrisens indtreden. Ibid. s. 105-106.

105 Capinordic s. 107.

106 Ibid. s. 106.
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er udtryk for culpa.!®” Videre udtalte Hojesteret, at sifremt der var tale om overtradelse af andre
bestemmelser i FIL, métte erstatningsansvaret bero pa de hensyn, der ligger bag bestemmelserne.!'*
Heraf kan udledes, at sdfremt hensynet bag reglerne er, at reglerne skal have en adferdsregulerende
effekt, sa vil en overtredelse heraf vere culpes og dermed ansvarspddragende, safremt de ovrige
erstatningsbetingelser desuden er opfyldt.'%

5.1.2. Konkrete lineengagementer

Af omfangsmassige grunde vil ikke alle 11 engagementer blive kommenteret 1 detaljen. Afhandlin-
gen vil i det folgende kommentere pé enkelte udlansengagementer under overskrifter, der knytter sig
til forudsetningerne i doktrinen bag business judgment reglen, sidan som den er opstillet 1 afsnit 3.3.
Manglende forsvarligt beslutningsgrundlag

De sagsogte blev fundet erstatningsansvarlige for flere af engagementerne, da Hojesteret ikke fandt,
at bevillingerne var ydet pa et forsvarligt beslutningsgrundlag. Til illustration skal na@vnes engage-
mentet vedrerende Alpen Holidays Ferienhiuser GmbH (herefter Alpen Holidays).''°

Landsretten fandt bevillingen for uforsvarlig og ansvarspadragende og anferte som begrundelse her-
for, at lanet forst og fremmest var bevilget efter finanskrisens indtreden og efter, at Finanstilsynet
havde givet Banken to generelle advarsler.!!! Som navnt i afsnit 5.1.1 har dette selvsteendig betyd-
ning for ansvarsgrundlaget, og advarslerne burde vere en indikation pa, at der var et serligt behov
for at indhente yderligere oplysninger.

Dernaest lagde landsretten blandt andet veegt pa, at der ikke foreld nogen vurdering af hotellets vardi
pa bevillingstidspunktet, samt at der ikke foreld dokumentation for de oplyste kebstilbud. Henset til,
at et sagkyndigt vidne forklarede, at det pa dette tidspunkt var vanskeligt for kebere af hoteller at fa
finansiering, og formélet med lanet blandt andet var at finansiere den lebende drift, indtil det kunne
selges, matte Bankens hensigt om et hurtigt salg antages at vaere illusorisk. Der forela siledes intet
forsvarligt beslutningsgrundlag, da oplysningerne i kreditvurderingen ikke kunne retferdiggere ydel-
sen af ldnet. Dertil var hotellet nodlidende, og Bank Austria havde tinglyst et forsteprioritetspant pa
11,9 mio. euro, hvorfor det ogsa derfor matte have staet bestyrelsen klart, at et salg af hotellet mulig-
vis ikke ville kunne daekke Bankens 1an.!'?> Hojesteret stadfastede landsrettens begrundelse.!!?

llloyale hensyn — Banken uvedkommende interesser

De sagsogte ifaldt desuden ogsa ansvar under hensyn til, at de havde varetaget Banken uvedkom-
mende interesser ved bevillingen af visse lan. Illustrerende er her engagementet vedrerende Synerco
ApS (herefter Synerco).!'* 12008 tiltradte Banken en aftale mellem Synerco og selskabet DKA Ad-
ministration ApS om, at 6 mio. kr., som tilkom Banken, skulle frigives til selskabet DKA Admini-
stration ApS. Pa tidspunktet for aftalens indgéelse var Synerco i ekonomiske vanskeligheder, hvilket
bestyrelsesformanden og bestyrelsesmedlemmet vidste. Aftalen var dog til gavn for DKA Admini-
stration ApS, som bestyrelsesmedlemmet gennem et andet selskab ejede 80 % af anparterne i, og

197 Winther Hoy (2020) s. 454.

108 Capinordic s. 106.

109 Fode (2020) s. 95. Se modsat Winther Hoy (2020) s. 454.

110 Hgjesteret fandt ogsé bestyrelsesmedlemmet ansvarlig grundet manglende forsvarligt beslutningsgrundlag for sa vidt
angér engagementet vedrorende Administrationsselskabet af 1. august 2008 ApS (herefter Administrationsselskabet). De
sagsogte ifaldt tillige ansvar efter denne begrundelse vedrerende forhgjelsen af engagementet ADR nr. 1904 ApS (herefter
ADR).

I Capinordic Dstre Landsret s. 1272.

112 Tbid.

113 Capinordic s. 120.

114 Se ogsa engagementerne vedrerende Alpen Holidays og Administrationsselskabet.
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landsretten fandt derfor, at aftalen blev indgdet ud fra Banken uvedkommende hensyn.!!® Dertil in-
deholdt aftalen ingen modydelse til Banken, hvorfor aftalen ikke kunne antages at vare i Bankens
interesse.!'® P4 den baggrund fandt landsretten, at bestyrelsesformanden og bestyrelsesmedlemmet
havde handlet ansvarspadragende, hvorved de var erstatningsansvarlige for Bankens tab p4 aftalen.'!”
Marginen for fejlskon synes séledes at vere ikke-eksisterende, nar der er skonnet til fordel for Banken
uvedkommende interesser,!!® og Retten udviste dermed ikke tilbageholdenhed med at tilsidesatte
skonnet. Hojesteret stadfestede afgerelsen ud fra de af landsretten anforte grunde. '’

Generel uforsvarlig langivning

Ved bedemmelsen af visse engagementer tilsidesatte Hojesteret ledelsens sken under den blotte hen-
visning til, at bevillingen af l&net var uforsvarlig. Som eksempel kan na@vnes engagementet vedro-
rende Toldbodgade 10 B ApS (herefter Tolbodgade).'*°

Som navnt ovenfor, havde Heojesteret under deres generelle bemarkninger anfort, at folgende fire
forhold var af betydning for et 14ns forsvarlighed: Formélet med l4net, ldntagers ekonomiske forhold,
den stillede sikkerhed, samt kundens evne til at drive sin virksomhed henset til den pdgaeldende kon-
junktur.

Lanet til Tolbodgade bestod af 39,4 mio. kr., som var bevilget som led i et redningsforleb af selskabet.
Selskabet havde en beskeden egenkapital, og der var ikke stillet kaution fra ejeren af selskabet. Der-
udover var Toldbodgade end ikke i stand til at betale sine forpligtelser ud af selskabets likviditet.'?!
Ingen af de fire forhold, som udger en s@dvanlig kreditvurdering, og som kan begrunde et 14ns for-
svarlighed, kunne saledes antages at vaere opfyldt pa betryggende vis, og Hojesteret stadfaestede der-
for landsrettens tilsidesattelse af de sagsogtes skon.'??

Frifindelser

I fire konkrete engagementer blev de to bestyrelsesmedlemmer frifundet for erstatningsansvar. Et af
disse var engagementet vedrerende Lake Diimmer Invest ApS (herefter Lake Diimmer).'>* Hojesteret
stadfestede landsrettens afgerelse, hvor landsretten havde efterprovet kreditvurderingen ved at gen-
nemgé de 1 afsnit 5.1.1 navnte fire forhold. Da regnskabsoplysningerne samt de stillede sikkerheder
var forsvarlige, var bestyrelsen ikke ansvarlig for bankens tab pa lanet.'?* Derudover lagde landsret-
ten vagt pa, at Bankens revisor havde erklaeret sig enig i ledelsens vurdering af, at risikoen ved en-
gagementet udgjorde “en sadvanlig forretningsmassig risiko”, hvilket Hojesteret tillige stadfae-
stede.!?’

