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Executive summary

April 12011 the Danish Bankruptcy Act was changed and now contains part 1A regarding
restructuring. The aim of the new legislation is to reduce the number of bankruptcies, by helping

companies, which are temporary experiencing financial problems, to survive.

This new set of rules introduces a new legal person, the restructurer, often a lawyer. This thesis
analyses and defines his liability in four different scenarios, and especially in the case where he
takes over the managing control of the company in reconstruction. The conclusion is that the lawyer

is strictly liable when it comes to comply with the law, deadlines, obligations etc.

He is also responsible for ending the restructuring, if it is hopeless. In this case the conclusion is
that he would not be judged quite as strict, since it is difficult to define the exact point of no return

referring to the “Business Judgment Rule”.

When the court removes the management of the company, and the restructurer takes over, he also
incurs the managerial liability. The thesis defines his liability and concludes, that in most cases he
bears the same liability, but that the courts would not judge him as strictly, since he has a special

role of rescuing and no experience in running a company.

In Chapter 3 the thesis examines the economic effects of the new legislation and the overall
efficiency. First we analyse the different ways, countries in Europe and in USA, has organised their
restructuring legislation. The economic theories operate with the terms: a debtor or a creditor
friendly system. The Danish legislation contains rules from both systems, and is very balanced in

giving incentives to both companies and creditors, so that they will use the system efficient.

A reconstruction involves a lot of indirect costs, especially all the time and resources that it requires
from the court, the creditors and the company itself. A reconstruction also contains the possibility of
huge gains. One of the most valuable in times of crisis, and especially as the situation in Denmark is

right now, is the saving of jobs.

The thesis compares the effects of a bankruptcy versus a reconstruction and points out the most
important and often indirect effects, which the decision-maker must have in mind, when choosing
between the two. Overall the new legislation is a Kaldor-Hicks improvement, and thereby efficient,
but it is very important to have al the hidden costs of a restructuring in mind, when choosing

between going through reorganisation or liquidate the company.
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Rekonstruktion Kandidatafhandling 2013
Rekonstruktorens ansvarsgrundlag

og reglernes efficiens

1.0 Kapitel 1

1.1 Indledning

Den finansielle krise har vaeret overskriften pa den globale skonomiske situation de sidste fire
ar. Denne har haft, og har stadig, enorme konsekvenser for alle akterer og interessenter pd det
finansielle marked. Et sted hvor disse konsekvenser afspejles helt konkret, er 1 stigningen af

antallet af konkurser.!

Den generelle holdning er, at en konkurs er et onde, da det er tegn pa fiasko og det pavirker
mange mennesker og akterer med relation til virksomheden eller den fysiske person. Aktionz-
rer, kreditorer, kunder mv. kan lide store tab, ligesom ansatte mister deres arbejde. Af disse
grunde er det som udgangspunkt samfundsmeessigt enskeligt, at konkurs er sidste udvej for en
nedlidende virksomhed — altsa at virksomheden kun likvideres 1 den situation, hvor det pa ingen

made er muligt at vende den eventuelt midlertidige krise.

Dansk lovgivning har pd mange omrader tilpasset sig de senere ars gkonomiske udvikling, 1 et
forseg pé at hindre lignende fremtidige situationer med sd voldsomme konsekvenser. Is@r har

bankpakkerne og den nye selskabslov @ndret procedurer og ansvar i adskillige situationer.

Indenfor konkursretten har vi fiet et nyt regelset om rekonstruktion. Reglerne findes 1 Kon-
kurslovens kapitel 1A og tradte 1 kraft d. 1. april 2011. Formélet med de nye regler er at forsage
at redde insolvente, men levedygtige virksomheder, inden en konkurs bliver en realitet. Fra
lovgivers side har man givet hjemmel til dette ekstra vaerktej, med ensket om at alle muligheder

udtemmes, for en virksomhed erkleres konkurs.

I lyset af ovenstaende er det samfundsmaessigt enskeligt, at regelsettet bliver anvendt 1 de situa-
tioner, hvor der stadig er potentiale 1 virksomheden. Regels®ttet virker umiddelbart som et
kerkomment tiltag, hvorfor det er interessant at dykke dybere ned 1 bestemmelserne, samt at

kaste lys over de skonomiske effekter ved indfersel af denne nye lovgivning.

' Model side 1 i Nyt fra Danmarks Statistik nr. 447, 6. september 2012.
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1.2 Synsvinkel

Synsvinklen vil overordnet vaere samfundsmaessig. I athandlingens juridiske del vil de enkelte
spergsmal omhandle advokatens ageren og synsvinklen vil vere domstolenes vurdering af den-

ne.

I den gkonomiske analyse belyses lovgivningens effekter ud fra de enkelte akterers synsvinkel,
primert skyldner og kreditors, for at komme med en overordnet samlet samfundsmessig kon-

klusion.

1.3 Problemstilling

Indfersel af ny lovgivning er altid serligt interessant, ikke mindst teoretisk, da der skal en del
analyse og fortolkning til, for at vurdere hvordan reglerne rent faktisk vil blive anvendt i prak-
sis. Mindst lige sé& interessant er det at analysere pa hvilke gkonomiske effekter, det vil i for

samfundet som helhed og akterernes ageren pa markedet.

Juridisk er der mange ting at tage fat i, men efter overvejelser og interviews med fagmand, har
vi fundet nogle usikkerheder 1 forbindelse med rekonstrukterens arbejde, der potentielt kan vee-
re til hinder for en efficient rekonstruktion. Derfor vil athandlingen tage udgangspunkt 1 dennes
arbejde, da han har en elementer rolle i det nye regelsat og kan vaere afgerende for hvorvidt en

rekonstruktion gennemfores med succes.

Onsket med reglerne om rekonstruktion er, at det pa bedre vis er muligt at redde nedlidende,
men levedygtige virksomheder, da dette skonnes at vere efficient for samfundet. P4 denne bag-
grund er det interessant at undersege om reglerne er efficiente for samfundet og 1 hvilke tilfelde

der ber ske rekonstruktion, for at skabe en samfundsmaessig gevinst.
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1.4 Problemformulering

1. Hvad er advokatens opgaver og ansvarsgrundlag:
a. Som rekonstrukter i fire udvalgte scenarier?

b. Som leder af virksomheden?

2. Hvilke vasentlige okonomiske effekter har reglerne om rekonstruktion for de involve-

rede parter og hvorvidt er regelsattet samfundsekonomisk efficient?

1.5 Juridisk analyse
1.5.1 Afgraensning

Den juridiske del indledes med en pracisering af de materielle regler for rekonstruktion. Da
denne athandling kun omhandler rekonstruktioner, vil det vare reglerne 1 konkurslovens kapitel
1A, der vil blive behandlet. Bestemmelserne i resten af konkursloven vil kun blive behandlet 1
det omfang det findes relevant. Da reglerne om rekonstruktion kun finder anvendelse pa inden-
retlige rekonstruktioner behandles udenretlige rekonstruktioner ikke. En del af rekonstrukterens
opgave er at vurdere ledelsens dispositioner i forhold til omstedelse. Konkurslovens regler om
omstedelse 1 konkurs finder ligeledes anvendelse 1 forbindelse med rekonstruktion, men vil ikke

blive analyseret n&ermere 1 denne athandling.

Der tages ikke hejde for om virksomhederne, der tages under rekonstruktion, er finansielle eller
bersnoterede, da de sarlige regler for disse virksomheder ikke er overordnet relevante for be-

lysningen af problemstillingen.

Lovgivningen stiller ikke krav om, at rekonstrukteren skal besidde bestemte kvalifikationer og
som udgangspunkt kan alle antages som rekonstrukter. Denne afthandling vil dog kun behandle

de situationer, hvor rekonstrukteren er advokat.

Rekonstrukteren har ikke mulighed for at overtage ledelsen i1 forbindelse med rekonstruktion af
fysiske personer, personligt ejede selskaber samt sammenslutninger hvori mindst en person
haefter personligt og ubegranset for sammenslutningens forpligtelser og disse situationer be-

handles derfor kun indledningsvist.
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Den juridiske analyse vil udlede galdende ret for advokatens ansvarsgrundlag som rekonstruk-
tor, samt i de situationer, hvor denne har overtaget ledelsen af virksomheden under rekonstruk-
tion. I forhold til hans ansvar som rekonstrukter er der udvalgt fire tenkelige scenarier, hvor
han kan blive erstatningsansvarlig. Disse omfatter habilitet, rekonstruktionens start, overholdel-
se af tidsfrister samt hans pligt til at stoppe behandlingen, hvis denne er udsigtsles. Herudover
analyseres sarskilt og dybdegéende den situation hvor rekonstrukteren overtager ledelsen, da
klarhed over dette ansvar er essentielt for hvorvidt og i hvilket omfang dette verktaj bliver be-
nyttet. Der er mange andre hypotetiske tilfaelde, hvor han kan taenkes at ifalde et ansvar, men
ovenstiende er valgt, da de vurderes at veere vasentlige grundet sandsynligheden for at de sker
1 praksis. Ydermere drejer de sig alle til dels om pligter, der kan udledes af loven og ikke kun et
almindeligt erstatningsansvar. Der afgraenses derfor fra at behandle andre erstatningsretligt re-

levante scenarier.

Da det er rekonstrukterens ansvarsgrundlag, der er omdrejningspunktet 1 den juridiske del, af-
grenses der fra at behandle adekvans samt kausalitet, som ellers ogsa er pakravet for erstat-
ning 1 dansk ret. Kravet om et gkonomisk tab vil dog blive behandlet kort, da dette altid er om-

drejningspunktet for et sagsanlag.

Selskabslovens §§ 111 og 115-118, som vedrerer ledelsens sammensatning samt ledelsens op-
gaver vil blive inddraget 1 analysen i forbindelse med afsnittet om rekonstrukterens overtagelse

af ledelsen. De resterende regler 1 selskabsloven der vedrerer ledelsen, vil ikke blive inddraget.

Domspraksis fra omradet er stadig meget sparsomt. Nér der i afhandlingen refereres til praksis
om rekonstruktion, menes der praksis fra Skifteretten i Kebenhavn, ifelge interview med
Dommer Torben Kuld Hansen. Der afgraenses derfor fra at indhente og anvende oplysninger fra

andre domstole, hvorfor vi ogsd forholder os yderst kritisk til disse udtalelser.

1.5.2 Metode og teori

I den juridiske del vil der blive udarbejdet en analyse efter den retsdogmatiske metode. Vi on-
sker at udlede galdende ret i forbindelse med rekonstrukterens opgaver og ansvarsgrundlag,
bade 1 sit virke som rekonstrukter og som leder af virksomheden. Dette vil ske ved inddragelse

af de nedenstaende retskilder.
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Den primare retskilde er Konkurslovens afsnit 1A om rekonstruktion. For at fortolke loven og
forstd baggrunden for de enkelte bestemmelser, vil vi hente inspiration 1 Betenkning nr. 1512:

Beteenkning om rekonstruktion mv.*

Rekonstrukterens vaesentligste opgaver udledes af loven og der analyseres pa hvordan, ansvars-
grundlaget vil blive bedemt 1 praksis. Rekonstrukterens ansvarsgrundlag er ikke behandlet i
hverken lov eller betenkning, hvorfor der drages analogier fra almindelig dansk erstatningsret,
serligt 1 forhold til advokater. I denne sammenhang vil retspraksis blive inddraget og litteratu-

ren vil blive brugt som inspiration.

Herefter vil der blive fokuseret pa rekonstrukterens ansvarsgrundlag 1 sit virke som leder af
virksomheden. Dette ansvar er heller ikke behandlet 1 loven eller betenkningen. Derfor vil af-
handlingen som udgangspunkt analysere pa gaeldende ret indenfor ledelses- og bestyrelsesan-
svar. Her vil de lovhjemlede pligter og ansvarsgrundlag som findes i Selskabsloven forst og
fremmest blive inddraget. Dernest vil retspraksis og dennes udvikling de senere ar blive analy-
seret, med det formal at udlede hvordan culpabedemmelse vil vare for rekonstrukteren. Da der
ikke foreligger lovgivning eller praksis der regulerer rekonstrukterens erstatningsansvar som
leder, vil der udover analogier blive lagt vaegt pa forholdets natur og det vil 1 nogle tilfelde vee-

re dette der ligger til grund for det endelige resultatet i de enkelte sager.

Endelig har vi valgt at interviewe 2 fagfolk - Advokat Anders Bendtsen med speciale i insol-
vensret og rekonstruktion, partner i advokatfirmaet Lind samt dommer ved Se- og Handelsret-
ten Torben Kuld Hansen. Da lovgivningen endnu er sd ny, har vi fundet det nedvendigt at fa
nogle praktiske erfaringer fra folk, der har arbejdet dybdegidende med regelsettet. Desuden var
Dommer Torben Kuld Hansen en del af konkursrddet, og har derfor en bredere viden om for-
malet og brugen af regelsattet. Deres svar vil blive brugt til at understette nogle af de konklusi-
oner athandlingen vil drage pa et teoretisk grundlag, dog med forbehold for at de ikke har no-

gen reel retskildevardi.

? Herefter Beteenkning 1512 af 2009
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1.6 Okonomisk analyse

1.6.1 Afgraensning

Analysen vil svare pd, hvorvidt reglerne om rekonstruktion er en Kaldor-Hicks efficient forbed-
ring for samfundet. Derfor udarbejdes der en Cost-Benefit analyse. Denne analyse vil tage ud-
gangspunkt 1 reglerne om rekonstruktion og konkurs. De ophavede regler om betalingsstands-
ning og tvangsakkord vil ikke blive inddraget 1 denne analyse. Dette skyldes at tvangsakkord nu
er en del af rekonstruktionsbehandlingen samt at rekonstruktion skal ses som en erstatning for

betalingsstandsning og et alternativ til konkurs.

Forst analyseres det hvilke effekter indferslen af reglerne om rekonstruktion har isoleret set, for
herefter at sammenligne situationen nu, med situationen hvor konkurs stod alene. Kaldor-Hicks
er valgt som vurderingsgrundlag, da denne teori er mere realistisk end teorien om Pareto-
efficiens. Pareto-efficiens er meget svaer at opnd i den virkelige verden, da teorien siger, at en
@ndring 1 samfundet kun er efficient, hvis der er individer der drager fordel heraf, og ingen
samtidig lider et tab. Kaldor-Hicks kaldes ogsa en potentiel Pareto-forbedring, da det vil vere
en tilnermelse af den Pareto-optimale situation. Dette skyldes at teorien baserer sig péd at en
@ndring 1 samfundet er efficient hvis det samlede resultat er positivt. Det vil sige at en @ndring
sagtens kan vare efficient selvom nogle individer lider tab, hvis blot andres gevinst overstiger
dette tab. Der afgraenses derfor fra at inddrage andre former for efficiens analyser — herunder

Pareto.

Hvorvidt reglerne er efficiente vil blive vurderet pa baggrund af en samlet vurdering af om-
kostninger og gevinster. Der vil 1 Cost-Benefit analysen dog ikke blive fastsat eksakte talvaerdi-
er og det vil derfor heller ikke vare muligt at lave tilbagediskontering af effekterne. Omfanget
af disse effekter vil 1 stedet blive estimeret i en model, hvor effekterne ved rekonstruktion og

konkurs sammenlignes.’

Den enkelte rekonstruktion vil vare praeget af virksomhedens interne forhold, hvilken branche
denne befinder sig 1, kreditorsammensa&tningen og meget andet, hvilket ogsa kan vare afgeren-
de for hvilke effekter reglerne har pa de enkelte akterer. Derfor vil den gkonomiske analyse ik-

ke nedvendigvis omfatte alle tenkelige effekter, men derimod de vesentligste. Desuden kan og

3 Se bilag 1
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vil der ogsa vare afledte effekter 1 forbindelse med den enkelte rekonstruktion, som ikke vil

blive inddraget i analysen.

1.6.2 Teori og metode

Onsket med den ekonomiske analyse er at kunne konkludere, hvorvidt de nye regler om rekon-

struktion af ngdlidende virksomheder er efficiente for samfundet.

Kapitlet vil indledningsvist analysere hvilke karakteristika, der beskriver et debitor- og kredi-
tororienteret rekonstruktionssystem. Dette er med henblik pd, at kunne vurdere hvor det danske
system er placeret og hvilken betydning, dette har for debitor og kreditors incitamenter og age-

ren pa markedet.

Dernast vil der blive udarbejdet en Cost-Benefit analyse af de effekter indferslen af reglerne

om rekonstruktion har medfert.

Forst vil der blive taget udgangspunkt i de effekter reglerne har ex ante igangsettelsen af en
konkret rekonstruktion. Det vil sige hvorledes reglerne pavirker akterernes incitament til at
handle p4 markedet og med hinanden, men ligeledes de konkrete omkostninger reglerne métte

medfore.

Neaste afsnit vil belyse og identificere effekterne af en konkret rekonstruktionsbehandling — det
vil sige ex post igangsattelsen af en rekonstruktion. Ogsé her vil bidde omkostninger og gevin-
ster ved reglerne blive inkluderet. Endeligt konkluderes der pa hvorvidt reglerne om rekon-
struktion 1 sig selv er samfundsmessigt efficiente nér de relevante omkostninger og gevinster

tages betragtning.

Hvorvidt en rekonstruktion er efficient for samfundet vil athenge af de forhold der gor sig gl-
dende i1 den konkrete virksomhed. Derfor er det relevant at undersoge 1 hvilke tilfeelde en kon-
kurs er et bedre alternativ, sdfremt rekonstruktionen ikke 1 sig selv er samfundsekonomisk effi-
cient. Derfor vil naste skridt 1 analysen vaere en gennemgang af effekterne af en konkurs, bade
omkostninger og gevinster, med udgangspunkt i de samme forhold som ger sig geeldende for en

rekonstruktion, for s vidt effekterne er relevante ved en konkurs.

Afslutningsvist konkluderes det 1 hvilke tilfelde det samfundsmaessigt er at foretreekke, at de

involverede parter begarer en rekonstruktion frem for en konkurs. Da dette udelukkende af-
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hanger af allerede analyserede effekter, vil de vasentligste af disse blive fremhavet for samti-

dig at kunne klarlegge hvilke effekter, den begaerende part skal vare serligt opmarksom pa.

Ovenstaende er illustreret 1 nedenstaende model.

Ex ante effekter Ex post effekter

N

Samlet effekt og Effekter af konkurs

sensitivitet

Rekonstruktion
vs. konkurs

v

Konklusion — er reglerne
efficiente?

Igennem hele analysen vil vi inddrage adskillige ekonomiske artikler omkring rekonstruktion.
Der er omfattende materiale pa omradet, iser fra USA og med en amerikansk synsvinkel. I ho-
vedtraek er mange af disse skonomer enige om regelsattets ex ante og ex post effekter, incita-
menter mv. P& andre mere nuancerede omrader og i seerdeleshed omkring hvilken type system
der er at foretrekke, er der megen uenighed. I vores brug og henvisning til disse artikler, bruges
materialet til at analysere vores valgte problemstilling og som henvisning 1 de tilfelde, hvor vi
kan tilslutte os forfatterens argumenter. Vi kan ikke tilslutte os samtlige konklusioner 1 én arti-
kel, hvorfor vi har valgt at inddrage adskillige, ogsd for samtidig at diskutere postulaterne og

give et mere nuanceret billede, for derefter at drage vores egne konklusioner.
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1.7 Perspektivering

I forbindelse med emneafgrensningen og arbejdet med denne athandling har mange relevante
problemstillinger vaeret diskuteret men er ogsa blevet valgt fra igen. Derfor vil athandlingen
blive afsluttet med en perspektivering, hvor udvalgte af disse selvstendige, men relaterede og

relevante problemstillinger kort vil blive behandlet. Dette omfatter:

1. Hvorledes man kan sikre rekonstrukterens incitament til at gere sit arbejde til fulde ved
at regulere dennes erstatningsansvar.

2. Hyvilken betydning det har, at rekonstrukteren er dekket af to forsikringer, nir han ind-
treeder som leder.

3. Free rider problematikken — hvorvidt sma kreditorer har incitament til at begare en re-

konstruktion, nar dette er samfundsmaessigt efficient.

1.8 Kildekritik

En af de grundleggende premisser for denne afthandling er at lovgivningen er sa ny, at rets-
praksis og detaljeret viden om reglernes brug og fortolkning er yderst sparsom. Ydermere er
stort set al litteratur om emnet skrevet inden lovens ikrafttraeden. Dette vil folge os igennem he-
le arbejdet med athandlingen og skal haves in mente ved enhver konklusion eller argumentati-

on.

Betenkningen vil blive brugt og henvist til adskillige gange igennem analysen, for at komme
dybere ned 1 regelsattet og forstd baggrunden for de enkelte bestemmelser. Ogsé her er vi op-
marksomme pa at denne ikke har nogen egentlig retskildevardi og at det 1 sidste ende er loven

der gelder — og domstolene der skal fortolke denne.

Vi har valgt at interviewe to fagfolk, for at fa en dybere forstéelse for reglernes brug i det prak-
tiske liv. Deres erfaringer fandt vi utroligt nyttige og brugbare, men har ogsa tilladt os at vare

kritiske overfor disse og betragter dem ikke som en endegyldig sandhed.

I den ekonomiske analyse anvendes mange ekonomiske artikler om rekonstruktion. Mange af
disse virker en anelse biased, is@r de af amerikansk oprindelse. Dette er der taget forbehold for
og vi har anvendt dem uden preferencer eller subjektive holdninger til hvordan man indretter

det bedste system.
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1.9 Effekter af lovgivningen i teori og praksis

Nedenstidende analyse vil fokusere péd de effekter rekonstruktionsreglerne vil have pa markedets
akterer ud fra en teoretisk synsvinkel. Sammenlignes dette med hvorledes interessenterne hand-
ler og agerer i praksis, kan og vil der vare store forskelle. Teorien forudsatter at interessenterne
er fuldt oplyste, handler rationelt og at information er ”gratis”. Der vil i praksis vere informati-
on som aktererne skjuler for hinanden, men ogsa information som simpelthen er for dyr for par-
terne at komme 1 besiddelse af. Ligeledes vil de farreste interessenter i praksis lave en Cost-
Benefit analyse af enhver beslutning de treffer, hvorfor det skal haves in mente, at der som al-

tid er forskel pa teoretisk skonomi og den virkelige verden.
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2. Juridisk analyse del 1 - Rekonstrukterens arbejde og ansvar

2.1 Indledning

Analysen 1 dette kapitel vil indledningsvist redegere for de materielle regler i Konkursloven
(KL) vedrerende rekonstruktion. Dette vil vaere med fokus pd rekonstrukterens indsattelse, op-
gaver og befojelser. Herefter vil rekonstrukterens eventuelle erstatningsansvar blive analyseret

og defineret ud fra geldende lovgivning og retspraksis for fire udvalgte problemstillinger.

Anden del af analysen vil ga i dybden med den nye og interessante situation, hvor rekonstrukte-
ren overtager selskabets ledelse. I dette afsnit, vil forst de materielle regler omkring overtagel-
sen blive gennemgaet, hvorefter rekonstrukterens ansvarsgrundlag som leder vil blive analyse-

ret.

2.2 Historisk baggrund

Gennem det meste af det 20. drhundrede har der veret bestrebelser pa at forbedre muligheder-
ne for at rekonstruere kriseramte virksomheder 1 Danmark. De hidtidige regler om betalings-
standsning blev indsat 1 konkursloven i 1975 som felge af disse bestrabelser. Reglerne blev
@ndret 1 1984, men har siden vist sig ikke at vare tilstreekkelige til at opfylde ensket om at re-

konstruere levedygtige virksomheder.*

Det seneste forseg pa at optimere lovgrundlaget blev startet 1 2001, da Justitsministeriet nedsat-
te Konkursradet. Dette arbejde har bl.a. resulteret 1 Beteenkning nr. 1512 fra 2009. Lovforsla-
get’ i denne betaenkning ligger til grund for lov nr. 718 af 25. Juni 2010°, der tradte i kraft 1.
april 2011.

De nye rekonstruktionsregler findes 1 konkursloven kapitel 1 A, afsnit 2-2e. Lovandringen
medforte, at de hidtidige regler om betalingsstandsning og tvangsakkord blev ophavet. Tvangs-
akkord indgar nu som et element i1 rekonstruktion. Det er stadig muligt at ivaerksatte betalings-
standsning, men dette er ikke leengere reguleret i lovgivningen. Man har fra lovgivers side on-

sket at @ndre synet pd begrebet betalingsstandsning, sé det blandt andet ikke laengere blot anses

* Fremgér af konkursradets kommissorium jf. Betaenkning 1512 af 2010, side 12.
> Betaenkning 1512 af 2009, side 267 ff.
% Lov om @ndring af konkursloven og forskellige andre love (rekonstruktion mv.)
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som et forstadie til konkurs og dermed sender uhensigtsmassige signaler til virksomhedens in-

teressenter.

Formalet med en rekonstruktion er at give mulighed for og hjemmel til, at insolvente men leve-
dygtige virksomheder kan fortsette og dermed undga en konkurs, som kan have store negative

okonomiske konsekvenser for de involverede parter samt samfundet.

2.3 Introduktion til rekonstruktion

2.3.1 Rekonstruktionsbeggeringen

En rekonstruktion kan begares af savel skyldner som dennes kreditorer, jf. KL § 11, stk. 1. For
at en kreditor kan indgive og fa godkendt en rekonstruktionsbegaring, kreves det, at denne har
retlig interesse 1 gennemforelsen af en rekonstruktion. Dette begreb er en hjernesten indenfor
jura, men er kun defineret ganske fa steder.” I rekonstruktionssammenhaeng betyder det, at kre-
ditor skal have udsigt til at vinde noget ved rekonstruktionen. Det betyder, at hans fordring ek-

sempelvis ikke ma vare betryggende sikret ved pant eller lignende, stillet af skyldneren selv.®

Begeringen skal indgives til skifteretten 1 den retskreds, hvorfra skyldneren udever sin er-

hvervsmzssige virksomhed, jf. KL 3, stk. 1.’

En forudsatning, for at der kan startes en rekonstruktionsbehandling, er ligesom det er tilfeldet
ved konkurs, at skyldneren er insolvent, jf. KL § 17, stk. 2, jf. KL § 11, stk. 1. Det vil sige at
denne ikke kan opfylde sine forpligtelser, som de forfalder og at denne situation ikke er forbi-
giende. Der er stor diskussion 1 litteraturen, om hvorledes “forbigdende” skal fortolkes. Det er
vigtigt at understrege, at der er tale om en likviditetsvurdering og det er altsa ikke et spergsmal
om at opgere aktiver og passiver. Den dbne formulering leegger op til en konkret vurdering i de
enkelte sager, hvor alle relevante forhold ma inddrages. I domspraksis beskrives det sjeldent
hvilke overvejelser, der er gjort for at bedemme betalingsudygtigheden. En hovedregel synes
dog at vare, at skyldner ikke formar at betale sine regninger indenfor den periode det normalt

tager at inddrive dem ved individualforfolgning.'’ Bevisbyrden for skyldners insolvens ligger

7 F.eks. i Retsplejeloven § 252, stk. 1.

¥ Derimod er 3. mandspant ikke nedvendigvis en hindring, jf. Beteenkning 1512 af 2009, side 70.

? Hvis skyldner ikke driver erhvervsmaessig virksomhed (disse tilflde er ikke interessante i denne analyse) indgi-
ves begaringen hvor han har sin bopal, jf. KL § 3, stk. 2.

' Eyben, Bo von m. fl., Kreditorforfolgning — materiel foged- og konkursret (2010), side 188.
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hos den der indgiver begaringen. Hvis betingelsen 1 KL § 17, stk. 2 er opfyldt, skal rekonstruk-
tionsbehandlingen som udgangspunkt igangsattes, jf. KL § 11, stk. 1.

Begaringen skal herudover, for at vaere gyldig, indeholde forslag til en rekonstrukter og til-

lidsmand, se naermere afsnit 2.4.

2.3.2 Typer af virksomheder - med eller uden begranset haftelse

Rekonstruktion kan ivaerksattes 1 en virksomhed drevet 1 selskabsform savel som i personligt
regi. Rekonstruktionsbegearingen skal indeholde et samtykke fra skyldneren for at rekonstrukti-
onen kan iverksettes straks, ellers har det forskellige konsekvenser. Hvis ikke begaeringen in-
deholder et samtykke, skal skifteretten indkalde skyldneren til et mede, hvorpa begaringen be-
handles. Skyldneren kan her vaelge at samtykke 1 rekonstruktionsbehandlingen, jf. KL §11, stk.

4, med det resultat at rekonstruktionen indledes.

Hvis en juridisk person modsatter sig en rekonstruktion, bestemmer skifteretten at rekonstruk-
toren skal overtage ledelsen, jf. KL § 11a, stk. 3. Hvis derimod der er tale om et selskab drevet i
personligt regi, eller et selskab hvor blot en af selskabsdeltagerne hafter personligt og denne
modsetter sig rekonstruktionsbehandling, vil der straks blive indledt en konkursbehandling, jf.
KL § 11, stk. 5. Baggrunden for denne vetoret” for fysiske personer, er at disse hafter person-
ligt for omkostningerne efter en eventuel mislykkes rekonstruktion'' og det ville derfor vaere

urimeligt at tvinge dem til noget, der kan péafere dem et yderligere tab.'?

2.3.3 Kreditorerne

En rekonstruktion har som hovedformal at redde en insolvent men levedygtig virksomhed og
sikre den fortsatte drift og de deraf folgende samfundsmassige gevinster. Konkursradet anser
dette som det primare mal, hvorfor fokus ikke har vaeret pd skyldners retsstilling. I stedet har

man ensket at varetage kreditorernes fzlles interesser og dermed ogsd de samfundsmaessige

"' Betaenkning 1512 af 2009, side 317 f.
> Tabet er forst og fremmest udgifterne til den formelle behandling af rekonstruktionen, denne er i de fleste tilfzel-
de min. 100.000 kr. ifelge advokat Anders Bendtsen og dommer Torben Kuld Hansen i interview af 01.06.2012.
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hensyn. Dette er for at forsege at afverge de samfundsekonomiske tab ved en konkurs, dog sta-

dig med et rimeligt hensyn til skyldneren."

Et af midlerne til at opnd dette har veret at give kreditorerne stor indflydelse og medbestem-
melse. Denne indflydelse gor sig geeldende 1 hele kapitlet om rekonstruktion og fremgér ogsé af
betenkningen s. 109, hvor det praciseres, at det er “veesentligt, at fordringshaverne sikres mu-
lighed for at udove en veesentlig og direkte indflydelse pa det konkrete rekonstruktionsforlob,
ligesom fordringshaverne lobende bor underrettes om forlobet af rekonstruktionsbehandlin-

2

gen”.