115 Capinordic @stre Landsret s. 1276.

116 Tbid. s. 1277.

17 Tbid.

118 Engsig har fortolket Hajesterets afgeorelse i Capinordic siledes, at business judgment reglen slet ikke finder anvendelse,
nar der er Banken uvedkommende interesser til stede. Se Engsig: U 2019B.299 samt Werlauff i RR.12.2015.44 5. 2 om
landsrettens afgorelse.

19 Capinordic s. 118.

120 Se dog ogsa engagementerne vedrerende TLP Holding ApS og Oskar Jensen Holding ApS.

12 Capinordic s. 119.

122 Tbid.

123 De andre tre engagementer var engagementerne vedrerende Nicola Vittorio Guiseppe Savoretti, Centerplan Allokton
ApS og Nanocover A/S.

124 Capinordic s. 111.

125 Ibid. Samme henvisning vedrerende revisorens udtalelse gjorde sig geldende for engagementet vedrerende Centerplan
Allokton ApS.
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5.1.3. Vurdering af Hojesterets dom

Hgjesteret har med deres afgerelse 1 Capinordic udtrykkeligt anerkendt, at doktrinen bag business
judgment reglen finder anvendelse pé ledelsens forretningsmaessige skon. Ledelsen indremmes séle-
des en margin for forretningsmeessige fejlskon, sdfremt doktrinens tre forudsatninger er opfyldt.
Dette overensstemmende med retstilstanden forud for banksagerne.

Capinordic-dommen bidrager dog vasentligt til udviklingen af business judgment reglen. Af den i
afsnit 5.1.1 citerede preemis statuerede Hojesteret, at de prover skennet, men vil vare forsigtige med
at tilsidescette det, séfremt forudsaetningerne er opfyldt. Hojesteret ses tillige at kommentere pa afvej-
ningen af skonnet, jf. eksempelvis Rettens premis om, at Bankens hensigt om et hurtigt salg af ho-
tellet var illusorisk angdende Alpen Holidays engagementet. Denne made at anvende business judg-
ment reglen pé afviger saledes til dels fra den made, som domstolene anvendte reglen pa forud for
banksagerne, hvor domstolene primart var forsigtige med at prove skennet, jf. afsnit 3.3.

Det kan fastslds, at Hojesteret 1 Capinordic-afgerelsen opstillede en ny slags doktrin for, hvordan
business judgment reglen skal anvendes pa ledelsesansvarssager — i hvert fald ledelsesansvarssager
omhandlende bevilling af udlan. Doktrinen tager sit afsat 1 den 1 afsnit 5.1.1 citerede praemis og kan
beskrives, som folger:

Indledningsvist skal grundlaget for det forretningsmeessige skon, 1 form af kreditvurderingen, vere
forsvarligt. Hvis det er det, s& ber domstolene vaere forsigtige med at tilsidescette skennet. Hojesteret
efterprover saledes ledelsens skeon ud fra sarligt det forste led 1 den opstillede doktrin (det forsvarlige
beslutningsgrundlag), idet kreditbevillingen efterpreves ud fra fire folgende forhold:

1. Formadlet med l&net.

2. Lantagers okonomiske forhold.

3. Den stillede sikkerhed.

4. Kundens evne til at drive sin virksomhed set i lyset af den almindelige ekonomiske konjunktur.
Herefter sammenholdes kreditvurderingen med den konkrete situation, for der kan gives svar pd, om
bevillingen er forsvarlig, jf. “en samlet vurdering”. Hojesteret udviser derfor ikke tilbageholdenhed
med at vurdere og prove skonnet.

Det faktum, at Hojesteret faktisk foretager en provelse af skennet, medferer, at business judgment
reglen ikke ses anvendt som en direkte ansvarsfritagende doktrin, blot der kan konstateres, at ledelsen
har foretaget et skon. 2

I afsnit 3.3. konstaterede afthandlingen, at safremt der var fare for, at selskabet uvedkommende inte-
resser havde veret varetaget ved det forretningsmaessige skon, s intensiveredes provelsen af skennet,
j£. U 1981.973 H (Reade Vejrmelle). Med den 1 afsnit 5.1.1 citerede premis ma dette udgangspunkt
antages at vaere @ndret. Business judgment reglen finder séledes slet ikke anvendelse, sdfremt der
foreligger en interessekonflikt, medmindre de sagsegte kan bevise, at selskabets interesser var vare-
taget.

Capinordic-afgerelsen satter desuden et punktum ved spergsmélet om hvorvidt, der gelder et skeer-
pet ansvar for ledelsesmedlemmer i1 pengeinstitutter, da Hojesteret meget klart statuerede, at det er
den szdvanlige culpanorm, der finder anvendelse.'?’ Hajesteret praeciserede derimod, at forhold sé-
som Finanstilsynets advarsler, tidspunktet for lanets bevilling og revisorens vurdering kan have be-
tydning for ansvaret — ogsa i skaerpende retning.

126 Dette er overensstemmende med anvendelsen af business judgment reglen over for bestyrelsesmedlemmer i alminde-
lige kapitalselskaber, jf. OKS og Mindship, som er omtalt i afsnit 3.3.
127 Capinordic. s. 105.
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5.2. Amagerbanken A/S

Ostre Landsrets afgorelse af den 26. juni 2019 1 sag B-1390-17 (herefter Amagerbanken) drejede sig
om, hvorvidt Amagerbanken A/S’ (herefter Banken) tidligere ledelse var erstatningsansvarlige for
Bankens tab pa ét konkret udlansengagement med deres kunde Osterfelledparken ApS (herefter
Osterfeelled engagementet). 1 alt var 11 medlemmer af Bankens tidligere ledelse sagsogt (herefter de
sagsogte) — 9 af disse var bestyrelsesmedlemmer. Sagen var blevet anket til landsretten af FS, idet de
sagsogte i byretten'?® var blevet frifundet for ansvar for bevillingen af fire konkrete engagementer,
som FS indledningsvist havde staevnet dem for under péstand af, at bevillingen af disse engagementer
var uforsvarlig.'%

Afhandlingen vil 1 det folgende koncentrere sig om landsrettens premisser med henblik pé at under-
soge udviklingen af business judgment reglen. Af interesse er sarligt, om Hgjesterets anvendelse af
business judgment reglen i Capinordic-dommen kan ses at vere fulgt.

5.2.1.Landsrettens generelle praemisser

Ostre Landsret startede ud med at henvise til Hojesterets afgerelse 1 Capinordic for at fastsla, at an-
svaret for de sagsogte skulle vurderes ud fra den almindelige culpanorm. '3 Med henvisning til samme
afgerelse citerede landsretten den af Hojesteret opstillede doktrin om anvendelsen af business judg-
ment reglen i relation til kreditbevillinger og opremsede de i afsnit 5.1.3 fire nevnte forhold, som en
kreditvurdering ber tage hejde for, for et 1an kan siges at vaere ydet pa et forsvarligt grundlag.'*! Dette
alt sammen i overensstemmelse med Hgjesterets afgarelse 1 Capinordic.

Landsretten preciserede, at der ingen forhold var, som understettede, at Bankens interesser var blevet
tilsidesat, hvorfor der ikke var grundlag for at fravige udgangspunktet om at udvise forsigtighed med
tilsidesattelse af bestyrelsens forretningsmassige sken.'3> Som anfort i afsnit 5.1.3, s& er denne an-
vendelse af business judgment reglen anderledes end set i ledelsesansvarssagerne forud for finanskri-
sen, idet retten udtrykkeligt statuerer, at de ikke udviser tilbageholdenhed med at prove skennet, men
derimod udviser tilbageholdenhed med at tilsidescette skennet.

5.2.2.Landsrettens konkrete ansvarsvurdering

Ved den konkrete ansvarsvurdering, i forhold til Osterfaelled engagementet, skulle landsretten tage
stilling til flere delpunkter i engagementet. Af omfangsmassige grunde er kun to af disse punkter
behandlet nedenfor med fokus pé landsrettens anvendelse af business judgment reglen.

Udstedelse af valutarammen i maj 2008 til Osterfeelledparken
Angaende udstedelsen af valutarammen udtalte landsretten folgende (mine fremhavninger):

... alle bestyrelsesmedlemmer var opmeerksomme pd, at valutarammen indebar en udvidelse af ri-
sikoen. Bestyrelsen vurderede imidlertid, at P, C og O’s kompetencer inden for styring og optimering
af Osterfeelled-ejendommen, den likviditetsforbedring, som bestyrelsen antog kunne tilvejebringes af

128 Retten i Lyngbys dom i sag nr. BS 159-509/2013. (herefter Byrettens dom).
129 Amagerbanken. s. 7.

130 Tbid. 276-277.

B1Tbid. s. 277.

132 Ibid.
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dem ved brug af valutarammen, sammenholdt med de personlige selvskyldnerkautioner, og det heraf
folgende personlige incitament for P, C og O, medforte, at det samlet set var i bankens interesse at
bevilge det ansagte, herunder den valutaramme, som var en forudscetning for deres overtagelse af

Osterfelled-engagementet . '

Ved en opdeling af denne praemis ses det, at landsretten anvender business judgment reglen pa den
mdde, som Hgjesteret anforte i Capinordic-afgerelsen. Landsretten ses indledningsvist at sl fast, at
udvidelse af valutarammen beroede pé et forretningsmeessigt skon, jf. bestyrelsen vurderede”. Her-
efter vurderede landsretten, at bestyrelsen havde tilegnet sig et forsvarligt beslutningsgrundlag, hvor-
ved bestyrelsen var blevet opmarksom pé, at engagementet var risikobetonet.'** De fire forhold op-
listet af Hojesteret i Capinordic-afgerelsen, som bestyrelsen ber iagttage, for kreditvurderingen kan
siges at vaere forsvarlig, var iagttaget gennem tilstedevarelsen af selvskyldnerkautionerne, og besty-
relsens vurdering af P, C og @’s professionelle kompetencer, herunder deres skonomiske forhold pa
tidspunktet for bevillingen for finanskrisens indtraeden. Slutteligt var der intet der tydede pd, at be-
villingen var indremmet grundet Banken uvedkommende interesser, ligesom der ikke var procederet
herp4, og landsretten vurderede endda, at engagementet var 1 Bankens interesse. Landsretten provede
altsa bestyrelsens sken, men tilsidesatte det ikke, jf. det af Hojesteret i Capinordic udtalte "forsigtig-
hedsprincip”, nar doktrinens forudsatninger er til stede. De sagsogte blev saledes frifundet for dette
punkt. '3

Genbevilling af valutarammen i december 2009 samt opretholdelsen af denne indtil juni 2010

FS havde anfort, at uanset om de sagsogte ifaldt ansvar for de ovrige dispositioner eller ej, s& var
genbevillingen af valutarammen i sig selv sa uforsvarlig, at de indstevnte var erstatningsansvarlige
herfor. 3¢

Landsretten prevede bestyrelsens sken, idet landsretten gennemgik de oplysninger, som var indeholdt
1 Management Summary af 14. december 2009 om indstillingen til at genbevilge valutarammen sam-
menholdt med det likviditetsbudget, som var vedlagt dette. Landsretten udtalte, at de ikke herudfra
kunne se, hvad baggrunden for at opretholde valutarammen var.'*’

I forleengelse heraf udtalte landsretten, at Osterfaelledparken A/S ikke kunne dekke det allerede ind-
tradte tab pa valutarammen, hvorfor en opretholdelse af denne i realiteten skete for Bankens regning
og risiko, hvilket ikke kunne anses for varende i overensstemmelse med sa@dvanlig pengeinstitut-
praksis.'*® Slutteligt anforte landsretten, at der ikke var nogen sammenhang mellem genbevillingen
af driftskreditten (en anden disposition) og opretholdelsen af valutarammen, hvorfor sidstnavnte ikke
havde varet en nedvendig disposition for engagementets eksistens. P4 den baggrund ifaldt de sag-
sogte ansvar for genbevillingen af valutarammen og opretholdelsen af denne med den begrundelse,
at det havde varet uforsvarligt at genbevilge valutarammen. !>

Landsretten provede sdledes bestyrelsens beslutning, men tilsidesatte den ogsa. Provelsen ses endda
at veere intens, og landsretten satter sig i realiteten 1 bestyrelsens sted. Den mest oplagte forklaring
herpa synes at vaere begrundet i, at Finans Danmark havde udtalt, at dispositionen ikke var udtryk for

133 Ibid. s. 293.
134 Landsretten henviste til forholdene beskrevet i Management Summary af 14. maj 2008, herunder et budget fra 2007,

som var blevet revurderet af Bankens erhvervsafdeling. Ibid. s. 292.
135 Tbid. s. 293-294.

136 Ibid. s. 304.
37 Ibid. s. 304-305.
138 Ibid. s. 305.
139 Ibid. s. 305-306.
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“saedvanlig pengeinstitutpraksis”, hvilket landsretten citerede direkte i dens pramisser,'*’ samt det
forhold at valutarammen blev genbevilget i december 2009, hvor Finanskrisen havde godt fat i den
finansielle sektor, hvilket er et forhold, som netop skarper ansvarsvurderingen, jf. Hojesterets afgo-
relse i Capinordic. Genbevillingen ma derfor veare at karakterisere som groft uforsvarlig, og marginen
for et ansvarsfrit forretningsmaessigt fejlsken var sdledes overskredet.

En anden udlegning af landsrettens begrundelse kan muligvis seges 1 FS anbringende om, at bide
genbevillingen af valutarammen, samt fortsattelsen af den, var udtryk for valutaspekulation.'*! FS
anforte, at Bankens tab herfra ikke blev udlest pa baggrund af et forretningsmaessigt fejlsken, hvorved
det ma forstas, at business judgment reglen i sa fald ikke finder anvendelse, men derimod pa baggrund
af en bevidst beslutning om at opretholde dbne positioner pé et tidspunkt, hvor der intet forretnings-
messigt rationale herfor var — udover spekulation. !+

Fra landsrettens preemisser kan det ikke udledes, hvorvidt landsretten mente, at dispositionen var
udtryk for spekulation, men noget kunne tyde pd det ud fra preemissen om, at landsretten ikke fandt
nogen sammenhang mellem genbevillingen af driftskreditten og opretholdelsen af valutarammen.
Safremt dette synspunkt tages til indtegt, ma det formodes, at business judgment reglen ikke finder
anvendelse pa spekulation, idet spekulation ikke udger et forretningsmaessigt sken 1 form af positiv
forretningsforelse.

5.2.3.Vurdering af landsrettens dom

Landsrettens dom er af serlig interesse for udviklingen og anvendelsen af business judgment reglen,
idet landsretten henviste direkte til den af Hojesteret opstillede doktrin for anvendelse af business
judgment reglen pa kreditbevillinger. Med landsrettens dom laegges der saledes en tydelig linje, hvad
angdr maden hvorpd, business judgment reglen skal anvendes — i hvert fald i relation til kreditbevil-
linger. Der henvises i1 det hele til analysen af Capinordic-afgerelsen for en uddybende forklaring
herom. Ud fra landsrettens praemisser angdende det enkelte engagement ses det ogsé, at landsretten
folger den af Hojesteret opstillede metode og seger at udfinde de fire forhold, der udger en forsvarlig
kreditvurdering.