I nervaerende analyse er det ikke problemstillingen relevant at gennemga de enkelte materielle
regler og formalia, men dog essentielt at papege at kreditorerne spiller en meget vasentlig rolle.
Overordnet har kreditorerne indflydelse via afstemning, som er bindende for skifteretten. De
kan indgive rekonstruktionsbegaring, begere ledelsesskifte, vedtage forlengelse mv. Man har
fra lovgivers side ensket aktive kreditorer, hvorfor det kun er fremmedte kreditorer, der kan
stemme ved meaderne i skifteretten. Dommer Torben Kuld Hansen bekrafter ogsa denne hensigt
fra lovgivers side.'* Det har veeret helt essentielt for ham, gennem forarbejdet til loven, at det er
kreditorerne der har magten og ikke domstolene.'” Man har desuden ensket et storre engage-
ment fra kreditorerne og praksis det seneste ar har vist, at de udviser en langt sterre interesse og
meder talsterkt op sammenlignet med fremmedet ved betalingsstandsning. Fremmede er som
navnt helt essentielt for den enkelte kreditor, da denne udelukkende kan gere sin stemme gal-
dende ved personligt fremmede. Rekonstruktionsreglerne er endnu sa nye og der er risiko for,
at der er en del kreditorer, der ikke er opmerksomme pa dette, hvorfor de udebliver og dermed
mister deres mulighed for at have indflydelse pa rekonstruktionen. Det skennes, at der er et be-

hov for oplysning til kreditorerne, hvilket advokat Anders Bendtsen ogsa udtrykker.'®

' Betaenkning 1512 af 2009, side 57.

" Jf. interview af 01.06.2012

"> Domstolen skal dog stadfaste rekonstruktionsplanen for denne har virkning.

16 Jf. interview af 01.06.2012. Under interviewet blev det bemarket at kreditorerne muligvis har en overbevisning
om at “Retten ordner det” og at det derfor er ligegyldigt om de mader op. Det er netop det seregne ved rekonstruk-
tionsinstituttet — det gor “retten” ikke!
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2.3.4 Forlebet i hovedtraek

Godkendes en begering om rekonstruktion, udpeges der en rekonstrukter.'” Denne skal senest
en uge efter give meddelelse til alle kendte kreditorer om indledningen af rekonstruktionen, jf.
KL § 11b, stk. 1. Samtidig med indledningen af rekonstruktionen skal skifteretten fastsette en
dato for et mede med alle kreditorerne (herefter kaldet planmedet), som hgjest mé ligge 4 uger
efter datoen for rekonstruktionens start, jf. KL § 11a, stk. 2. Senest en uge for planmedet skal
rekonstrukteren sende sit forslag til en rekonstruktionsplan til alle kreditorer, jf. KL § 11c, stk.

1. Det fremgér af KL § 11c, stk. 2, hvad forslaget skal indeholde.

Pé planmedet diskuteres forslaget og de fremmedte kreditorer stemmer om, hvorvidt det skal
vedtages. Forslaget kan @&ndres pad medet, jf. KL § 11e, stk. 1. Forslaget er vedtaget, medmindre
et flertalt af kreditorerne stemmer imod og disse reprasenterer mindst 25 % af det samlede

kendte beleb (fordringer), jf. KL § 11e, stk. 2.

Senest seks maneder efter planmedet'® atholdes endnu et mede, hvorpé der stemmes om rekon-
struktionsforslaget, jf. KL § 13, stk. 1. Rekonstrukteren skal, s& vidt muligt, have fremsendt re-
konstruktionsforslaget og andet relevant materiale til samtlige kreditorer senest 14 dage for
medet, jf. KL § 13, stk. 2. Krav til det udsendte materiale er defineret 1 KLL § 13b, nr. 1-3. Re-
konstruktionsforslaget er vedtaget, medmindre et flertal af de fremmedte kreditorer stemmer
imod, kreditorerne vaegter efter fordringssterrelse, jf. KL § 13d, stk. 1 og 2. Endeligt skal skifte-
retten stadfaeste rekonstruktionsforslaget, for det er gyldigt, jf. KL § 13e, stk. 1.

2.3.5 Resultatet af en rekonstruktion

En rekonstruktion skal munde ud i enten en tvangsakkord eller en hel eller delvis virksomheds-
overdragelse, jf. KL § 10. Der er mulighed for at kombinere de to og adskillige andre konstruk-

tioner, men elementer af tvangsakkord eller virksomhedsoverdragelse skal altid vare til stede.

'” Mere om dette straks nedenfor
' Der er dog mulighed for udsettelse, jf. KL § 13a, stk. 1.
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En tvangsakkord er defineret i KL § 10a. Modsat tidligere er der intet krav om mindstedividen-
de. Konkursrddet mente, at mindstedividenden pa 10 % 1 praksis kunne vere en barriere for

konstruktive og fornuftige gzeldsordninger, hvorfor denne blev afskaffet."

Virksomhedsoverdragelse, jf. KL § 10b, som led i rekonstruktion af en virksomhed, er en lov-
massig nyskabelse. Man har ensket, at de nye regler skulle have et langt bredere anvendelses-
omrade og have til hensigt at rekonstruere virksomheden og ikke “’bare” rekonstruere skyldne-

2
ren gennem en tvangsakkord.”

Rekonstruktionen afsluttes ved at rekonstruktionsforslaget vedtages af kreditorerne. Denne kan
dog ogsa afsluttes ved, at skyldneren igen bliver solvent eller at der i stedet igangsattes kon-

kurs.

2.4 Rekonstrukteren

Skifteretten skal ved indledningen af rekonstruktionsbehandlingen beskikke en eller flere re-

konstrukterer, jf. KL § 11a, stk. 1.

Rekonstruktionsbegaringen skal, for at vaere med virkning, indeholde et forslag til en eller flere
rekonstrukterer, jf. KL § 11 stk. 2, samt en erklaering om at den eller disse er villige til at patage
sig hvervet og opfylder kravene om habilitet*', jf. KL § 238, stk. 1. Skifteretten er ikke bundet
af disse forslag, jf. KL § 11a, stk. 1. 2. pkt. Praksis viser dog at skifteretten, indtil videre, har

godkendt alle de foreslaede rekonstrukterer.?

2.4.1 Krav til rekonstrukteren

Ifolge loven er der ingen kompetencekrav til en rekonstrukter. I beteenkningen bemarkes det, at
den ledelsesopgave rekonstrukteren pétager sig hverken er af juridisk eller regnskabsmeessig

karakter.” Alligevel viser praksis, at opgaven stort set altid vil tilfalde en advokat.”* Baggrun-

' Betaenkning 1512 af 2009, side 251.

2% Betzenkning 1512 af 2009, side 60.

21 Se neermere nedenfor i afsnit 2.6.2.

22 Jf. dommer Torben Kuld Hansen i interview af 01.06.2012

3 Betzenkning 1512 af 2009, side 91.

2* Dommer Torben Kuld Hansen forteller at der i Kebenhavn, kun er set et enkelt tilfelde med en rekonstrukter
der ikke var advokat.
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den for dette synes at vare, at der i en situation hvor rekonstruktion er enskelig og nedvendig,
er et vist tidspres. Derfor vil det i1 ganske fé situationer vare praktisk muligt at finde en bran-
chesagkyndig, som ogsa har et materielt kendskab til reglerne om rekonstruktion. Under de
givne omstendigheder vil en advokat altsd vere den bedste kandidat efter konkursradets opfat-
telse. Konkursrddet diskuterede muligheden for at oprette en fast stab af rekonstrukterer, som

man kender det med kuratorer 1 forbindelse med konkurser, men dette er ikke blevet etableret.

Ved vurderingen af den foresldede rekonstrukter eller beskikkelse af en anden, bemarkes det 1
betenkningen, at skifteretten blandt andet skal tage udgangspunkt 1 personens tidligere erfarin-
ger med rekonstruktion og lignende opgaver. Som navnt ovenfor bliver rekonstrukteren 1 stort
set alle tilfeelde accepteret uden yderligere provelse. Dog forteller dommer Torben Kuld Han-
sen®’, at hvis man har dérlige erfaringer med en rekonstrukter, vil denne hejest sandsynligt ikke
blive beskikket en anden gang. Det er klart, at skifteretten forst kan danne sig et sddant erfa-

ringsgrundlag efter, at der er behandlet en vist antal rekonstruktioner.

Det er vigtigt, igen 1 forhold til tidsfaktoren og den presserende situation, at rekonstrukteren har
en solid viden om emnet. Indenfor den ferste uge, skal rekonstrukteren underrette alle kendte
kreditorer samt arbejde pa forslaget til rekonstruktionsplanen, som skal udsendes senest tre uger
efter beskikkelsen. Udover disse praktiske opgaver, som er hjemlet 1 loven, synes det oplagt, at
der er adskillige andre praktiske ting at tage stilling til som rekonstrukter, hvorfor en solid erfa-

ring er onskelig.

2.4.2 Rekonstrukterens opgaver

Udover de formalia der allerede er nevnt vedrerende underrettelse, udarbejdelse af forslag til
rekonstruktionsplan mv. er en af rekonstrukterens vigtigste opgaver, ise@r i denne athandlings
sammenheng, at vurdere hvorvidt rekonstruktionen skal opretholdes eller om denne er udsigts-
los. Rekonstrukterens primare opgave er pa ethvert givent tidspunkt, at foretage en basal vur-
dering af om virksomheden pa sigt er levedygtig. Han er pélagt en meget aktiv rolle og man er
gaet vaek fra den tidligere tilsynsforende rolle, kendt fra betalingsstandsning. Det betyder, at

han hele vejen igennem skal treffe beslutninger, ud fra om det er 1 kreditorernes ekonomiske

* Ifolge interview af 01.06.2012
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interesse at fortsette arbejdet, eller om deres tab kan begranses ved 1 stedet at lade skyldneren

overgé til en konkursbehandling.

I naeste afsnit vil de fire udvalgte® problemstillinger blive analyseret, med henblik pa at define-
re rekonstrukterens opgaver og pligter 1 denne sammenh@ng og dermed ogsé fa udledt hvornar

han har risiko for at blive erstatningsansvarlig.

2.5 Rekonstrukterens erstatningsansvar

2.5.1 Dansk erstatningsret

De almindelige danske erstatningsretlige principper er ikke lovhjemlede, men bygger pa rets-
praksisudviklede principper. For at en person kan ifalde erstatningsansvar, skal disse kumulati-

ve betingelser vaere opfyldt:

* Ansvarsgrundlag
¢ Kausalitet

* Ad&kvans

*  konomisk tab

* Ingen ansvarsfrihedsgrunde

I neervaerende athandling vil analysen fokusere pa rekonstrukterens ansvarsgrundlag, da de nye
regler giver anledning til usikkerhed omkring dennes ansvar og den galdende culpanorm. Dog

vil der kort nedenfor blive redegjort for kravet om et gkonomisk tab.

2.5.2 Okonomisk tab

Dansk ret arbejder, 1 modsatning til eksempelvis amerikansk ret, med et princip om at skade-
slidte skal stilles som for den ansvarspadragende handling. Altsd mé skadeslidte ikke blive stil-
let bedre (eller varre) efter ulykken/skaden. Det gkonomiske tab kan selvsagt vere vanskeligt

at opgere, isaer hvis det drejer sig om personskade.

I forhold til rekonstrukterens ansvarspddragende handlinger, vil der typisk vere tale om, at

denne har taget beslutninger eller ageret passiv og dette har betydet, at virksomheden eller kre-

2 gy, afgraensningen afsnit 1.5.1
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ditorerne har lidt et tab. Det vil i dette tilfaeelde vaere virksomheden eller kreditorerne, der skal
pavise og dokumentere et gkonomisk tab. Denne opgerelses kompleksitet viser sig eksempelvis
i Calypso-dommen.*” T denne sag er der tale om et rejseselskab, som efter blot ni maneders drift
gar konkurs med et underskud pé 38 mio. kr. Bade landsretten og Hgjesteret finder, at samtlige
bestyrelsesmedlemmer har udvist en betydelig grad af uagtsomhed og derfor er solidarisk an-
svarlige for det lidte tab. I landsretten frifindes de sagsogte dog, da sterrelsen af tabet ikke er
godtgjort. Dette kan synes besynderligt, men viser ogsa at det ikke er tilstraekkeligt at pavise et
ansvarsgrundlag uden samtidig at dokumentere et skonomisk tab. Hgjesteret andrer landsret-
tens dom med den begrundelse, at et indgreb fra bestyrelsens side ville have formindsket tabet
med mindst 5 mio. kroner, hvilket sagsegers krav lad pd. Det problematiske 1 denne og lignen-
de sager er at dokumentere fra hvilket tidspunkt, der er handlet ansvarspadragende - héblos-
hedstidspunktet. Skadevolder bliver erstatningsansvarlig for det lidte tab fra det tidspunkt, hvor
denne burde have reageret — 1 Calypso-dommens tilfelde, have stoppet driften og dermed

mindsket tabet.

I forbindelse med opgerelsen af det gkonomiske tab, hvor bedemmelsen altid foregér relativt
lang tid efter den skadevoldende handling, kan det vare nemt at vaere “bagklog”. Dette element
gor det ogsd problematisk at fastsaette det eksakte belgb. I nogle tilfelde gér retten ind og esti-
merer et tab, som det ses i Padborg Koloniallager-dommen®®, hvor der var usikkerhed om det
reelle tab. Feelles for de to domme er, at tabet nedsattes til det belagb, som er veldokumenteret,

en slags "mindstebeleb” og der gives altsa ikke erstatning for tab/poster, som er usikre.

Kravet om et veldokumenteret gkonomisk tab er generelt 1 erstatningsretten. I tilfeeldet her med
rekonstrukteren og 1 retspraksis med bestyrelser og ledelser er det sarligt vanskeligt at pavise
det eksakte tab. Ledelsesorganers befojelser er generelt relativt brede og samtidig er det sveert at

estimere, hvordan den ekonomiske situation ville have varet, hvis der var handlet anderledes.

Ovenstdende analyse viser, at der er en steerk sammenh@ng imellem kravet om det dokumen-
terbare gkonomiske tab og ansvarsgrundlaget. Selvom alle de andre kumulative krav er opfyldt,

kan kravet falde p4, at det ikke er muligt for sagseger at dokumentere det pracise tab.

27U.2007.497.H
%U.1979.777V
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Afhandlingen vil ikke komme narmere ind péd det skonomiske tab. Kravet henger dog i1 serlig
grad, 1 denne type sager, sammen med ansvarsgrundlaget, hvilket er relevant at have i1 baghove-

det.
2.6 Udvalgte problemstillinger

Denne del af kapitlet vil gd ind 1 fire specifikke problemstillinger og analysere og konkludere,
hvordan rekonstrukterens ansvar vil blive bedemt. Der er utallige teoretiske situationer, der kan
medfere et erstatningsansvar, men de valgte problemstillinger vurderes at kunne forekomme
ofte 1 praksis og er derfor mest relevante for fastsattelsen af rekonstrukterens ansvar. Det er
vigtigt at pointere, at der i enhver sag er tale om en helt konkret vurdering og at der er mange
faktorer der spiller ind. Nedenstdende analyse vil belyse disse faktorer og konkludere hvad, der
kan tale for og imod et ansvarsgrundlag. Problemstillingerne bliver behandlet 1 kronologisk
reekkefolge 1 forhold til rekonstruktionsforlabet. Som det forste behandles habilitetsspergsma-
let, som er helt essentielt for, at rekonstrukteren kan besidde hvervet. Hernast behandles re-
konstrukterens ansvar i den forste del af processen — op til planmedet. Afhandlingen vil derefter
fokusere pa de lovhjemlede tidsfrister og opgaver, som rekonstrukteren patager sig at overhol-
de. Endeligt analyseres pa rekonstrukterens ansvar for at stoppe rekonstruktionen, nir denne er

udsigtsles.

2.6.1 Generelt om advokatansvaret

Advokathvervet barer generelt preeg af en “best effort” vurdering, hvor der altsa ikke er tale

om, at denne skal levere et bestemt resultat. RPL § 126 bestemmer at:

“En advokat skal udvise en adfcerd, der stemmer med god advokatskik. Advokaten skal herun-
der udfore sit hverv grundigt, samvittighedsfuldt og i overensstemmelse med, hvad berettigede

hensyn til klienternes tarv tilsiger. Sagerne skal fremmes med fornoden hurtighed.”

Denne bestemmelse er naturligvis ogsd gaeldende i1 advokatens hverv som rekonstrukter. I den-
ne sammenha&ng er betingelsen om, at advokaten skal udfere sit hvert grundigt, men samtidig
med den fornedne hurtighed yderst relevant. Der er her tale om to modstridende faktorer, da
grundighed alt andet lige kraever tid, men her gelder det altsd om at finde den nedvendige ba-
lance. RPL § 126 fér forst reelt indhold, ndr domstolene og Advokatnavnet har fortolket pa be-

grebet ”god advokatskik” indenfor de forskellige retsomrdder. Det vurderes, at en egentlig til-
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naermelsesvis standard ferst vil blive sat, nir der findes mere retspraksis pd omradet for rekon-

struktion og der findes flere eksperter pd omrade

2.6.2 Habilitet

En advokat kan ikke indtrede som rekonstrukter, hvis ikke denne opfylder betingelserne 1 KL §
238. bestemmelsens forste led omhandler almindelig habilitet, hvor der er tale om (nogenlunde)
objektive kriterier. Advokaten mé ifelge denne bestemmelse ikke vere en af skyldners nartsta-
ende eller vaere afthaengig af denne. Neaertstaende 1 konkurslovens forstand defineres 1 KL § 2.
Det folger heraf at ®gtefeller, familiemedlemmer og disses familiemedlemmer samt andre per-
soner, der har staet hinanden serligt neer er nartstiende. Isar sidste led ma kunne forventes at

vaere en grazone, som kan fordrsage tvister.

I forhold til rekonstruktion kunne man forestille sig, iser hvis det er skyldneren selv, der begee-
rer rekonstruktionen, at denne ensker sin egen advokat™ indsat som rekonstrukter. Samme sce-
narie kunne falde ind under sidste led 1 KL § 238, stk. 1, som omhandler speciel inhabilitet.
Denne bestemmelse bliver forst aktuel, hvis der ikke foreligger generel inhabilitet — altsa at der
ikke er tale om en nertstdende. Speciel inhabilitet er en mere subjektiv storrelse og er en vurde-
ring af, hvorvidt rekonstrukteren har en serlig personlig eller skonomisk interesse 1 sagens ud-

fald.

2.6.2.1 Virksomhedens egen advokat som rekonstrukter

Der er 1 konkursloven ikke noget ubetinget forbud mod, at virksomhedens advokat indtreeder
som rekonstrukter, som det ses ved forbud mod, at dennes revisor indtreder som tillidsmand, jf.
KL § 238, stk. 5. I et sddant tilfeelde skal der altsd foretages en generel habilitetsvurdering af
advokaten. Som tidligere nevnt er det advokaten selv, der som udgangspunkt erklaerer, at han

er habil, jf. KL § 11, stk. 2, ved at takke ja til hvervet og underskrive habilitetserkleringen.

Skifteretten er ikke bundet af forslaget til rekonstrukter, jf. KL § 11a, stk. 1, sa det er dem, der
udever det forste skon af den foresldede person. Hvis skyldneren selv har begaret rekonstrukti-

onen og dermed foreslaet en rekonstrukter, kan skifteretten eksempelvis valge at se bort fra

%% En advokat, der ogsa for rekonstruktionen har varet tilknyttet virksomheden.
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denne, hvis det forventes, at denne ville made vesentlig modstand fra kreditorerne.*® Dette er
helt 1 overensstemmelse med, at rekonstruktionsreglerne primert tager hensyn til kreditorerne.
Der vil under hele forlabet vere et tet samarbejde mellem kreditorerne og rekonstrukteren,
hvorfor det er essentielt, at der er en gensidig tillid. Praksis®' viser, at der skal umadeligt meget
til, for skifteretten vil beskikke en anden end den foreslaede rekonstrukter. Dog mé det antages

at ske, hvis det er abenbart for alle, at et konstruktivt samarbejde vil vaere umuligt.

Béde skyldner og kreditorer kan og skal foresla en rekonstrukter, alt efter hvem af dem der be-
gaerer rekonstruktionen. Hvis kreditorerne selv valger at foresld, at skyldners advokat indtraeder

som rekonstrukter, vil det formentlig ege sandsynligheden for, at skifteretten godkender denne.

Der er 1 alle tilfelde helt klart tale om en meget konkret vurdering. Man kan sagtens forestille
sig, at en advokat, der har varet tilknyttet virksomheden i en &rreekke, har en viden, erfaring og
en verdi for rekonstruktionen, som vil vaere enskelig for rekonstrukteren at kunne gere brug af.
Omvendt kan det modsatte ogsa vare tilfeldet. Advokaten kan vare sa “fastgroet” 1 sit arbejde
og maske endda have en del af skylden for selskabets problemer, at han intet positivt kan bidra-
ge med som rekonstrukter. Som hovedregel mé det vere onsket, at fa en udefrakommende ad-

vokat ind, som kan komme med en objektivt og neutral vurdering af virksomheden.

Konklusionen ma altsa vere, at der er tale om en konkret vurdering fra skifterettens side. Hvis
man tager udgangspunkt i loven og betenkningen, kan det tolkes som om, skifteretten har en
del at skulle bestemme p4 lige netop dette essentielle punkt. Praksis® viser dog, at skifteretten

stort set ikke prover advokatens habilitet, hverken den generelle eller specielle.

Som hovedregel onskes en udefrakommende advokat®, da der er en risiko for at virksomhedens
egen advokat kan have et nert forhold til virksomheden og ledelsen, men der er undtagelser til
denne regel. Ifolge loven er der intet til hinder for at virksomhedens advokat kan blive indsat

som rekonstrukter, han er ikke i sig selv inhabil af denne grund.

Neste sporgsmadl er hvilke forhold, der kan tale for, at han alligevel erklares inhabil og hvilke

konsekvenser det far.

3% Betaenkning 1512 af 2009, side 90.

3! Praksis fra skifteretten i Kobenhavn, jf. dommer Torben Kuld Hansen i interview af 01.06.2012

*? Ifolge dommer Torben Kuld Hansen i interview af 01.06.2012

3 Ogs4 af hensyn til at denne har de faglige kompetencer indenfor rekonstruktion, hvilket en “husadvokat” ikke
nedvendigvis har.
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Der er omfattende retspraksis vedrarende konkurser, som behandler en lignende problemstil-
ling, nemlig om skyldners advokat er inhabil som kurator. Generelt er udgangspunktet, at der
ikke foreligger hverken generel eller speciel inhabilitet 1 en sddan situation. I U.1995.76/2V
blev kurator dog erklaret inhabil. Der var tale om en advokat/kurator, som delte advokatkontor
med B, som havde gkonomiske interesser i skyldners virksomhed og ydermere havde varet be-
styrelsesmedlem i denne. I dommen bemearkes®® blandt andet: ”Da der ikke md herske den
mindste tvivl om kurators upartiskhed, ndr han blandt andet skal vurdere et eventuelt bestyrel-
sesansvar og treeffe beslutninger om gennemforelse af retssager, ma beskikkelsen af advokat
Per Johan Pedersen forkastes ud fra sdvel almindelige som specielle inhabilitetsbetragtnin-
ger.” Denne betragtning vurderes at vaere grundlaget for dommens udfald og argumentet méa
ogsa vaere (om endnu mere) geldende 1 forhold til en rekonstrukter. I denne sag var personfor-
holdet ret konkret, omend den deraf folgende inhabilitet kan diskuteres. Vanskeligere bliver
vurderingen 1 den situation, hvor advokaten eksempelvis har en mistenkelig nar relation til et
ledelses- eller bestyrelsesmedlem. Méske er der tale om venskab eller en arelang samarbejds-
partner, som kan rejse tvivl, om hvorvidt advokaten vil handle objektivt som rekonstrukter.
Man kunne forestille sig, at der ville blive rejst urimeligt mange segsmal fra kreditorerne med
denne type argumenter, hvis skifteretten som udgangspunkt “bare” godkendte skyldners advo-
kat. I beteenkningen bemarkes det, at skifteretten skal leegge vegt pd den pageldendes erfaring
og kompetencer.*” Endvidere bemarkes det, at et tidligere samarbejde mellem advokaten og
skyldner ikke er til hinder for beskikkelse, dog kan dette samarbejde vere af en sadan karakter,
at vedkommende findes uegnet. Dette er eksempelvis tilfeldet, hvor advokaten har radgivet om

de ekonomiske dispositioner, der har fert til behovet for rekonstruktion.

For at sammenfatte ovenstdende kan man definere de to yderpunkter i vurderingen af advoka-
tens habilitet. Som udgangspunkt er skyldners advokat ikke inhabil i sig selv. I den anden ende
af skalaen ligger hensynet til kreditorerne som den overvejende faktor. Rekonstrukteren skal 1
enhver henseende handle 1 deres falles interesse og det sker ikke, hvis han ikke er objektiv 1
forhold til skyldner og dennes virksomhed. Han mé ikke have bidraget til de skonomiske pro-
blemer virksomheden stér 1 eller have nogen ekonomisk eller personlig interesse i1 udfaldet af

rekonstruktionen.

3% Fra kreditorens forsvarer
3Betaenkning 1512 af 2009, side 92.
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Erstatningsansvaret kan komme pi tale 1 de tilfelde, hvor skifteretten har godkendt skyldners
advokat som rekonstrukter og der senere rejses pastand om dennes inhabilitet. Pa dette tids-
punkt har rekonstrukteren allerede handlet 1 kraft af sit virke og sagseger vil forlange dokumen-
terbart tab dekket. Et tab kunne vere omkostningerne ved, at kreditorerne nu skal ud og finde
en ny rekonstrukter, at tidsplanen forskubbes mv. Det formodes, at de praktiske og ekonomiske
omkostninger bliver storre, jo lengere man er henne 1 forlgbet, hvilket taler for, at der skal mere

til for at erklzere inhabilitet.>¢

Det er vigtigt her at pointere, at advokatens inhabilitet skal sta i1 direkte forbindelse med tabet
(arsagssammenhang) og at han derfor ikke grundet inhabilitet, bliver erstatningsansvarlig for
alle dokumenterbare skonomiske tab, der er lidt ved hans virke. I disse tilfalde vil der skulle

anlaegges et serskilt sagsmil, hvor der vil blive foretaget en almindelig culpavurdering.

Kreditorerne befinder sig i en meget sdrbar situation under en rekonstruktion, hvor de kan lide
store gkonomiske tab. Hvis sddanne tab lides, opstir der ofte et enske om at pdlegge nogen
skylden, ikke mindst for at forsege at fa tabet dekket. Derfor ber advokaten i denne forbindelse
vare ekstra opmarksom pa, at der ikke kan stilles spergsmalstegn ved hans habilitet. Han ber
vurdere, om der kan vare nogle objektive forhold der ger, at der kunne rejses tvivl om hans ha-
bilitet, som det ses 1 U.1995.76/2V, hvor advokaten sikkert selv mente, at han var habil og hvor
der heller ikke var noget ved hans virke, der tydede pd andet. Alligevel blev han afsat, da det er
et spergsmal om formel habilitet og altsa ikke et spergsmal om, hvorvidt han agerer inhabilt.
Det anbefales, at advokaten oplyser skifteretten og kreditorerne om de dispositioner, der even-

tuelt kan give anledning til overvejelser omkring hans habilitet.*’

2.6.3 Rekonstruktionens start

Rekonstrukteren har fra dag et, et meget stort ansvar. Hans ferste og vigtigste opgave er, sam-
men med tillidsmanden, at danne sig et overblik over virksomhedens situation og udarbejde en

plan, som et flertal af kreditorerne vil stotte op om. Ogsa denne del af processen barer preg af

3% Som dommer Torben Kuld Hansen i interview af 01.06.2012 ogsa udtrykker, skal formaliteter ikke kunne ode-
leegge en ellers god rekonstruktion, s& det formodes, at der kan findes en lgsning, som ikke er for omkostningsfuld.
Eksempelvis kan inhabilitetsproblemet lgses ved at der beskikkes endnu en rekonstrukter.

37 Som forfatteren anbefaler i forhold til kurators habilitet Paulsen, Jens Insolvensret Konkurs (2010)'s. 119
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den presserende situation virksomheden er 1, samt lovgivers enske om en hurtig behandling (til

forskel fra den til tider meget langsomme proces ved betalingsstandsning™®).

Rekonstrukteren skal forst og fremmest vurdere om virksomheden pé sigt er levedygtig, nar der

ses bort fra de aktuelle ekonomiske vanskeligheder (insolvensen).

Man kan diskutere om rekonstrukteren allerede fra dag et barer et ansvar i erstatningsgjemed,
hvis han burde indse, at rekonstruktionen er udsigtsles og ikke stopper den. Som udgangspunkt
bearer rekonstrukteren dette ansvar, men spergsmalet er, om det er muligt for ham allerede sa
tidligt, at vurdere om rekonstruktionen er udsigtsles. Der er for nyligt afsagt dom 1 relation til
denne problemstilling.” Sagen omhandlede 2 rekonstruktioner, hvor henholdsvis 70 % og 100
% af kreditorerne var imod. Disse stemmer var rekonstrukteren bekendt med, men der havde
endnu ikke varet planmede. Iser i tilfeeldet med de 100% kan det synes meningslost at fortseet-
te arbejdet og ege udgifterne, netop fordi rekonstruktionen synes udsigtsles. Landsretten gik ind
og sagde, at meget kan @ndre sig pa planmedet®, hvorfor der skal meget til, for rekonstruktio-
nen kan stoppes allerede inden dette mede. Her er det altséd ikke nok at vide, at alle kreditorer er

imod.

Der synes at veere en lighed mellem denne tankegang og udfaldet i Havemann-dommen.*' Her
var chancerne for, at virksomheden kunne fa en aftale 1 stand med banken minimal, men allige-
vel mente domstolen ikke, at det var ansvarspadragende at fortsatte driften. Fordi det netop var
et forretningsmaessigt skon, at der var chance for, at virksomheden kunne overleve. Konkurs er
det sidst enskelige scenarie*, hvorfor alle andre muligheder skal vare udtemt ferst. Domstole-
nes reesonnement ma derfor veere, at man i disse tilfaelde skal vaere 100 % overbevist om, at den
fortsatte drift/rekonstruktionen er udsigtsles, for det er ansvarspiddragende ikke at stoppe drif-

ten/rekonstruktionen.

*¥ En rekonstruktion kan i realiteten vare naesten lige sé leenge som betalingsstandsning kunne under de gamle reg-
ler. Onsket fra lovgiver og forskellen er, at der under rekonstruktion “’skal ske noget” som man ser ved gennem-
gangen af alle de lovhjemlede frister, hvor betalingsstandsning ofte blev brugt for at vinde tid og som navnt stort
set altid endte i en konkurs.

¥ FM.2012.141 — Bilag 2.

0 Som ogsé dommer Torben Kuld Hansen har haft adskillige praktiske erfaringer med, jf. interview af 01.06.2012
“1'U.1977.274H

2 Fordi det ma forudszttes at alle muligheder dermed er udtomte.
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I beteenkningen er situationen behandlet pa s. 409:

“Hvis det allerede pa et tidligt stadie af rekonstruktionsbehandlingen star klart, at der ikke vil
blive tale om en rekonstruktion af virksomheden, fordi fordringshaverne ikke vil acceptere re-
konstruktionsforslaget, ma rekonstruktionsbehandlingen bringes til ophor som udsigtslos og

skyldneren overga til konkurs, jf. lovudkastets § 15, stk. 1, nr. 5, jf. stk. 3.”

Denne passage 1 betenkningen kunne tolkes som om, at hvor det pa forhdnd er kendt, at et fler-

tal af kreditorerne er imod, skal behandlingen stoppes.