Fra den del af engagementet hvor de sagsogte ifaldt ansvar, kan det udledes, at business judgment
reglen enten ikke finder anvendelse pa spekulation, eller at marginen for fejlsken i en sddan hen-
seende blot er vasentlig mindre. 43

Henset til sidstnavnte skal det erindres, at Finans Danmark udtalte, at dispositionen ikke var udtryk
for ”sedvanlig pengeinstitutpraksis”, hvilket leegger op til, at dispositionen var uforsvarlig. I tilfeelde
af grov uagtsomhed finder doktrinen bag business judgment reglen folgelig ikke anvendelse. Dette
var ogsa tilfeldet 1 Capinordic, jf. for eksempel engagement vedrerende Toldbodgade. Omvendt kan
det diskuteres, om spekulation overhovedet udger et forretningsmaessigt skon, hvilket er en forudsaet-
ning for, at reglen kan finde anvendelse. Landsretten udtalte udtrykkeligt, at valutarammen ingen
sammenhang havde med den ovrige del af engagementet (genbevilling af driftskreditten). Dette kan
fortolkes sédledes, at landsretten muligvis slet ikke kunne udpege skennet, hvilket selvfolgelig skal
veare til stede, for business judgment reglen finder anvendelse. Hertil skal det tillige erindres, at ét af
de fire forhold, som Hgjesteret i Capinordic-afgerelsen oplistede som varende af betydning for kre-
ditvurderingen, netop er formalet med lanet. Formalet med lanet synes ogsé at veere utydeligt henset
til den manglende sammenhang med den gvrige del af engagementet.

140 Tbid. s. 305.
141 Tbid. s. 156.
142 Ibid. s. 158.
143 Se Winther Hoy (2020) s. 554 for lignende betragtninger.
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5.3. Roskilde Bank A/S

@stre Landsrets afgorelse af den 7. november 2017 i sag B-1291-10 (herefter Roskilde Bank)'** dre-
jede sig om, hvorvidt Roskilde Banks (herefter Banken) tidligere ledelse og revisorer (herefter de
sagsogte)'* var erstatningsansvarlige for Bankens tab pa ti konkrete udlansengagementer bevilget i
perioden forud for Bankens sammenbrud i 2008. Sagen blev behandlet 1 Ostre Landsret i forste instans
i medfer af retsplejelovens § 226, stk. 1.14¢ Athandlingen vil i det folgende fokusere pa landsrettens
anvendelse af business judgment reglen pa udvalgte laneengagementer med henblik pa at kunne ana-
lysere og redegere for udviklingen af doktrinen, og serligt om denne stemmer overens, med den af
Hojesteret opstillede doktrin for business judgment reglen i Capinordic.'*’

5.3.1. Landsrettens generelle praemisser

Landsretten anerkendte i dens generelle premisser, at langivning beror pé et forretningsmeessigt skon,
som domstolene ber vere forsigtige med at tilsidesatte. Landsretten udtalte folgende (mine frem-
havninger):

"En beslutning om ydelse af et ldn er som udgangspunkt baseret pa et forretningsmeessigt skon
navnlig pa grundlag af en kreditvurdering af kunden, herunder med oplysninger om projektet, kun-
dens finansielle forhold, den stillede sikkerhed og kundens evne til at drive virksomheden, sam-
menholdt med Bankens overordnede kreditpolitik og retningslinjer, herunder dens risikovillighed.
Landsrettens vurdering af forsvarligheden af et sddant skon ma ligeledes bero pd et skon i hvert
enkelt tilfeelde, og der bor udvises forsigtighed med at tilsidescette det forretningsmeessige skon, der
er udovet ved bevilling af et lan. Vurderingen md i nogen grad bero pd, i hvilket omfang der er
foretaget en seedvanlig kreditvurdering. ”'*

Ovenstdende premis viser, at landsretten opstillede en lignende, men dog anderledes, doktrin for
anvendelse af business judgment reglen pa udlan, end den, som senere opstilles af Hojesteret 1 Capi-
nordic, jf. afsnit 5.1.3.'* I overensstemmelse med Hajesteret i Capinordic anforte landsretten, at kre-
ditvurderingen er det centrale element for det forsvarlige beslutningsgrundlag, men landsretten ses at
inddrage flere samt forskelligartede forhold af betydning for forsvarligheden af kreditvurderingen i
dens premisser sammenlignet med de fire forhold, som Hgjesteret opstillede 1 Capinordic. Denne
forskel er séledes interessant for udviklingen af business judgment reglen, men fremover ma Hoje-
sterets doktrin forventes at blive anvendt henset til retskildeveaerdien heraf. !>

144 Ved den folgende analyse af Roskilde Bank skal laseren veere opmarksom pa, at denne afgarelse er afsagt inden bade
Haojesterets afgerelse i Capinordic og landsrettens afgarelse i Amagerbanken. Der henvises til afsnit 5 for baggrunden for
den valgte reekkefolge.

145 Afhandlingen koncentrerer sig kun om de 5 tidligere bestyrelsesmedlemmers ansvar. Direktionens og revisorernes
ansvar berores séledes ikke.

146 Roskilde Bank s. 9.

147 Athandlingen kommenterer séledes ikke p& anbringenderne og pramisserne vedrerende Bankens valg af strategi og
organisation, idet disse knytter sig til pastanden om ansvar for hele Bankens sammenbrud, hvilket afthandlingen ikke
behandler, jf. afsnit 5.

148 Roskilde Bank. s. 480.

149 Winther Hoy (2020) s. 612.

150 Dette kan ogsd konstateres for varende tilfzldet, jf. analysen af landsrettens afgerelse i Amagerbank-sagen ovenfor.
Det vil dog blive undersogt nedenfor, om Heojesteret ved deres afgorelse i EIK Bank-sagen har andret herpa.
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Vedrerende anvendelsen af business judgment reglen péa de konkrete engagementer ses landsretten at
give to modstridende forklaringer herom. Om landsrettens vurdering af de konkrete bevillinger ud-
talte landsretten, at vurderingen generelt matte bero pa, om oplysningerne i kreditvurderingen havde
en sadan karakter, at 1anet ikke burde vaeret blevet ydet.'>! Heraf kan udledes, at landsretten vil efter-
praove bestyrelsens sken og vurdere, hvorvidt dette sken kan siges at vere korrekt.

Landsretten anforte dog straks herefter, at idet kreditsagsbehandlingen i1 Roskilde Bank generelt ikke
kunne anses for at have varet utilstraekkelig, sé ville landsretten i forhold til de konkrete laneengage-
menter kun koncentrere sig om, hvorvidt den kunne fastsla, om grundlaget for den enkelte bevilling
havde varet mangelfuldt.'>? Dette minder om den anvendelse af business judgment reglen, som ses i
sagerne forud for finanskrisen, hvor domstolene 1 hgjere grad afstar fra at prove skonnet.

5.3.2.De konkrete lineengagementer

Landsretten fandt de sagsegte ansvarlige for to ud af de ti engagementer. I det folgende vil landsret-
tens premisser vedrerende enkelte af de ti engagementer blive fremhevet for at illustrere landsrettens
anvendelse af business judgment reglen.

City Development-koncernen

Tabet vedrerende dette engagement relaterede sig til et selskab i1 City Development-koncernen ved
navn Ejendomsselskabet Orestad Syd (herefter selskabet), som fik en bevilling til keb af en bygge-
grund, som senere métte tvangssalges med et stort tab til folge. !>

Selskabet fik bevilget en kreditramme pé 85 mio. kr. Senere blev kreditrammen udvidet, saledes at
Bankens samlede udlan til selskabet udgjorde 105 mio. kr.!>* Som sikkerhed for engagementet blev
der etableret en sikaldt finanskonstruktion.!> FS anforte, at de sagsogte havde handlet ansvarspa-
dragende vedrerende dette engagement, idet finanskonstruktionen var en utilstreekkelig og kredit-
messig uforsvarlig sikkerhed. '*°

Landsretten fandt imidlertid ikke, at dette var ansvarspaddragende og anferte, at der ikke var frem-
kommet oplysninger, som gav grundlag for at tilsidesatte det skon, som bestyrelsen havde udevet i
forbindelse med den samlede bevilling pd 105 mio. kr.'>” Vedrerende det faktum, at der ikke blev
stillet kaution for selskabet, udtalte landsretten (mine fremhavninger):

“Det havde veeret naturligt i lyset af selskabets finansielle forhold og den anvendte sikkerhedskon-
struktion. 158

Landsretten tilsidesatte siledes ikke bestyrelsens skeon, selvom “det havde varet naturligt” at stille
kaution for selskabet, da grundlaget for skennet var 1 overensstemmelse med business judgment reg-
lens forudsatninger, hvorfor de sagsegte indremmes en margin for fejlskon.

151 Roskilde Bank s. 48]1.

152 Tbid. s. 482.

153 Tbid. s. 490.

154 Tbid. s. 490-491.

155 Ibid. s. 491. Dette betod, at Banken fik pant i anparterne i selskabet, en tilbagetreedelseserklaring for koncernselska-
bernes tilgodehavender samt tinglyst et pantsatningsforbud. Dertil indeholdt selskabets vedtegter krav om, at selskabet
ikke matte pitage sig andre forpligtelser end dem, der vedrerte ejendommen, og at vedtagterne ikke kunne andres uden
Bankens accept. Der blev ikke stillet kaution for selskabet. Begrebet finanskonstruktion” havde Banken selv opfundet.
Det var en sikkerhedskonstruktion, som Banken benyttede i forbindelse med kreditgivning til selskaber, hvis eneste for-
mal var at opfere og selge den ejendom, som Banken skulle finansiere. Ibid. s. 77-78.

156 Ibid. s. 311.

157 Ibid. s. 492.

158 Tbid.
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En tilsvarende anvendelse af business judgment reglen kan ses i forhold til landsrettens udtalelse
vedrerende Bankens accept af, at selskabet mindskede sin egenbetaling med 20 mio. kr. i forhold til
det oprindeligt aftalte. Landsretten anforte herom (mine fremhaevninger):

“Det kan undre, at bestyrelsen uden videre accepterede denne mindre egenfinansiering i en situa-
tion, hvor der var tale om et projektselskab uden indtceegter, og hvor koncernen ikke havde kautione-

ret, men landsretten finder ikke, at der er holdepunkter for at tilsidescette det udovede skon” >

Landsretten gav séledes ikke FS medhold i, at de sagsegte havde handlet ansvarspadragende ved at
udvide eller fortsette engagementet, hvorfor de sagsogte blev frifundet.'® I begge praeemisser ses
landsretten at rette en indirekte kritik af bevillingerne, som ma bero pé en provelse heraf, men lands-
retten anforer 1 begge tilfeelde ogsa, at der ikke foreligger omstandigheder, som bringer bestyrelsens
skeon uden for rammerne af marginen for forretningsmeessige fejlskeon.

Engagementet med X'
Engagementet med X bestod i en bevilling tildelt 1 2006 pa naesten 100 mio. kr. 1 2007 blev engage-
mentet udvidet med over yderligere 110 mio. kr.!6?

Da bestyrelsen skulle tage stilling til den forste bevilling, fremgik det af materialet, at X’s personlige
indkomst 1 2006 var opgjort til 1 mio. kr., og hans nettoformue var opgjort til 13. mio. kr., idet han
samlet havde aktiver for 59 mio. kr., men gaeld for 46 mio. kr. Det fremgik desuden ikke hvilke
sikkerheder, der var etableret for engagementet.'®® P4 den baggrund udtalte landsretten, at de i lyset

af X’s indtagts- og formueforhold fandt bevillingen for “helt uforsvarlig”,!%* og at bestyrelsen pa

baggrund af det fremlagte materiale burde have indset, at bevillingen var “abenbar uforsvarlig”.!6®
Landsretten fandt séledes, at de sagsegte, med undtagelse af et enkelt bestyrelsesmedlem, som ikke
var til stede pa bestyrelsesmaderne, hvor bevillingerne blev behandlet, var ansvarlige for det mulige

tab p4 engagementet med X. 6

Landsretten provede og tilsidesatte bestyrelsens forretningsmessige skon, idet landsretten fandt be-
villingen "helt uforsvarlig” pa baggrund af det materiale, som bestyrelsen var i besiddelse af. Lands-
retten kritiserede saledes ikke selve materialet — det forsvarlige beslutningsgrundlag var altsa til stede,
men det var derimod skennet, som var sa uforsvarligt, at det ikke berettigede til nogen margin for
fejlskon efter doktrinen. Dette indikerer, at selvom de tre forudsatninger for business judgment reg-
lens anvendelse er til stede, sé er reglen ikke lig med ansvarsfrihed, nar skennet er udtryk for grov
uagtsomhed.

De sagsogte ifaldt tillige erstatningsansvar for den anden bevilling, men dette som folge af en péreg-
nelighedsbetragtning.'®” Da der var tvivl om tabets sterrelse, blev de sagsegte imidlertid frifundet for
ansvar. '8

159 Ibid. s. 491.

160 Thid. s. 493.

161 Der er tale om et engagement med en privatperson. Da afhandlingen ikke navner nogle af de sagsogte ved navn, har
jeg valgt at kalde privatpersonen for X.
162 Roskilde Bank s. 496.

163 Ibid. s. 497.

164 Tbid. s. 497-498.

165 Tbid. s. 498.

166 Thid.

167 Tbid. s. 499.

168 Ibid. s. 500.
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5.3.3. Vurdering af landsrettens dom

Landsrettens anvendelse af business judgment reglen i Roskilde Bank er i teorien blevet benevnt som
en “steerk implementering af the business judgment rule” med den begrundelse, at landsretten ikke
provede selve skennet, men alene grundlaget for skonnet.!®” En anvendelse, der minder om den som
sés ved analysen af dansk retspraksis forud for banksagerne i afsnit 3.2. Ved analysen af landsrettens
dom er det tydeligt, at landsretten er meget tilbageholdende med at tilsidesette skennet, og provelsen
af bestyrelsens skon ses heller ikke at vare sarlig intens, men skennet praves dog, jf. eksempelvis
landsrettens udtalelse om, at ”det havde vaeret naturligt™ at kautionere for selskabet ved City Deve-
lopment engagementet, ligesom landsretten ogsd vedrerende dette engagement udtalte at, ”det kan
undre”, at Banken accepterede, at selskabet reducerede sin egenbetaling.

Landsrettens premisser vedrerende engagementet med X er tillige illustrerende for anvendelsen af
business judgment reglen, idet landsrettens praemisser herom viser, at safremt der foreligger grov
uagtsomhed ved bevillingen, sa finder business judgment reglen ikke anvendelse. Dette er i trad med
den méde, hvorpa business judgment reglen er set anvendt i ledelsesansvarssager i almindelige kapi-
talselskaber, jf. eksempelvis U 1998.1137 H (OKS)!7, og ligeledes i de senere banksager, jf. eksem-
pelvis engagementet med Toldbodgade i Capinordic.

5.4. EIK Bank Danmark A/S

Haojesterets afgorelse af den 22. juni 2020 i sag 209/2018 og sag 214/2018, (herefter EIK Bank),'”!
drejede sig om, hvorvidt den davarende ledelse'’? i EIK Bank Danmark A/S, (herefter Banken), var
erstatningsansvarlige for Bankens tab pé to konkrete udldnsengagementer.'”® Sagen var i forste in-
stans blevet afgjort af @stre Landsret,'”* hvor FS havde pastet den tidligere ledelse ansvarlig for seks
konkrete udldnsengagementer. I landsretten blev to bestyrelsesmedlemmer og to medlemmer af di-
rektionen pélagt erstatningsansvar for en del af engagementet med Schaumann, men 1 ovrigt skete
der frifindelse. De demte ledelsesmedlemmer ankede denne del af landsrettens dom til Hejesteret, og
FS ankede landsrettens afgarelse angédende engagementet med Sydporten til Hojesteret. Athandlingen
vil i det folgende fokusere pa Hojesterets premisser vedrerende anvendelsen af business judgment
reglen pa de to engagementer.