Det fremgér ikke klart af FM.2012.141, hvorvidt rekonstrukteren selv mente at rekonstruktio-
nen var udsigtsles. P4 baggrund af Dommer Torben Kuld Hansens kommentar til dommen™
synes dette at have haft stor betydning for udfaldet. Hvis han ligeledes havde anset rekonstruk-
tionen for at vaere udsigtsles, formodes det, at landsretten ville have stoppet behandlingen. Det-
te underbygges af landsrettens afgerelse i FM.2012.142*, hvor rekonstrukteren ikke ansé re-
konstruktionen for udsigtsles, pa trods af at en del af fordringshaverne gjorde. Derfor fandt ret-

ten ikke grundlag for at stoppe behandlingen.

Behandlingen af ovenstdende scenarie, viser fantastisk godt, hvordan loven ferst skal udfyldes
og fortolkes, for det er muligt at sige (nogenlunde) pracist, hvad der ligger bag de enkelte be-
stemmelser. Her er leeren om den retsdogmatiske metode essentiel, da ordene 1 betenkningen
ellers kunne vere tillagt for meget veerdi. Afhandlingens konklusion pa spergsmalet om re-
konstrukterens pligt til at stoppe rekonstruktionen inden planmedet, ville have varet betydelig

anderledes, hvis ikke FM.2012.141 og FM 2012.142 netop var blevet afsagt.

Dog mener forfatterne til denne athandling, at der kan veare situationer, hvor rekonstrukteren
har pligt til at stoppe rekonstruktionen og vil ifalde et ansvar hvis dette ikke sker. Emnet var til
stor diskussion 1 interview af 01.06.2012, hvor dommer Torben Kuld Hansen og advokat An-
ders Bendtsen ikke mente, at det ville vare muligt for en rekonstrukter, allerede inden planme-
det, at have beleg for at mene, at rekonstruktionen er udsigtsles. Et muligt scenarie behandles 1

betenkningen s. 321:

"Bestemmelsen indebcerer ikke, at skyldneren har et krav pd, at der holdes et mode med for-

dringshaverne inden for fristen pa 4 uger. Hvis rekonstruktoren inden afholdelsen af madet

* Interview af 1.6.2012
* Se Bilag 3.
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med fordringshaverne vurderer, at en videre rekonstruktionsbehandling er udsigtslos, f.eks. pa
grund af nye regnskabsmecessige oplysninger fra skyldneren, bor rekonstruktoren inden udlobet
af fristen pa 4 uger rette henvendelse til skifteretten med henblik pd, at skifteretten kan treeffe
bestemmelse om ophor af rekonstruktionsbehandlingen som udsigtslos, jf. lovudkastets § 15,

stk. 1, nr. 5.7

Man kan forstille sig, at der 1 de forste uger kommer nye oplysninger frem om skyldneren, ek-
sempelvis en stor ukendt kreditor, fejl 1 regnskaberne el. lign. som ger, at rekonstrukteren med
rette kan vurdere, at en videre rekonstruktionsbehandling er udsigtsles. Det skal bemarkes, at
der ikke ma herske den mindste tvivl om, hvorvidt dette er tilfeldet - virksomheden ma p4 in-
gen made kunne reddes. I dette tilfelde har rekonstrukteren en pligt til at rette henvendelse til
skifteretten jf. KL § 15, stk. 1. nr. 4, som sd kan treffe beslutning om opher. Et opher 1 en sa-
dan situation er 1 alles interesse, da et videre arbejde vil generere yderligere omkostninger, som
kunne undgas. Omkostningerne ville vaere udgifter til advokat og tillidsmand, kreditorernes og
skifterettens tid og planlegning 1 forbindelse med planmedet. Herudover kan der vere tale om
en virksomhed, hvis drift genererer yderligere underskud for hver dag der gér, som det eksem-

pelvis var tilfzldet i Calypso-dommen.*

I forhold til rekonstrukterens erstatningsansvar, i forbindelse med hans pligt til at begaere re-
konstruktionens opher, kan det diskuteres hvorvidt, dette vil blive bedemt af domstolene. Det
vurderes, at rekonstrukteren vil blive bedemt efter et bestyrelsesmedlems-lignende ansvar, som
behandles senere i kapitlet.* Rekonstrukteren vil have en rimelig margin for sken og vil blive

vurderet lempeligt, grundet hans rolle, tidspresset mv.

Hvis situationen, efter en objektiv bedemmelse pa et veloplyst grundlag, burde have faet re-
konstrukteren til at begere opher, bliver denne ansvarlig for eventuelle tab der er afledt af den

fortsatte drift.

Konklusionen péd ovenstdende mé derfor vare at rekonstrukteren, ikke kan vurdere rekonstruk-
tionen som udsigtsles, allerede inden planmedet med kreditorernes modstand som begrundelse
jf. FM.2012.141 *" Folgen heraf er, at han derfor heller ikke ville blive ansvarlig for et deraf

folgende tab. Derfor er hans vigtigste og fornemmeste opgave at arbejde pé et forslag, der kan

*U.2007.497.H

*0 Se afsnit 3.8.3.

*7 Dette stottes op af dommer Torben Kuld Hansen og advokat Anders Bendtsen i interview af 01.06.2012, som
mener at der kan ske s& meget pa planmedet, at man ikke kan standse en rekonstruktion allerede inden da.
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samle et flertal af kreditorerne. Anderledes forholder det sig, hvis rekonstrukteren kommer 1
besiddelse af nye regnskabsmaessige oplysninger*®, som ger, at han vurderer (eller burde vurde-
re), at en videre rekonstruktionsbehandling er udsigtsles. I dette tilfeelde skal han rette henven-
delse til skifteretten og begere opher. Det afgearende er her, at virksomhedens muligheder for at
blive rekonstrueret er udtemt. Hvis rekonstrukteren undlader dette, nir han vidste eller burde
vide at dette er tilfaldet, vil han blive erstatningsansvarlig for det heraf felgende tab. Det kon-

kluderes at denne culpabedemmelse, vil vaere forholdsvis lempelig.

2.6.4 Tidsfrister og formalia
2.6.4.1 Sagkyndig bistand

KL § 11a, stk. 1 bestemmer, at rekonstrukteren kan antage forneden sagkyndig bistand. Denne
bestemmelse bliver relevant, nér rekonstrukteren enten fagligt eller tidsmeessigt ikke kan klare
opgaverne alene. Omvendt vurderes det, at der implicit i bestemmelsen, ligger en pligt for re-
konstrukteren til at antage hjalp, hvis der er brug for det (ud fra en objektiv vurdering). Et ek-
sempel kunne vere, at rekonstrukteren hurtigt kan konstatere, at der er tale om en meget omfat-
tende opgave, eksempelvis at der er dokumenter 1 enorme mengder, der skal gennemgas. I den-
ne situation burde rekonstrukteren indse, at det ikke er muligt for ham at opna det fornedne

overblik indenfor tidsrammen og han er derfor forpligtet til at antage hjelp.

2.6.4.2 Tillidsmanden

Tillidsmanden (revisoren) har ansvaret for udarbejdelsen af relevante regnskaber, balancer mv.
og dermed ogsa for rigtigheden af disse. Rekonstrukteren baserer primert sit forslag til rekon-
struktionsplanen péd disse oplysninger og redegerelser fra tillidsmanden. KL § 11c, stk. 3 be-
stemmer, at bade rekonstrukter og tillidsmand skal erklaere, at de vurderer, at forslaget til pla-
nen efter deres skon er gennemforlig. Det synes dbenlyst, at rekonstrukteren ikke skal ind og
tjekke tillidsmandens arbejde som sddan. Dog har han det overordnede ansvar for rekonstrukti-
onen og kan derfor ikke gemme sig bag et argument om, at tillidsmanden har det fulde ansvar
for det udarbejdede materiale og eventuelle fejl heri. Ogsa her er der tale om en konkret vurde-

ring, af hvad rekonstrukteren burde vide. Med det faktum at revisoren er en fagmand taget 1 be-

* Betenkning 1512 af 2009, side 321
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tragtning, mé konklusionen vere, at denne baerer det primere ansvar for udarbejdede regnska-
ber mv. Det vurderes, at der skal meget til, for rekonstrukteren vil blive draget til ansvar for til-

lidsmandens mangelfulde arbejde.

Rekonstrukteren kan som udgangspunkt stole pa rigtigheden af tillidsmandens udarbejdede
regnskaber mv., men er forpligtet til at reagere hvis han mistenker eller burde mistenke, at der

er tale om fejl eller mangler.

I sondringen mellem mere eller mindre komplekse sager, ogsa taget virksomhedens storrelse 1
betragtning, vurderes det, at rekonstrukteren forpligter sig til at antage nedvendig medhjzlp,
hvis han vurderer eller burde have vurderet, at han ikke kan danne sig det nedvendige overblik

til tiden.

2.6.4.3 Tidsfrister
I kapitlet om rekonstruktion er der en del tidsfrister, som rekonstrukteren skal overholde.

Forst og fremmest skal rekonstrukteren underrette alle kendte kreditorer, med undtagelse af de
ansatte, jf. KL § 11b, stk. 1. Da virksomheden er registreret i Erhvervs — og Selskabsstyrelsen
skal meddelelsen ogsa registreres 1 deres it-system. Disse meddelelser skal vaere givet inden en

uge fra rekonstruktionens indledning.

Herefter skal rekonstrukteren som for navnt udsende sit forslag til rekonstruktionsplanen til
samtlige kendte kreditorer og skifteretten, jf. KL § 11c, stk. 1. Dette skal ske senest en uge for

planmedet.

Ifolge KL § 11f, stk. 1, skal rekonstrukteren senest tre maneder efter rekonstruktionens indled-
ning sende en redegorelse til alle kendte kreditorer vedrerende alle vasentlige forhold om re-

konstruktionen.

Endeligt skal rekonstrukteren sd vidt muligt senest 14 dage for medet om vedtagelse af rekon-
struktionsforslaget, sende dette forslag samt @vrigt materiale til skifteretten og alle andre der
bereres af forslaget, jf. KL § 13, stk. 2. P4 samme made skal der gives meddelelse, hvis re-

konstrukteren anmoder om forlengelse, jf. KL § 13a, stk. 3.

35



Rekonstruktion Kandidatafthandling 2013
Rekonstruktorens ansvarsgrundlag

og reglernes efficiens

Dette er de overordnede frister vedrerende meddelelser, som rekonstrukteren skal vare op-
marksom pé igennem hele forlobet.* Nedenfor vil der blive redegjort for hvilke konsekvenser
det kan fa, hvis disse frister ikke overholdes og hvorvidt rekonstrukteren kan bliver erstatnings-

ansvarlig for tab 1 denne sammenheng.

Noget af det gennemgéende i de nye regler om rekonstruktion er ensket om, at der skal ske en
hurtig behandling. Der er tale om en nedlidende virksomhed, sa for at undgé eventuelt yderlige-
re tab, ensker man at fa rekonstrueret denne eller igangsat en konkursbehandling hurtigst mu-
ligt. Disse hensyn geor, at det er yderst vigtigt, at de ovenstdende tidsfrister overholdes, sé be-
handlingen ikke treekker i langdrag. Hvis en rekonstrukter overskrider en tidsfrist, eksempelvis
udsendelsen af materialet vedrerende alle vasentlige forhold om rekonstruktionen, jf. KL §11f,
kan det fa den konsekvens, at en eller flere kreditorer lider et (yderligere) tab, som kunne vare
afvaerget. Det samme kan gores gaeldende, hvis det udsendte materiale er mangelfuldt og der
mangler essentielle oplysninger, som ville have péavirket kreditorernes opfattelse af rekonstruk-

tionens veardi og efficiens.

Alle ovenstdende bestemmelser om frister er klare og enkle lovregler og udgangspunktet ma
derfor veere, at advokaten/rekonstrukteren vil blive underlagt en streng culpabedemmelse.” En
advokat som péatager sig hvervet som rekonstrukter forventes at vaere opmaerksom pa disse fri-

ster, da de er helt essentielle for regelsettet.

I retspraksis findes der adskillige domme om advokaters erstatningsansvar, ved overskridelse af
tidsfrister og andre formalia. I FED.2003.1823 blev advokaten demt erstatningsansvarlig, for
blandt andet at have overskredet fristen for anleggelse af en erstatningssag. Sagseger (klienten)
fremlagde dokumentation for det lidte tab og retten fastsatte dette skensmeessigt til 1,5 mio. kr.
U.1996.245H omhandler en sag, hvor en foreldelsesfrist ligeledes var overskredet grundet ad-
vokatens (klare) fejl. I denne sag blev advokaten ikke erstatningsansvarlig, da der ikke forela
den forngdne arsagssammenhang. Disse to sager er umiddelbart meget abenbare, da det er helt
essentielt og kan have store konsekvenser ikke at anlaegge en sag inden fristens udleb. Desuden

ma og skal det forlanges, at en advokat er bekendt med og efterlever disse frister. Spergsmaélet

* Som skrevet er de meget overordnet. Der er adskillige andre frister og sarregler angdende eksempelvis virksom-
hedspant, registrering i Erhvervs - og selskabsstyrelsen mv. Men denne fremstilling ensker at give et generelt
overblik og et eventuelt tilknyttet erstatningsansvar ved overtredelse, hvorfor de enkelte regler ikke er beskrevet
n@rmere.

%0 Halling-Overgaard, Seren Advokaters Erstatningsansvar (2011) s. 106.
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er hvor meget denne forventes at vaere bekendt med. Sidstnavnte sags foreldelsesfrister fulgte
af tysk lovgivning og som udgangspunkt forventes det ikke, at en advokat er bekendt med og
kan rddgive om fremmed ret. I denne sag havde advokaten dog tydeligt gjort opmarksom pa, at

han var bekendt med tysk ret og reglerne omkring foraldelse.

Indenfor rekonstruktion ma det forventes af en rekonstrukter, at han 1 kraft af hans hverv som
advokat er bekendt med det relativt beskedne lovgrundlag og de deraf folgende frister og plig-
ter. Hvis ikke han er bekendt med regelsattet, formodes det, at alene det faktum, at han har pa-
taget sig hvervet som rekonstrukter, er ansvarspadragende 1 sig selv. Konklusionen mé derfor
vare, at advokaten er underlagt en streng culpabedemmelse 1 forhold til overholdelse af frister
og dokumentkrav som fremgér klart af lovens bestemmelser. Ogsé i denne sammenhang er det
dokumenterbare gkonomiske tab relevant, da det er sagsegers opgave at bevise, at advokatens
fejl har padraget ham tab. FED.2001.6810 omhandler en situation om anleggelse af sag mod et
forsikringsselskab. Her var foraldelsesfristen overskredet og advokaten erkendte, at han havde
begaet en fejl, men bemerkede yderligere at sagen ville vere tabt pa trods af rettidig anleggel-
se. Domstolen fandt det ikke sandsynliggjort, at sagen kunne have veret vundet, hvorfor der
ikke var grundlag for et erstatningskrav mod advokaten. Indenfor rekonstruktion mé det samme
antages at vaere geldende. Det er sagsaggers opgave at bevise, at denne rent faktisk har lidt et

ekonomisk tab, som felge af advokatens ansvarspddragende handling.