For Hojesteret anforte FS, at Hojesteret burde foretage en tettere provelse af ledelsens forretnings-
massige skon ved bedemmelsen af ansvaret for de to udlansengagementer, idet Banken havde an-
vendt sikaldte “upsides” ved bevillingen af disse.!” !7® Angiende engagementet med Sydporten ud-
dybede FS herom, at Bankens betydelige "upside” ved dette engagement medferte en risiko for, at

199 Winther Hey s. 615 ff.

170 Se afsnit 3.3.

17 Afgerelsen er ogsa trykt i Ugeskrift for Retsvasen. Se U 2020.3547 H.

172 De sagsogte ledelsesmedlemmer bestod af tre bestyrelsesmedlemmer og tre direktionsmedlemmer (herefter de sag-
sogte). Afhandlingen koncentrerer sig udelukkende om bestyrelsesmedlemmernes ansvar.

173 Sagen for Hejesteret drejede sig om Bankens engagement med Sydporten ApS (herefter Sydporten) og engagementet
med Schaumann-koncernen (herefter Schaumann).

174 @stre Landsrets afgarelse af den 26. oktober 2018 i sag B-1088-12 (herefter EIK Bank Ostre Landsret).

175 EIK Bank s. 20-21.

176 En upside var et resultatbaseret vederlag til Banken. Banken fik andel i en virksomheds avance fra en disposition, som
Banken havde bevilget et 1an til, ogsé kaldet en sakaldt ’succes-fee”. Se EIK Bank @stre Landsret s. 401. FS havde anfort,
at anvendelsen af upsides medferte en risiko for, at afvejningen af Bankens indtjeningsmuligheder over for Bankens
risikoafdeekning blev skaev, hvilket ikke var i Bankens interesse. Ibid. s. 390
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kreditvurderingen blev pavirket af ejerinteresser og dermed udgjorde et Banken uberettiget hensyn.!”’
Med andre ord procederede FS pa, at business judgment reglen ikke skulle finde anvendelse pa en-
gagementet grundet de uvedkommende hensyn.

5.4.1. Hojesterets generelle praemisser

Hojesteret indledte sine generelle praemisser med at tage stilling til ansvarsgrundlaget. Her henviste
Hgjesteret til U 2019.1907 H (Capinordic Bank), hvoraf det fremgér, at der for ledelsesmedlemmerne
gelder et almindeligt culpaansvar.!’® Dernast stadfestede Hojesteret ordret den doktrin, som Heoje-
steret opstillede for business judgment reglens anvendelse 1 Capinordic Bank. Der henvises derfor 1
det hele til afsnit 5.1.3 for uddybende herom.

Som noget nyt anforte Hojesteret dog, at der tillige skulle udvises forsigtighed med at tilsidesette
ledelsens vurdering af, om de foreliggende oplysninger udgjorde et tilstreekkeligt grundlag for kre-
ditvurderingen, eller om der var behov for at indhente en ekstern sagkyndig vurdering.!” Hojesteret
synes sdledes at udvide rammerne for det forretningsmaessige skon, idet Hojesteret ogsé anvendte det
forsigtighedsprincip, som doktrinen bag business judgment reglen er udtryk for, pd skennet af om de
foreliggende oplysninger udgjorde et forsvarligt beslutningsgrundlag og ikke blot skennet af selve
den konkrete forretningsmaessige disposition — bevillingen af lanet.

Hojesteret tilsidesatte derudover FS’ anbringende om, at anvendelsen af upsides udgjorde et Banken
uvedkommende hensyn, idet Hojesteret statuerede, at en “upside” netop er et vederlag til Banken og
dermed ikke et Banken uvedkommende hensyn, som i sig selv kan begrunde en fravigelse af ud-
gangspunktet om forsigtighed med at tilsidesatte af ledelsens skon. Hejesteret bemaerkede dog, at
upsides gav grundlag for at vare szrlig opmarksom pa kreditvurderingen. '3

5.4.2.De to konkrete udlinsengagementer

Sydporten ApS

Bevillingerne til Sydporten vedrorte et byggelan til finansiering af ejendommen ”Sydporten” i Ko-
benhavn. Engagementet drejede sig om flere dispositioner, men vasentligst for anvendelsen af busi-
ness judgment reglen var spergsmalet, om de to hovedbevillinger til Sydporten var ansvarspadrag-
ende for ledelsen. '8!

Hojesteret tiltradte landsrettens begrundelse om, at det ikke i sig selv var ansvarspadragende for le-
delsen at bevilge 1an til Sydporten, selvom Banken vidste, at Sydportens ejer tidligere var demt for
alvorlig kriminalitet.'®? Dette udgjorde siledes ikke et uforsvarligt beslutningsgrundlag. Hejesteret
fandt det heller ikke godtgjort, at Bankens "upside” medferte, at Banken varetog usaglige hensyn ved
kreditbevillingen. '3 Der var saledes ikke grundlag for, at Hojesteret ikke skulle udvise forsigtighed
med at tilsidesette ledelsens skeon. Idet Hojesteret forholdte sig til, om ejerens kriminelle fortid skulle
have gjort, at ledelsen indhentede yderligere oplysninger, og hvorvidt upsiden medferte varetagelse
af Banken uvedkommende hensyn, s provede Hgjesteret ledelsens sken.

Hojesteret frifandt de sagsogte med folgende begrundelse (mine fremhavninger):

177 EIK Bank s. 21.
178 Tbid. s. 31.

179 Tbid. s. 32.

130 Ibid.

181 Ibid.

182 Ibid. s. 33.

183 Ibid.
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“Bevillingen af ldn til Sydporten er sket pa grundlag af kreditindstillinger, som indeholder bl.a. op-
lysninger om formdlet med lanet, lantagers okonomiske forhold, den stillede sikkerhed og koncer-
nens evne til at drive virksomhed. Hojesteret finder ikke grundlag for at tilsidescette bankens ledelses
forretningsmeessige skon vedrorende bevillingen af dette ldn. %

Hojesterets begrundelse og resultat vedrerende dette engagement viser sdledes meget tydeligt, hvor-
dan business judgment reglen anvendes. Hgjesteret foretog forst en provelse af ledelsens skon, jf.
forholdene vedrerende Sydportens ejer og anvendelsen af upsides beskrevet ovenfor. Men idet kre-
ditindstillingen indeholdt alle de fornedne oplysninger, og idet der ingen Banken uvedkommende
hensyn var varetaget, sd fandt Hojesteret ikke grundlag for at tilsidesettelse ledelsens skeon. Med
andre ord, sa var doktrinens tre foruds@tninger opfyldt, hvorfor forsigtighedsprincippet angdende en
tilsidesattelse af skennet tradte 1 kraft, og pd denne méade indremmes ledelsesmedlemmerne en mar-
gin for forretningsmeessige fejlskeon.

Schaumann-koncernen

Banken havde indledningsvist bevilget Schaumann-koncernen et 1an pd 86 mio. kr. til keb af en ejen-
dom beliggende i Ringsted. Herved overtog Schaumann-koncernen reelt lnet i ejendommen, som
den tidligere ejer havde 1 Banken. Den tidligere ejer var pa dette tidspunkt under konkurs. Schau-
mann-koncernen ville ikke overtage ejendommen i Ringsted, og dermed heller ikke den tidligere ejers
lan 1 Banken, medmindre Schaumann-koncernen fik bevilget et yderligere 1an pd 40 mio. kr., hvoraf
11 mio. kr. skulle bruges pa at ombygge en ejendom beliggende i Hillered, mens de resterede 28,5
mio. kr. skulle bruges til at forbedre koncernens likviditet. Sagen for Hojesteret angik hvorvidt til-
leegsbevillingen af 28,5 mio. kr. var ansvarspadragende. '

Hojesteret kommenterede indledningsvist denne konstruktion og anferte, at Retten fandt det bevist,
at Schaumann-koncernen for det forste ikke ville overtage den tidligere ejers 14n, medmindre de fik
bevilget tilleegsbevillingen. Retten fandt det desuden ogsa bevist, at der pa tidspunktet for bevillingen
til Schaumann-koncernen bestod en betydelig risiko for, at et salg af ejendommen i Ringsted ikke
ville kunne dzkke Bankens tilgodehavende hos den tidligere ejer under konkurs. 3¢ Hgjesteret udtalte
herefter, at det mé bero pa en konkret vurdering, om et sddant tabsbegreensende formal ger tillaegs-
bevillingen forsvarlig, og at Retten ber udvise forsigtighed med at tilsidesatte ledelsens forretnings-
messige skon heraf.!®” For Banken var formalet med tillegsbevillingen til Schaumann-koncernen
altsd at begrense det tab, som Banken ellers ville lide, hvis Banken skulle have deres tilgodehavende
deekket af den tidligere ejer under konkurs. Med Hojesterets udtalelse om, at forsigtighedsprincippet
ogsé gaelder for ledelsens skon af formalet med lanet, udvides rammerne for det forretningsmeessige
skon tillige.

Hojesteret frifandt de sagsogte ledelsesmedlemmer med felgende begrundelse (mine fremhavnin-
ger):

“Bevillingen er sket pd grundlag af en kreditindstilling, som indeholder oplysninger om bl.a. forma-
let med lanet, lantagers okonomiske forhold, den stillede sikkerhed og koncernens evne til at drive
virksomhed. Hojesteret finder ikke grundlag for at tilsidescette bankens ledelses forretningsmecessige

134 Ibid.

185 Ibid. s. 36. Det var denne disposition, som fire af ledelsesmedlemmerne ifaldt ansvar for i landsretten. Se EIK Bank
Ostre Landsret s. 426-431.

186 EIK Bank s. 36.

187 Ibid. s. 37.
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skon vedrarende bevillingen af dette engagement, herunder ledelsens vurdering af, at lanet var egnet
til at afveerge eller formindske risikoen for tab pa engagementet med Stones Invest, og at risikoen for,
at banken ville lide et storre tab, ud fra en samlet vurdering var forsvarlig. Hojesteret finder endvi-
dere ikke grundlag for at tilsidescette bankens ledelses vurdering af, at banken havde tilstreekkelige
oplysninger om ejendommen pd Datavej, sdledes at der ikke var behov for en ekstern vurdering
heraf”. 1%

Som redegjort for i afsnit 5.4.1 om Hgjesterets generelle premisser, sa viser den netop citerede pree-
mis, at Hejesteret udvider rammerne for det forretningsmaessige sken, nir de angiver, at der skal
udvises forsigtighed med at tilsidesatte ledelsens vurdering af bdde formalet med lnet, men ogsa
ledelsens vurdering af hvorvidt, de havde et tilstraekkeligt oplysningsgrundlag til bevillingen af lnet.

5.4.3. Vurdering af Hojesterets dom

Med Hgjesterets afgarelse 1 EIK Bank mé anvendelsen af business judgment reglen pa lanebevillin-
ger, herunder doktrinen bag reglen, som den er beskrevet i afsnit 3.3, siges at vare slaet endegyldigt
fast. I deres begrundelse henviser Hojesteret direkte til den af dem opstillede doktrin for anvendelsen
af business judgment reglen i Capinordic Bank, hvorefter en beslutning om at yde 1an beror pa en
kreditvurdering af l&ntager, hvori folgende fire forhold skal tages 1 betragtning:

1) formalet med lanet,

2) lantagers gkonomiske forhold,

3) den stillede sikkerhed og

4) kundens evne til at drive virksomhed i lyset af den almindelige ekonomiske konjunktur. '
Safremt de fire forhold er taget i betragtning, vil der vaere en formodning for, at lanet er ydet pé et
forsvarligt grundlag, hvilket aktiverer forsigtighedsprincippet 1 business judgment reglen.

Hojesteret udtalte i Capinordic Bank, og gentog i EIK Bank, at det vil have betydning for ansvars-
vurderingen, om ledelsen har serget for, hvis der var anledning til det, at nedvendige yderligere op-
lysninger blev tilvejebragt, inden et 14n blev bevilget.!*® En forudsetning for business judgment reg-
lens anvendelse er jo netop, at lanet er ydet pé et forsvarligt grundlag. Hejesteret uddybede dette 1
deres afgorelse i EIK Bank, idet de i forleengelse heraf anforte, at der tillige ma udvises forsigtighed
med at tilsides@tte Bankens ledelses vurdering af, om de foreliggende oplysninger udger et tilstrek-
keligt grundlag for kreditvurderingen.'®! Hojesterets afgerelse i EIK Bank bringer siledes et nyt lag
med sig til anvendelsen af business judgment reglen. Hojesteret anvender doktrinen og dens iboende
forsigtighedsprincip pé ikke bare selve skennet omkring ydelsen af lanet, men doktrinen anvendes
ogsé pa ”de mindre skon”, eksempelvis skennet vedrerende beslutningsgrundlaget og formélet med
lanet, som udmenter sig i det storre skon om selve ydelsen af lanet, jf. ogsd analysen af skennet
angdende formélet med lanet i afsnit 5.4.2.

5.5. Sammenfatning af banksagerne

Folgende afsnit har til forméal at konkludere, hvordan business judgment reglen ses anvendt 1 banksa-
gerne herunder at be- eller afkraefte de i afsnit 4 opstillede formodninger: 1) Er culpabedemmelsen
strengere for bestyrelsesmedlemmer i1 pengeinstitutter, og 2) nyder disse bestyrelsesmedlemmer min-
dre godt af business judgment reglen som folge af de mere detaljerede regler i FIL.

138 Tbid.

139 Ibid. s. 31.

190 Tbid. s. 32. og Capinordic s. 105.
YIEIK Bank s. 32.

RETTID 2021/Cand.jur.-specialeathandling 44 35



Ud af de fire ovenstdende banksager er Ostre Landsrets afgerelse 1 Roskilde Bank den forst afsagte.
Landsretten anvendte business judgment reglen i overensstemmelse med den méde, doktrinen ses
anvendt pa 1 ledelsesansvarssager forud for banksagerne, da retten i hgjere grad udviste tilbagehol-
denhed med at prove skennet. Dette mé seges begrundet i, at denne afgorelse er afsagt, inden Hoje-
steret afsagde dom 1 Capinordic Bank-sagen og fremkom med en meget klar doktrin for, hvordan
business judgment reglen fremover skal anvendes pa udlan.

Capinordic-afgerelsen @ndrede domstolenes anvendelse af business judgment reglen. Hojesteret fo-
retog en meget intens provelse af ledelsens forretningsmassige skon og udtalte, at sdfremt skennet
var udevet pa baggrund af et forsvarligt beslutningsgrundlag, i bankens interesse og uden iagttagelse
af banken uvedkommende hensyn, sa ville domstolene udvise tilbageholdenhed med at tilsidescette
skennet. Hojesteret implementerede saledes en anderledes anvendelse af reglen, da business judg-
ment reglens iboende forsigtighedsprincip flyttedes fra selve provelsen af skennet til tilsidesattelsen
af skennet.

Ostre Landsret fulgte Hojesterets implementering af reglen ved deres efterfolgende afgerelse 1 Ama-
gerbanken. Dette eksemplificeres ved landsrettens pravelse af det konkrete engagement. '

I EIK Bank-afgerelsen anvendte Hojesterets den samme doktrin. Hejesteret “justerede” dog doktri-
nen en smule med premissen om, at der tillige mé udvises forsigtighed med at tilsidesatte ledelsens
vurdering af, om de foreliggende oplysninger udger et tilstreekkeligt beslutningsgrundlag for bevil-
lingen. Vi ma séledes forsta, at business judgment reglens iboende forsigtighedsprincip ogsa finder
anvendelse pa ’de mindre sken”, som tilsammen former beslutningen om at yde lanet eller ej. Dette
synes at udvide rammerne for det forretningsmaessige skon, herunder at lempe domstolenes vurdering
af fejlskon.