Interessant er det ydermere, hvordan skifteretten vil reagere pa en sadan overskridelse af en
tidsfrist eller paberdbelse af mangelfuldt materiale. Problemstillingen er belyst 1 U.2011.2801V.
Denne sag er en af de forste trykte domme vedrerende de nye regler om rekonstruktion. Den
beskikkede rekonstrukter havde ikke rettidigt udsendt materiale, jf. KL § 11c, stk. 1 og desuden
argumenterer sagsoger for, at materialet var mangelfuldt, jf. KL § 11b. I sagen var (allerede)
rekonstruktionsbegaringen mangelfuld, hvorfor der blev sat en frist til indlevering af det mang-
lende materiale. D. 27. april beslutter skifteretten at indlede rekonstruktionsbehandlingen og
berammer planmedet til d. 5. maj. Her var det altsd umuligt for rekonstrukteren at overholde
fristen 1 KL § 1lc, stk. 1, om at materialet skal udsendes til kreditorerne senest en uge for
planmedet. Skifteretten bestemte, at overskridelsen af fristen 1 KL § 1lc, stk. 1 ikke kunne
medfere at rekonstruktionen opherte, men fandt at materialet, jf. KL § 11b og 11¢ var s man-
gelfuldt at behandlingen opherte, jf. KL §11c, stk. 4. Landsretten tiltradte at overskridelse af

fristen for udsendelse af materiale, ikke kunne medfere opher. Dog mente denne ikke, at mate-
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rialet var s mangelfuldt, at det kunne fore til opher, hvorfor de hjemviste sagen til fortsat re-

konstruktionsbehandling.

Hovedreglen ma veare at fristerne skal overholdes og at der anlaegges en streng culpabedem-
melse, da vi har med advokater at gere, som ber kende til reglerne. Omvendt skal en mulighed
for en god rekonstruktion ikke edelegges af formaliteter, som ogsd ovenstiende dom viser.
Dette synspunkt stottes af dommer Torben Kuld Hansen som udtrykker’', at Danmark ikke er
kendt som et land, hvor vi haenger os 1 formaliteter, men at der 1 stedet skal kigges 1 det brede
perspektiv. En alternativ sanktion kunne i stedet vere at nedsatte advokatens salar, eller sim-

pelthen udelukke ham fra at fungere som rekonstrukter igen.

Konklusionen er derfor, at advokaten kan blive erstatningsansvarlig for overskridelse af frister-
ne og at han underlegges en streng culpabedemmelse pga. hans forventede materielle kend-
skab. Der skal vare vasentlige mangler ved materialet eller overskridelse af frister, for skifte-
retten gér til den yderste konsekvens og standser rekonstruktionen. Rekonstrukteren vil, som i
alle andre erstatningssager, kun vare erstatningspligtig, hvis kreditor/sagseger formar at bevise
et okonomisk tab. Denne bevisbyrde vurderes at vere tung at lfte i en sadan sag’”, hvorfor det
ikke er erstatningsansvar han skal “frygte” ved overtreedelse af formalia, men nok snarere og

mindst lige sa vigtigt skade af omdemme og salernedsattelse.

Endeligt skal det ogsd bemerkes, at der er tale om ny lovgivning. Aktererne skal have en chan-
ce for at leere regelsattet at kende.”® Derfor vurderes det, at domstolene vil vere lidt mere lem-
pelige her i starten, men at kravet til overholdelse af frister og formalia vil blive skaerpet 1 frem-

tiden.

2.6.5 Rekonstruktionen stoppes ikke i tide

I tilfeldet, hvor rekonstrukteren ikke har overtaget ledelsen, har denne som udgangspunkt kun
en (omend skerpet) tilsynsferende rolle 1 forhold til de forretningsmessige dispositioner og

overvejelser. Ledelsen treeffer stadig alle virksomhedsrelaterede beslutninger™® og rekonstrukte-

*! Ifglge interview af 01.06.2012.

52 Det er sveert at dokumentere, hvordan situationen ville have udartet sig, hvis tidsfristen var overholdt.

>3 Som ogsa dommer Torben Kuld Hansen udtrykker det i interview af 01.06.2012

> Alle vaesentlige dispositioner som ledelsen foretager, skal godkendes at rekonstrukteren jf. KL § 12, stk.1. Vee-
sentlige dispositioner behandles og defineres i afsnit 3.3.2.1.1.
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ren skal blandt andet sikre, at universalforfelgningsrettens ligelighedsprincip bliver respekte-
ret.”> Hvis rekonstrukteren ikke reagerer, nir han bliver opmarksom p4, at ledelsens ageren ik-
ke sker 1 den samlede kreds af kreditorers interesse, vil han kunne drages til ansvar for dette. I
en sddan situation skulle advokaten altsd have segt at overbevise ledelsen om det forkerte 1 de-

res beslutning, alternativt mé han traekke sig som rekonstrukter.

Udover denne solidariske haftelse for ledelsens beslutninger, har rekonstrukteren et lovhjemlet
ansvar 1 konkursloven. KL § 15, stk. 1. nr. 4 bestemmer at rekonstruktionen skal ophere, hvis
den er udsigtsles. Det betyder 1 praksis at rekonstrukteren er forpligtet til at underrette skifteret-
ten, hvis han finder, at dette er tilfeeldet, jf. KL § 15, stk. 2, jf. KL § 15, stk. 1 nr. 4. Hvornar
rekonstruktionen er udsigtsles kan naturligvis vare svaert at fastsla. Problemstillingen kan
sammenlignes med hableshedstidspunktet, som er det tidspunkt, hvor ledelsen skal stoppe drif-
ten for ikke at blive erstatningsansvarlig for tab som felge af fortsat drift. Dette er et tidspunkt,
der 1 sagens natur er svart at fastsette og en problemstilling, der ofte er behandlet 1 retspraksis.
Havemann-sagen® er et eksempel, pa hvor lempelig domstolene er, i forhold til det sken ledel-
sen har ret til at udeve. Ledelsen har en ekspertise og viden, som domstolene ikke har og derfor
er domstolene generelt papasselige med at ga ind og demme forretningsmaessige beslutninger.
Begrebet betegnes som “The Business Judgment Rule” og vil blive behandlet senere i afsnit

3.5.2.

Hele formalet med en rekonstruktion er, at virksomheden skal have et nyt sundt ekonomisk
fundament at bygge videre pd. Der er tale om en nedlidende virksomhed og ofte mé det anta-
ges, at det er nedvendigt, at der tages nogle drastiske beslutninger, at der sker en hel eller delvis
virksomhedsoverdragelse” el.lign. Der kan vzare tale om mere eller mindre risikobetonede pla-
ner og beslutninger og derfor er det ofte er svert, at forudse om rekonstruktionen er udsigtsles.
FM. 2012.141°® viser hvor meget, der skal til for, at rekonstruktionen kan siges at vare udsigts-
los. Dommer Torben Kuld Hansen fortaller ligeledes 1 interviewet, at der skal voldsomt meget
til, for en rekonstruktion kan stoppes af denne arsag. Det er svaert endnu at sige hvilket scenarie,

der skal til, for rekonstrukteren har direkte pligt til at stoppe behandlingen, men det vurderes, at

% Jf. Bagsveerd Autohus-sagen U.2005.2235H, hvor advokaten blev demt erstatningsansvarlig, da han matte have
veaeret klar over, at en overdragelse af den insolvente forretning ville medfore at flere af kreditorerne ville lide tab.
0U.1977.274H

5" En hel eller delvis virksomhedsoverdragelse skal stadsfzstes af skifteretten jf. KL § 12, stk. 2.

*¥ Som omtalt i afsnit 2.6.3

39



Rekonstruktion Kandidatafthandling 2013
Rekonstruktorens ansvarsgrundlag

og reglernes efficiens

alle muligheder for at vende behandlingen til noget positivt skal vere udtemte og at en afslut-

ning af rekonstruktionen vil vere til kreditorernes bedste.

Hvis rekonstrukteren ikke vealger at stoppe behandlingen i en sddan situation, hvor det burde
std klart for ham, at rekonstruktionen er udsigtsles, vurderes det, at han vil blive draget ansvar-
lig for kreditorernes heraf folgende tab, som det ses i Bagsverd Autohus-sagen.” I nogle til-
feelde vil han heafte solidarisk med ledelsen, for dette tab, hvis der hos denne foreligger et an-

svarsgrundlag.

Dog er det vigtigt at understrege, at der skal meget til for en sddan situation vil opsta.

591U.2005.2235H
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3. Juridisk analyse del 2 - Rekonstrukterens overtagelse af ledelsen

3.1 Indledning

I denne del af athandlingen, vil der blive analyseret pa rekonstrukterens opgaver og ansvar, nar
han overtager ledelsen. Rekonstrukteren kan overtage ledelsen midlertidigt eller varigt. Nér det-
te sker, bliver den siddende ledelse sat ud pa sidelinjen” under resten af rekonstruktionsforle-
bet. Ved rekonstruktionens afslutning genindsettes den gamle ledelse til at kere virksomheden
videre. Hvis der 1 mellemtiden har veret atholdt generalforsamling med afstemning om en ny
ledelse, vil det vaere denne, der overtager efter rekonstrukteren.®” Der vil gennem analysen, bli-
ve taget udgangspunkt 1 de opgaver og pligter ledelsen har som felge af selskabsloven (SL),
som rekonstrukteren nu skal varetage. Det skal her bemarkes, at han stadig er palagt samme

pligter og ansvar som rekonstrukter, som gennemgdet i det foregdende afsnit.

3.2 Baggrund og formal

Konkursradet har fundet det nedvendigt at lave et regels®t, der gor organiseringen af rekon-
struktionen mere offensivt, end det har varet tidligere ved betalingsstandsning og tvangsak-
kord.®" Derfor skal rekonstrukteren, som navnet antyder, have en mere aktiv rolle i rekonstruk-
tionen og ikke kun en tilsynsferende rolle. De beslutninger han treeffer skal vare forretningsori-
enterede og fremadrettede. Det vil sige at samtidig med, at han skal varetage kreditorernes inte-
resser nu og her, skal han skabe et grundlag for at virksomhed kan drives videre efter rekon-

struktionens afslutning.

P& trods af den krise en virksomhed befinder sig i nér en rekonstruktion indledes, kan ledelsen
vaere 1 besiddelse af vaesentlige kompetencer og viden om savel virksomheden som markedet og
branchen hvori denne befinder sig. Dette kan have stor vaerdi for virksomheden og udnyttelsen
heraf kan 1 nogle tilfelde vaere vasentlige for, at en rekonstruktion fér et positivt udfald. For at
udnytte dette bedst muligt har man fra lovgivers side et enske om et godt og konstruktivt sam-

arbejde mellem den siddende ledelse og rekonstrukteren. Dette kommer til udtryk 1 KL § 12,

60 Bang-Pedersen, Ulrik Rammeskow m.fl., Rekonstruktion — teori og praksis, 2011, side 198.
81 Betzenkning 1512 af 2009, side 87.
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stk. 1, hvorefter ledelsen fortsat har raderetten over virksomheden efter rekonstruktionens

igangsa&ttelse og dermed gor ledelsen til en del af rekonstruktionen.

Det folger af KL § 15, stk. 1, nr. 2, at rekonstruktionen opherer hvis skyldneren ikke samarbe;j-
der loyalt med rekonstrukteren eller bringer fordringshavernes ret 1 fare. Det vil sige, at selska-
bet i stedet tages under konkursbehandling. Reglerne om rekonstrukterens overtagelse af ledel-
ses er derfor et vigtigt element 1 de nye regler og bestrebelserne pa at redde s& mange levedyg-
tige virksomheder som muligt. Er den siddende ledelse fra starten, negativt indstillet overfor en
rekonstruktion eller modarbejder den undervejs rekonstrukteren, kan det have en destruktiv
virkning pé rekonstruktionsforlebet. De nye regler skal vere med til at forhindre, at en ellers
efficient rekonstruktionen opherer grundet manglende vilje hos ledelsen.”” Ved at give re-
konstrukteren mulighed for at overtage ledelsen, enten pd egen eller kreditorernes anmodning,
pges chancerne for en succesfuld rekonstruktion i de tilfelde hvor ledelsen ikke er 1 stand til

skabe tillid.

3.3 Den formelle overtagelse af ledelsen

Som behandlet ovenfor i afsnit 2.3.2 er der forskel pé rekonstruktionsbehandlingen, alt efter om

der er tale om en virksomhed med eller uden deltagere med ubegranset haftelse.

Hyvis en eller flere deltagere hafter ubegranset, kan denne virksomhed ikke patvinges en rekon-
struktion. Hvis skyldner 1 dette tilfelde nagter at samtykke, overgar disse 1 stedet til en kon-
kursbehandling, jf. KL § 11, stk. 5. Anderledes forholder det sig med selskaber, hvor deltagerne
kun hafter begrenset. Her har rekonstrukteren under forskellige omstendigheder mulighed for

at overtage ledelsen.

3.3.1 Baggrund for fremszttelse af begzering om ledelsesskifte

Rekonstrukteren eller kreditorerne vil normalt fremsatte en begaering om ledelsesskifte, hvis
skyldneren ikke samarbejder loyalt med rekonstrukteren, direkte modarbejder rekonstruktionen,
handler til skade for kreditorerne eller der opstar uenighed mellem skyldneren og rekonstrukte-

ren. Rekonstrukteren kan ikke tvinge skyldneren til at treeffe bestemte beslutninger, sé lenge

62 Betenkning 1512 af 2009, side 147.
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retten til at lede selskabet er hos skyldnerens egen ledelse. Hvis ikke denne er nytenkende og
omstillingsvillige, kan det vare svart for rekonstrukteren at foretage de nedvendige andringer 1
virksomheden. Det eneste rekonstrukteren kan gere, er at undlade at give ledelsen sit samtykke
til at foretage dispositionerne af vaesentlig karakter. Hvis ovenstaende gor sig geldende kan det
vaere mere gavnligt for de involverede parter, at der begares ledelsesskifte, sa rekonstrukteren

fremover kan treffe alle de forretningsmaessige beslutninger.

Efter fremsattelsen af begaeringen om ledelsesskifte er det op til den samlede kreds af kredito-
rer, at afgere, om dette skal vedtages, jf. KL § 13d, jf. KL § 12a, stk. 3. Det vil sige at begarin-
gen om ledelsesskifte er vedtaget medmindre et flertal af kreditorerne®, der er tilstede p& medet
og deltager 1 afstemningen, stemmer imod. Grunden til dette er, som beskrevet 1 afsnit 2.3.3, at
man ensker at give kreditorerne stor indflydelse pa rekonstruktionsforlebet og samtidigt ensker

et stort engagement fra deres side.

3.3.2 Varig eller midlertidig overtagelse af ledelsen
3.3.2.1 Varig overtagelse af ledelsen

I dette afsnit behandles de situationer, hvor det er muligt for skifteretten eller kreditorerne at
bestemme, hvorvidt rekonstrukteren skal overtage den varige ledelse af virksomheden. Straks

herefter behandles de situationer, hvor der sker en midlertidig overtagelse af ledelsen.

3.3.2.1.1 Skyldners manglende samtykke til rekonstruktion

Hvis skyldner samtykker i en rekonstruktion er udgangspunktet, at skyldnerens ledelse bevarer
rade- og ledelsesretten over selskabet. Alle vesentlig dispositioner skal dog godkendes af re-
konstrukteren, jf. KL § 12, stk. 1. Om en disposition er vaesentlig vil som udgangspunkt bero pa
en konkret vurdering, men det kan f.eks. dreje sig om salg af store/vigtige aktiver, indkeb af

usadvanligt store varepartier og omlagning af produktion.®*

83 Beregnet ud fra deres fordringers sterrelse.

5% Jf. Beteenkning 1512 af 2009, side 83, hvor der gives eksempler pa veasentlige dispositioner, dog i forbindelse
med de gamle regler om betalingsstandsning, men det vurderes at ’vasentlige dispositioner” skal fortolkes pa
samme made under rekonstruktion.
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Samtykker skyldner derimod ikke, skal skifteretten bestemme, at rekonstrukteren skal overtage
ledelsen af virksomheden fra rekonstruktionen begyndelse, jf. KL § 11a, stk. 3, og igangsatte

rekonstruktionen pé trods af det manglende samtykke.

3.3.2.1.2 Skyldners udeblivelse fra meder med kreditorerne (herunder planmedet)

Rekonstrukteren kan ligeledes overtage ledelsen, hvis skyldneren udebliver fra et mede med
kreditorerne, uden at der er tale om lovligt forfald. I en sddan situation har skifteretten to mu-
ligheder. Den ene er at erklaere rekonstruktionen for ophert og indlede konkursbehandling 1 ste-
det. Den anden mulighed er at bestemme, at rekonstrukteren skal overtage ledelsen af virksom-
heden, jf. KL § 11d, stk. 2. Det mé forventes, at skifteretten vil valge at indsatte rekonstrukte-
ren i ledelsen i alle de tilfelde, hvor der er det mindste hab om en vellykket rekonstruktion eller

kreditorerne udtrykker enske herom.

3.3.2.1.3 Under rekonstruktionsforlebet

Rekonstrukteren kan pé ethvert tidspunkt, under rekonstruktionens forlgb, overtage ledelsen af
skyldnerens virksomhed, hvis kreditorerne godkender en begaering herom, jf. KL § 12a, stk. 1.
Dette kan ske pa begaring fra rekonstrukteren selv eller kreditorer, der tilsammen reprasente-

rer mindst 25 pct. af det samlede kendte beleb, der ved reprasentation giver stemmeret.

Efter modtagelsen af en begaering om ledelsesskifte skal skifteretten straks indkalde skyldneren,
rekonstrukteren og kreditorerne til et mede, hvorpa begaringen behandles. Begaringen kan dog
tidligst behandles pd planmedet, jf. KL § 12a, stk. 2. P4 dette mode skal kreditorerne stemme
om begaringen. Rekonstrukteren kan overtage ledelsen hvis ikke et flertal af kreditorerne (efter

fordringssterrelse) stemmer imod, jf. KL § 13d, stk. 1, jf. KL § 12a, stk. 3.

3.3.2.2 Midlertidig overtagelse af ledelsen

Som anfert ovenfor kan en anmodning om rekonstrukterens varige overtagelse af ledelsen tid-
ligst behandles pa planmedet. Nogle situationer kan dog vere sa kritiske for virksomheden og
rekonstruktionen, at det kraever en gjeblikkelig stillingtagen til en sddan begering. KL § 12b,

stk. 1 giver rekonstrukteren mulighed for midlertidigt at overtage ledelsen. Begaringen herom
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kan komme fra savel rekonstrukteren som kreditorerne, men ogsa fra skyldneren selv og undta-

gelsesvist fra skifteretten.®

Efter denne bestemmelse kan skifteretten altsd midlertidigt tildele rekonstrukteren ledelsen,
hvis der er fare for, at skyldneren vil rdde over dennes ejendele til skade for kreditorerne. Det
vil sige, at rekonstrukteren kun leder virksomheden indtil skifteretten treeffer anden afgerelse
herom. Skifteretten skal sa vidt muligt inden 14 dage tage stilling til, om rekonstrukterens mid-
lertidige overtagelse af ledelsen skal opretholdes, jf. KL § 12b, stk. 3. Dette skal dog tidligst ske

pa planmedet.

En anmodning om midlertidig overtagelse af ledelsen vil ofte vare begrundet 1 de involverede
parters mistillid til den siddende ledelse og dette kan fé altafgerende betydning for rekonstruk-
tionens fortsattelse efter planmedet. Skifteretten skal straks indrykke en meddelelse 1 Statsti-
dende om rekonstrukterens midlertidige overtagelse af ledelsen, jf. KL § 12b, stk. 2. Re-
konstrukteren skal straks underrette den tidligere ledelse, alle kendte kreditorer samt tillids-

manden.

3.4 Definition af ledelsen

SL § 111 giver mulighed for at strukturere ledelsen 1 selskaber pa to ret forskellige mader. Stk.
1, nr. 1 giver mulighed for at have en bestyrelse til at varetage den overordnede og strategiske
ledelse, mens en direktion valgt af bestyrelsen, varetager den daglige ledelse. Med denne struk-
tur vil bestyrelsen vare det centrale og everste ledelsesorgan i virksomheden, jf. SL § 5, stk. 1,
nr. 4, litra a) og nr. 5, litra a). Den anden méde hvorpd, en virksomhed kan strukturere sin ledel-
se er efter SL § 111 stk. 1, nr. 2. Her har selskabet kun en direktion. I et aktieselskab skal denne
dog ansattes af et tilsynsrad, jf. SL § 111, stk. 1, nr. 2, 2. pkt. Direktionen skal varetage bade
den overordnede og strategiske ledelse samt den daglige ledelse, jf. SL § 117, stk. 2. Direktio-
nen 1 aktieselskaber vil veere underlagt tilsyn fra tilsynsrddet. Med denne struktur vil direktio-
nen vare det centrale ledelsesorgan, jf. SL § 5, stk. 1, nr. 4, litra b) og ¢), mens tilsynsradet vil

vaere det gverste ledelsesorgan, jf. SL § 5, stk. 1, nr. 5, litra ¢).

For anpartsselskaber vil det fortsat veere muligt alene at have en direktion, som béde er det cen-

trale og everste ledelsesorgan, jf. SL § 111, stk. 1, nr. 2, 1. pkt.

5 Jf. Beteenkning 1512 af 2009, side 151
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Nar der selskabsretligt tales om ledelsen i en virksomhed, er det en samlet betegnelse for bade
bestyrelsen eller tilsynsradet og direktionen, jf. SL § 5, stk. 1, nr. 19 med henvisning til SL § 5,
stk. 1, nr. 4 og 5. Da konkursloven ikke indeholder en definition af begrebet, md det samme go-
re sig geldende, nér der 1 konkurslovens regler tales om ledelsen i selskaber under rekonstruk-
tion, da disse selskaber er konstitueret i overensstemmelse med selskabsloven. Herefter vil be-

tegnelsen ledelse derfor blive anvendt om den samlede ledelse i virksomheden.

3.5 Generelt om culpabedemmelsen af ledelsen

3.5.1 Erstatningsansvaret

Det folger af SL § 361, stk. 1, at ledelsens medlemmer skal erstatte tab, som de ved udferelsen
af deres hverv forsatligt eller uagtsomt, bade simpelt og groft, ma have pafort selskabet, kapita-
lejerne eller tredjemand. I afgerelsen af hvorvidt ledelsen har handlet erstatningspddragende, er
denne underlagt en culpabedemmelse. Bestyrelsesmedlemmer bedemmes efter en bestyrelses-
standard — en form for bestyrelses bonus pater. Det vil sige, at der tages udgangspunkt i hvad et

godt bestyrelsesmedlem ville have gjort i den pageldende situation.

I udgangspunktet bliver alle bestyrelsesmedlemmer vurderet ud fra den samme norm. Dette
gaelder bade professionelle og ikke-professionelle medlemmer. Dette blev sliet fast 1 bl.a. Bil-
hus-dommen®®, hvor faderen/svigerfaderen til de to andre bestyrelsesmedlemmer kun var med i
bestyrelsen for at opfylde kravet om 3 medlemmer. Han led af demens og anden sygdom og
deltog overhovedet ikke 1 selskabet, ud over nér der skulle skrives under pa diverse dokumenter
— her 1 blandt regnskaberne, som han aldrig gennemlaste. Hogjesteret fandt intet grundlag for at
fastsla, at han led af en tilstand, der kunne veare afgerende for sagen og han blev ansvarlig pa
lige fod med de andre bestyrelsesmedlemmer. I nogle tilfelde ses det, at professionelle med-
lemmers kvalifikationer kan have en skarpende indflydelses pa domstolens vurdering. Advoka-

ter er underlagt en skaerpet bedemmelse, da de forventes at have en omfattende juridisk viden.

5U2001.873H — afsagt med dissens
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3.5.2 Business judgment rule

Ledelsen er de personer, der ma siges at skulle kende virksomheden og dens aktiviteter bedst.
Derfor skal ledelsen have en vis margin for sken 1 forbindelse med beslutninger, der involverer
fremtidige forhold. Disse forhold kan vare svare at spd om og det vil ofte vaere tilfeldigheder,
der er afgerende for om, de overhovedet far betydning for selskabet — ledelsen har ingen ind-
flydelse pé dette. Forhold der pé beslutningstidspunktet kan virke konstante eller hvis udvikling
synes forudsigelig, kan pludselig @ndre sig 1 en for virksomheden negativ retning og betyde, at
en beslutning ikke leengere er rentabel og méske ligefrem vise sig at vere tabsgivende for sel-
skabet. Hvis ledelsen traeffer deres beslutninger i god tro og pa baggrund af et forsvarligt velop-
lyst materiale, kan de ikke stilles til ansvar for senere tab, som virksomheden, ejere eller tred-
jemand maétte lide. Har den derimod tilsidesat sin pligt til at sege de nedvendige oplysninger og
truffet afgerelse pd baggrund af et mangelfuldt materiale, og vidste eller burde ledelsen have
vidst at dette var tilfeeldet og dermed péfert selskabet en uacceptabel hgj risiko, vil de have
handlet culpest og dermed have padraget sig et ansvar overfor den tabslidende part. Retspraksis
pa dette omrade vedrorer ofte virksomhedens fortsatte drift ud over hableshedstidspunktet. I
Brask Thomsen Stiftung-dommen®” og AOF-dommen®® blev bestyrelserne frikendt da de ikke
havde eller burde have indset, at selskaberne ikke kunne reddes pga. deres ekonomiske situati-
on. Der er dog graenser for hvor laenge bestyrelsen er berettiget til at tro pa virksomhedens po-
tentiale og overlevelse. Dette ses i OKS-dommen® hvor bestyrelsen burde have indset at hab-

loshedstidspunktet var overskredet.

Det er samfundsmaessigt enskeligt, at man giver denne margin til ledelsen, da god og rentabel
forretningsdrift kraever, at der til tider lobes en risiko. Hvis ledelsen kunne blive ansvarlig for
alle de “fejl”-skeon de udever, ville ingen enske at patage sig hvervet, eller simpelthen vare for

forsigtige og dermed treffe inefficiente beslutninger for virksomheden og samfundet.

Ovenstdende reesonnement er grunden til, at domstolene er meget papasselige med at bedemme
ledelsens forretningsmeassige beslutninger. Lige netop fordi ledelsen er virksomheden narmest

og dermed ogsa kender denne bedre end domstolen. I stedet for at preve ledelsens egentlige be-

7U2003.317H
%8 1U2006.2637H
%1U1998.1137H
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slutninger, prever domstolen beslutningsgrundlaget for at vurdere, om dette er mangelfuldt, og

ledelsen pd baggrund af dette kan er erstatningsansvarlige.

3.6 Ledelsens opgaver

3.6.1 Bestyrelsen
3.6.1.1 Den overordnede og strategiske ledelse samt sikring af en forsvarlig organisation

Bestyrelsens opgave er forst og fremmest at varetage den overordnede og strategiske ledelse,
dvs. fastlegge de langsigtede mél for virksomheden og legge strategier for hvordan disse maél
nas. Desuden skal de serge for, at selskabet er forsvarligt organiseret, nar det konkrete selskabs
interne forhold tages i betragtning, jf. SL § 115, stk. 1, 1. del. Dette indebaerer bl.a., at de skal
ans@tte den nedvendige direktion, med det antal direkterer der skal til, for at varetage en for-

svarlig daglige drift af virksomheden.

Hvis bestyrelsen tilsidesatter denne pligt eller ikke tager den tilstreekkeligt alvorlig, kan det fa
fatale folger for selskabet, dets ejere, kreditorer m.fl. Hvis bestyrelsen setter urealistiske maél
for virksomheden eller vedtager utilstraeekkelige strategier til at na et ellers realistisk mél, kan
det medfere store tab, som bestyrelsen kan blive ansvarlig for. Det samme gor sig galdende
hvis ikke selskabet er forsvarligt organiseret. I Erleben-dommen’® var et selskab blevet omdan-
net fra I/S til A/S 1 februar 2000. Direktionens to medlemmer, der var bradre, var ogsd med-
lemmer af bestyrelsen sammen med en tredje bror, der var bestyrelsesformand, men denne del-
tog ikke aktivt i driften af virksomheden. I oktober indstillede selskabet driften og blev derefter
taget under konkurs. Det viste sig, at aktiekapitalen ikke var blevet indbetalt i forbindelse med
omdannelsen og bogfering ikke havde fundet sted efter stiftelsen af A/S’et. Bradrene blev soli-
darisk haftende for det tab kreditorerne havde lidt. Desuden blev en rddgivende revisor demt til
at friholde bestyrelsesformanden for en del af hans erstatning, da han ikke havde haft noget
med den daglige drift at gere. Revisoren havde derimod den rddgivende rolle 1 forbindelse med
omdannelsen af selskabet samtidig med, at han havde pétaget sig den bogferende funktion —
denne funktion var ikke blevet varetaget af revisoren. Bestyrelsen havde i denne sag ikke sorget
for at selskabet var forsvarligt organiseret og havde ikke varetaget sin opgave 1 forbindelse med

omdannelsen af selskabet pa forsvarlig vis.

°1U2011.1290H
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Denne afgerelse synes 1 trad med afgerelsen 1 bdde Calypso-dommen og Padborg Kolonialla-
ger-dommen.”" Det er normalt ikke muligt for bestyrelsesmedlemmer at “gemme” sig bag det
faktum, at de ikke er kvalificerede til at varetage jobbet eller uvidenhed om selskabets forhold.
Som bestyrelsesmedlem har denne en pligt til at satte sig ind 1 selskabet forhold og det kan 1 sig
selv vaere en culpes handling at sige ja til en bestyrelsespost, hvis ikke personen besidder de
nedvendige kvalifikationer eller denne ikke har intention om at varetage hvervet pa forsvarlig
vis. I bdde Calypso og Padborg koloniallager-dommen blev familiemedlemmer ansvarlige pa

trods af deres manglende kvalifikationer eller deltagelse 1 selskabet.

Det folger desuden af SL § 115, stk. 1, nr. 3, at bestyrelsen skal serge for at den modtager den
fornedne information om selskabets finansielle forhold. Det er tydeligt, at bestyrelsesforman-
den 1 Erleben-dommen tilsidesatte denne pligt. Som udgangspunkt skal bestyrelsen kunne stole
pa den information, den modtager fra direktionen, men ogsa vare aktive 1 bedoemmelsen heraf
og er forpligtede til at reagere, hvis kvaliteten pa nogen mide kan betvivles. I bade Erleben- og
Calypso-dommen blev alle bestyrelsesmedlemmer demt solidarisk ansvarlige, men 1 det ind-
byrdes forhold blev en del af medlemmerne friholdt af andre parter. Disse var narmere til at
beare ansvaret, da de havde varet nermest til at afveerge tabet. I Erleben-dommen var det revi-
sors manglende reaktion pd den ikke indbetalte aktiekapital og manglende bogfering, der bl.a.
ledte til kreditorernes tab. I Calypso-dommen blev det i sidste ende den reelle leder, der skulle
svare den fulde erstatning, da det var hans uagtsomme handlinger 1 den daglige drift af virk-
somheden, der havde fort til virksomhedens enorme underskud og dermed kreditorernes tab.
Hyvis disse parter havde handlet agtsomt ville selskabet og kreditorerne ikke have lidt s& omfat-

tende tab.

3.6.1.2 Kontrolfunktionen

Bestyrelsen har, jf. SL § 115, ligeledes en tilsynsferende rolle, der forpligter bestyrelsen til at
pase, at bogfering og regnskabsafleggelse foregédr pa en made, der er tilfredsstillende, jf. stk. 1,

nr. 1. Dette indebzarer at sikre, at der bogferes korrekt og 1 overensstemmelse med loven, sale-

7! 3 bestyrelsesmedlemmer, alle born af hovedaktionaren, blev ansvarlige for manglende tilsyn og reaktion i for-
bindelse med et ulovligt aktionerlan. Lanet fremgik klart af regnskabet, der dog var underskrevet uden gennem-
leesning. Erstatningen blev nedsat pga. de familiemassige band og deres berettigede tillid til at advokat og revisor
ville underrette om saddanne forhold.
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des at der kan aflegges et retvisende regnskab. Denne bestemmelse modsvares af direktionens

pligt til at sikre, at bogferingen rent faktisk sker, jf. SL § 118, stk. 1.