Ved provelsen af det forretningsmassige skon ses folgende momenter at vare af betydning for dom-
stolenes vurdering af forsvarligheden af bevillingen: Finanstilsynets bonitetsvurdering, revisors vur-
dering, tidspunktet for bevillingen set i forhold til finanskrisens indtreden samt de i afsnit 5.1.3
navnte forhold, som kreditvurderingen skal tage hojde for. Fremover ma det forventes, at der ind-
rommes ledelsen vide rammer for, hvad der konstituerer et forsvarligt beslutningsgrundlag henset til
Hojesterets meget befriende udtalelse 1 EIK Bank, jf. ovenfor. Ligeledes star det efter Capinordic-
dommen klart, at business judgment reglen slet ikke finder anvendelse ved bevillingen af 1an, safremt
der ved bevillingen foreligger en interessekonflikt mellem ledelsen og Banken, idet det i sa fald pé-
hviler de sagsogte at bevise, at hensynet til Banken ikke blev tilsidesat. Hvis de sagsogte ikke kan
lofte denne bevisbyrde, vil domstolene ikke vere tilbageholdene med at tilsidesatte skennet, hvorfor
business judgment reglen ikke finder anvendelse.

Banksagerne har tillige fastsléet, at culpabedemmelsen af ledelsesmedlemmer i finansielle virksom-
heder ikke er strengere. Hverken de samfundsmassige hensyn bag den sarlige regulering af finan-
sielle virksomheder, eller detaljegraden af reglerne i FIL, understotter en sédan skarpet bedemmelse.
Hojesteret statuerede dette i deres afgerelse i bdde Capinordic Bank og i EIK Bank. !

I afsnit 4.4 konstaterede afthandlingen, at de pligter, som pélaegges bestyrelsen i finansielle virksom-
heder i medfer af FIL §§ 70-71, reelt er de samme pligter, som folger af SL § 115. Forstnevnte er

192 Se afsnit 5.2.2 vedrerende valutarammen.

193 Capinordic s. 105, hvor Hejesteret anferte: “Der er ikke i lovgivningen i ovrigt eller efter retspraksis grundlag for at
fastsld, at der geelder en skeerpet ansvarsnorm for ledelsesmedlemmer i en bank”. Se ogsd EIK Bank s. 31, hvor Hgjesteret
anforte: ... der ved ansvarsvurderingen geelder et almindeligt culpaansvar’.
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blot mere detaljerede. Afhandlingen formodede derfor, at dette ville medfere en mindre margin for
forretningsmeessige fejlskon og dermed have indvirkning pé anvendelsen af business judgment reg-
len. En sddan skerpelse kan dog ikke udledes af ovennavnte banksager. Dette ma til dels soges be-
grundet 1, at bestemmelserne til stadighed er skenspraegede og har karakter af generelle anvisnin-
ger.'% Desuden er ledelsesansvaret ikke et professionsansvar, hvorfor en overtradelse af "fagets nor-
mer” ikke medferer erstatningspligt.'*>

I afsnit 4.2 opstillede afthandlingen en formodning for, at den professionalisering af bestyrelsesmed-
lemmerne, som folger af FIL § 64, medferer, at ansvaret skarpes over for bestyrelsesmedlemmerne
i finansielle virksomheder. Dette fordi culpabedemmelsen er objektiveret. De pa forhdnd anerkendte
adferdsmenstre méa derfor antages at vaere anderledes for bestyrelsesmedlemmer 1 finansielle virk-
somheder. Ingen af banksagerne henviser imidlertid til FIL § 64 i forbindelse med ansvarsgrundlaget,
men anforer blot, at ansvarsvurderingen er foretaget 1 medfer af et ledelsesmedlems sarlige indsigt
eller mangel pa samme, hvilket er udtryk for culpanormens relativitet.

6. Konklusion

Formalet med athandlingen har varet at redegere for samt analysere udviklingen af business judg-
ment reglen, herunder at svare pd hvad reglen indeholder anno 2021.

Afhandlingen konkluderede indledningsvist, at business judgment reglen indremmer ledelsen en mar-
gin for forretningsmassige fejlskeon, safremt skennet er foretaget pa baggrund af et forsvarligt beslut-
ningsgrundlag, der er skennet i selskabets interesse, og der ikke er varetaget selskabet uvedkom-
mende interesser ved beslutningen. Disse tre forudsatninger skal vere opfyldt, for business judgment
reglen kan finde anvendelse.

Afhandlingen analyserede derefter fire ledelsesansvarssager afsagt forud for banksagerne. Herefter
kunne afhandlingen konstatere, at princippet bag business judgment reglen kom til udtryk i dansk ret
helt tilbage 1 1956 med U 1956.990 S (Dansk Panama Industri). P4 baggrund af de evrige tre ledel-
sesansvarssager forud for banksagerne fandt athandlingen, at de danske domstole har anvendt dok-
trinen bag business judgment reglen ved at udvise tilbageholdenhed med at prove ledelsens forret-
ningsmassige skon. Pravelsen ses udelukkende at bestd i en provelse af, om bestyrelsen havde skeon-
net pa baggrund af et forsvarligt beslutningsgrundlag og i god tro, og ikke i selve afvejningen af
skennet. Med andre ord bestod prevelsen af, om business judgment reglens tre forudsatninger havde
varet iagttaget og ikke 1 en vurdering af skennet. Sdfremt forudsatningerne var iagttaget, medforte
det ikke ansvar til trods for, at skennet var forkert. Illustrerende var saerligt U 1977.274 H (Have-
mann), hvor bestyrelsens skon paferte en leverander et tab.

Analysen af banksagerne viser, at der er sket et skifte i domstolenes anvendelse af business judgment
reglen. Domstolene udviser ikke laengere tilbageholdenhed med at prove skennet. Provelsen ses
endda at vaere intens. Domstolene prover fortsat, om de tre forudsatninger for business judgment
reglens anvendelse er til stede, men domstolene prover tillige afvejningen af skennet, idet de vurderer
det. Der henvises til ovenstaende sammentfatning for uddybende herom.

Beskyttelsen fra business judgment reglen kommer i banksagerne saledes til udtryk ved, at domsto-
lene er tilbageholdene med at tilsidescette skennet, efter de har provet det.

194 Fode: NTfS 2021.101 s. 105.
195 Werlauff: RR 12.2015.44 s. 3.
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12021 ser business judgment reglen derfor ud pa samme made, som den gjorde for banksagerne, men
den implementeres anderledes af domstolene sammenlignet med tidligere. Anvendelse af reglen for-
udsetter stadig, at der er skonnet pa baggrund af et forsvarligt beslutningsgrundlag, i selskabets inte-
resse og uden varetagelse af selskabet uvedkommende hensyn. Business judgment reglens iboende
forsigtighedsprincip, som er kernen bag reglen og det, der udger respekten af det forretningsmaessige
skon, ses dog at vaere blevet flyttet: Domstolene udviser ikke leengere tilbageholdenhed med at prove
det forretningsmaessige skon, men de udviser tilbageholdenhed med at tilsidescette skennet. Det synes
imidlertid svert at fa gje pa, hvilken betydning dette skifte i domstolenes anvendelse af reglen har
haft, idet de sagsegte i banksagerne indremmes lige s& vide marginer for forretningsmaessige fejlskon,
som tilfeeldet var for banksagerne. Business judgment reglens formél ses saledes at kunne opnés pa
to forskellige mader: Respekten af det forretningsmassige skon kan indremmes ved enten en forsig-
tighed 1 prevelsen af skennet, som illustreret 1 Havemann og Roskilde Bank, eller ved en intens pro-
velse, men en forsigtighed med at tilsidesette skennet, som illustreret i EIK Bank, Capinordic Bank
og Amagerbanken.
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