I Calypso-dommen havde bestyrelsen pa uforsvarlig vis tilsidesat denne pligt, ved slet ikke at
fore tilsyn med den daglige drift, ved ikke at sikre at der skete bogfering samt ikke at reagere pa
at rejser blev solgt til under kostpris. Alle de sagsogte blev af Hojesteret domt til solidarisk haef-

telsen for 5 mio.”?

Desuden skal bestyrelsen pése, at der i selskabet er etableret interne kontroller og procedurer
for risikostyring, jf. SL §115, nr. 2. Dette ligger implicit i 1. led af §115, men er nu specificeret
1 nr. 2 og der sattes dermed fokus pa dette omrade. Pligten omfatter f.eks. monitorering af bog-

foringen, rapportering om risiko og tegning af forsikringer til risikoafdaekning.”

I Mindship-dommen’* blev bestyrelsen frikendt i landsretten pé trods af fondens store under-
skud og underbalance. Direktoren havde handlet udenfor sin stillingsfuldmagt 1 forbindelse med
driften af en restaurant og taget beslutninger, der involverede belgb, som ikke kunne rummes
indenfor budgetterne eller fondens vedtaegter. Mindship-fonden drev restaurationsaktiviteter
med store tab samtidig med at de paregnede sponsorater udeblev. Fondens direkter blev erstat-
ningsansvarlig for 1,5 mio. kr. Landsrettens dom blev kun anket for det medlem af bestyrelsen,
der ogséd var advokat, delvist pga. at denne var dekket af en ansvarsforsikring. Derfor havde
Hojesteret ikke lejlighed til at tage stilling til de resterende medlemmers ansvar. Advokaten
blev erstatningsansvarlig for 3,6 mio. kr. I denne sag blev bestyrelsen frikendt pd trods af
manglende opsyn med virksomhedens drift, direkterens aktiviteter og en klar overskridelse af
hableshedstidspunktet. Bestyrelsen lod direkteren kere sit eget lob og pa trods af, at han gang
pa gang overskred budgetterne, var der ingen fra bestyrelsen, der greb ind. Landsretten mente
ikke at bestyrelsesmedlemmerne havde haft lejlighed til at vurdere de enkelte dispositioner fo-
retaget af direktoren. Sammenlignes resultatet med det i Calypso-dommen, kan det se ud som
om, at Hejesteret har strammet op 1 forhold til bestyrelsesmedlemmer, der ikke er kvalificerede
eller er uvidende om virksomhedens forhold. Her blev alle bestyrelsesmedlemmer erstatnings-
ansvarlige netop fordi de ikke forte det nedvendige opsyn med direktionen. Bestyrelsesmed-

lemmerne blev dog friholdt af den daglige ledelse. I Mindship-dommen betyder det dog ikke, at

72T det indbyrdes forhold var det direktionen, der skulle friholde bestyrelsens medlemmer. Herefter skulle den dag-
lige leder friholde den anden leder.

3 Andersen, Klaus Strubkjeer (2011) Ledelsesansvar og ledelsesansvarsforsikring (2011) side 38.

" H.D. 19. Oktober 2005 i sag 275/2003, refereret i 2006.243H
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der blev gjort forskel pa det professionelle og de ikke-professionelle medlemmer af bestyrelsen.
Advokaten var blot nermere til at baere tabet, da denne havde varet involveret i meder mellem
direkteren og samarbejdspartnere og havde faet forelagt udkast til aftaler med disse. Advokaten
burde samtidig have vidst, at der ikke var grundlag for at drive fonden videre, pga. hans hverv

som advokat.”

I Ready Production-dommen’® havde selskabets stifter og direkter pi mere end 90 &r i 2006 un-
derskrevet selskabets regnskab, selvom et ulovligt anpartshaverlan fremgik heraf. Dette skete
fordi han ikke selv gennemlaste regnskabet og hans sen, der varetog den daglige drift men ogsa
var lantager, ikke gennemgik det med ham. Domstolen fandt selskabets stifter og direktor er-
statningsansvarlig for et beleb svarende til lanets storrelse, selvom denne ikke havde noget med
den daglige drift at gare og ingen viden havde om udstedelsen af lanet. Han havde ikke sat sig
ind 1 selskabets forhold og havde dermed heller ikke bidraget til en forsvarlig ledelse af selska-
bet. Dette viser ogsa, at der ikke er forskel pd den norm bestyrelsesmedlemmerne bliver bedemt
ud fra. Blot fordi man er i familie med andre akterer i selskabet og (méske) med rimelighed kan
stole pd disse, er det ikke ensbetydende med en mere lempelig bedemmelse 1 forbindelse med

ansvar for tab, som selskabet ma have lidt.

Bestyrelsen skal som n@vnt ovenfor sikre, at den fra direktionen lebende modtager den ned-
vendige rapportering om selskabets finansielle forhold, jf. SL §115, stk. 1, nr. 3. Hvis Bestyrel-
sen modtager rapporter eller information, som den har grund til at tro er utilstreekkelig til af af-
daekke virksomhedens forhold, skal den serge for at fa oplysningerne verificeret enten af direk-
tionen eller soge oplysningerne bekreftet pd anden mide. Hvis ikke der er grund til at tro, at
informationerne er utilstrekkelige ud fra det materiale bestyrelsen modtager, ligger ansvaret
ikke hos bestyrelsen men derimod hos direktionen’’, som ogsa Mindship-dommen viser. Det vil
sige, at det er en konkret vurdering 1 den enkelte situation om bestyrelsen burde vide, at infor-
mationen var utilstrekkelig eller mdske endda direkte forkert. Samme ansvar gor sig geldende,
hvis bestyrelsen undlader at reagere pa, at de ikke modtager denne information 1 ferste omgang
eller hvis ikke de setter sig ind i det materiale, der modtages, som i Ready Production-

dommen, hvor direktoren ikke gennemleste regnskabet for han underskrev det.

7> Han oplyser de andre medlemmer om, at fortsat drift kan fere til et bestyrelsesansvar — her skulle denne i stedet
have forsegt at stoppe driften.

°U2011.2815V

77 Andersen, Klaus Strubkjeer (2011) Ledelsesansvar og ledelsesansvarsforsikring (2011) side 38.
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Det er bestyrelsens opgave at udstikke retningslinjer og anvisninger for direktionens arbejde,
samt at pase, at direktionen udferer deres arbejde pa en beherig mide og i overensstemmelse
med disse anvisninger, jf. SL §115, nr. 4. I Ariella-dommen’® havde bestyrelsen forbudt direk-
toren at foretage ekonomiske dispositioner pa selskabets vegne uden deres godkendelse. Alli-
gevel indkebte denne varer for 100.000 kr. og handlede dermed uden for sin stillingsfuldmagt.
Bestyrelsen blev erstatningsansvarlig for direktionens dispositioner, da disse ikke kunne anses
for abnorme og fordi bestyrelsen ikke havde fort det nedvendige tilsyn med direktoren. Besty-
relsen havde desuden forholdt sig passive til direkterens overskridelse af fuldmagten. I
Mindship-dommen’® blev bestyrelsen frikendt, da landsretten ikke fandt, at de havde haft mu-
lighed for at tage stilling til direkterens specifikke dispositioner og til en vis grad havde kunne
forlade sig pa de oplysninger, den havde faet fra direkteren. Direktoren havde klart handlet
uden for sin stillingsfuldmagt ved at igangsette restaurationsvirksomhed uden bestyrelsens
godkendelse og foretage investeringer, som ikke kunne rummes indenfor de budgetter der var
lagt for fondens virksomhed. Direktorens handlinger var her abnorme 1 forhold til hvad han var
bemyndiget til. Disse abnorme handlinger synes at have varet medvirkende til, at bestyrelsen
ikke kunne drages til ansvar (i landsretten). Sammenlignes de to sager ses der en klar sammen-
haeng mellem graden af abnormitet 1 direkterens handlinger og det ansvar bestyrelsen bliver pa-

lagt af domstolen.

3.6.1.3 Sikre et forsvarligt kapitalberedskab

Bestyrelsen skal sorge for, at selskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt. Det bety-
der, at de skal sikre, at der er likviditet til at opfylde nuvarende og fremtidige forpligtelser, 1
takt med at disse forfalder, jf. SL §115, stk. 1, nr. 5. Bestyrelsen er derfor forpligtet til at reage-
re sa snart, der er tegn pa, at kapitalberedskabet er utilstraekkeligt 1 forhold til de aktiviteter, der
er i selskabet. Ledelsen har ret og pligt™ til at viderefore et selskab under en krise, hvis denne

vurderes at vaere af midlertidig karakter. Dog skal de tage alle nedvendige forholdsregler. De

8 U1946.1103SH

7U.2006.243H

% De har pligt til at gere hvad de kan for virksomheden og ikke blot lade tingene st til, fordi virksomheden er i
krise. Dette geelder dog kun hvis der er hb om et positivt outcome og virksomheden kan overleve. Hvis de der-
imod vurderer at det er héblest er det derimod deres pligt at indstille virksomhedens aktiviteter straks. Samtidig er
det ikke et krav at virksomheden lukkes ned sa snart der viser sig tegn pa en krise. Derfor har ledelsen ret til at
forspge at vende kursen, indtil det ma sta klart at det er hablest.
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skal derfor gere alt, hvad de kan for at tilvejebringe den nedvendige kapital eller tilpasse virk-
somhedens aktiviteter til den kapital, den har til rddighed. Hvis bestyrelsen vurderer, at der er
mulighed for, at selskabet kan komme ud af en sddan krise og bestyrelsen i den forbindelse
vurderer, at visse tiltag eller investeringer kan vare med til at vende situationen, kan disse gen-
nemfores, ogsd selvom det indebaerer geeldsstiftelse.’ Dette gaelder ogsd selvom chancen er lil-
le. Hvis det derimod er klart at situationen ikke kan vendes, ma ledelsen ogsa tage konsekven-

sen heraf og serge for at virksomheden afvikles.®

I Havemann-dommen®’ blev bestyrelsen ikke ansvarlig for de tab en kreditor led pga. en leve-
ring af varer solgt pé kredit. Leveringen fandt sted samme formiddag, som bestyrelsen bestemte
at likvidere selskabet. Pa trods af et meget spinkelt hdb om overlevelse, anerkendte Hajesteret
bestyrelsens sidste serigse forseg pa at redde virksomheden. Bestyrelsen afventede, pa tids-
punktet for leveringen, svar fra banken om hvorvidt det var muligt at opné en aftale om yderli-
gere kapital og dermed mulighed for at fortsaette driften. I bagklogskabens lys kan det virke
indlysende, at forseget pd at redde virksomheden ikke ville lykkedes, men bestyrelsen blev ikke
ansvarlig for at forsege, da de havde skennet, at virksomheden kunne reddes med den rette afta-
le med banken. Det er kun rimeligt, at bestyrelsen kan fere forhandlinger med fokus pé fortsat
drift uden at ifalde ansvar, hvis det ikke lykkedes. At bestyrelsen senere matte kaste handkledet
1 ringen var ikke ensbetydende med, at de havde handlet ansvarspadragende, ved at modtage
varer pa kredit. De tog netop konsekvensen af, at kapitalen ikke kunne tilvejebringes og beslut-

tede at likvidere selskabet, 1 stedet for et drive det videre til (storre) skade for kreditorerne.

Forskellig fra denne dom er OKS-dommen, hvor bestyrelsen blev erstatningsansvarlig for det
tab, der var lidt pga. fortsat drift. Fodboldklubben var ikke s& gammel og havde i hele dens le-
vetid haft et spinkelt kapitalgrundlag, der athang af tilskuer- og sponsorindtaegter, som 1 1989
var svigtende. Bestyrelsen burde allerede i april 1989, da resultatbudgettet for 1989 blev gen-
nemgéet, have indset, at det ville vere tabsgivende at fortsatte driften, fordi egenkapitalen var
tabt og driften negativ. I stedet fortsatte de driften til januar 1990 og fordrsagede tab for deres

kreditorer.

¥! Ledelsen ma som udgangspunkt ikke stifte yderligere gaeld nér virksomheden er i krise, medmindre dette er
strengt nedvendigt for at f4 virksomheden op og st igen.

%2 Betaenkning nr. 1498 (2008) om modernisering af selskabsretten, side 896.

¥ U1977.274H
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Bestyrelsen er i1 deres ledelse af virksomheden givet en vis margin for sken, da deres beslutnin-
ger ofte involverer fremtidige forhold, der kan vare svare at spd om. Derimod medforer det et
ansvar for bestyrelsen, nar denne undlader at opfylde sin tilsynspligt overfor direktionen og
passivt ser til, at virksomheden drives med tab til falge. Her ses det 1 retspraksis, at domstolene
leegger vaegt pa at visse tab kunne vare undgaet, hvis bestyrelsen havde opfyldt denne pligt.
Nér det kommer til at opretholde et tilstrekkeligt kapitalberedskab, er bestyrelsen ligeledes gi-
vet mulighed for at skenne om virksomheden muligheder. Det skal vere muligt at fore serigse
forhandlinger om genoprettelse af driften, uden at bestyrelsen bliver ansvarlig, hvis det ikke
lykkes. Hvis bestyrelsen derimod tilsidesetter pligten til at holde @je med kapitalberedskabet

eller ikke reagerer hvis det er utilstrekkeligt, ifalder de ansvar.

3.6.2 Tilsynsradet

Tilsynsradet har modsat bestyrelsen ikke ansvaret for den overordnede og strategiske ledelse af
virksomheden. Tilsynsradets pligter er defineret i SL § 116. Ved en sammenligning af SL §§
115 og 116, ses at den eneste forskel pa de to institutioner er den manglende overordnede og
strategiske ledelse af virksomheden hos tilsynsradet, samt at tilsynsradet ikke skal udstikke ret-
ningslinjer for direktionen arbejde.*® Tilsynsradets primare opgave er altsa at fore tilsyn med
direktionen, samt at ansatte og afskedige denne. Derudover har tilsynsradet de samme pligter
som bestyrelsen, hvorfor der henvises til ovenstaende gennemgang af SL § 115, stk. 1, nr. 1-5.
Endeligt skal det bemarkes at tilsynsrddet ikke, pa samme méde som bestyrelsen, kan tegne

selskabet, jf. SL § 135, stk. 2.

3.6.3 Direktionen

I selskaber, der bade har en bestyrelse og en direktion, skal direktionen varetage den daglige
ledelse af selskabet 1 overensstemmelse med bestyrelsens anvisninger, jf. SL § 117, stk. 1, 1. og
2. pkt. Dette omfatter ifelge loven ikke dispositioner af usedvanlig art eller stor betydning for

selskabet, jf. SL § 117, stk. 1, 3. pkt. Direktionen har derfor ikke ret til f.eks. at indkebe varer

% Som det ses med bestyrelser, jf. SL § 115 stk. 1. nr. 4.
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som ikke er en naturlig del af virksomhedens drift eller indkebe varepartier, der er ualmindeligt
store og som har en veasentlig betydning for virksomhedens likviditet. Sddanne dispositioner
skal godkendes af bestyrelsen, jf. SL § 117, stk. 1, 4. pkt. Hvis direktionen alligevel foretager
sadanne dispositioner, skal bestyrelsen opponere mod dette og serge for at fore protokol her-
over, for at undgé ansvar for efterfolgende tab, jf. Ariella-dommen®’, hvor bestyrelsen havde

vaeret passiv overfor direktorens overtredelse af dennes stillingsfuldmagt.

En del af direktionens daglige ledelse bestar 1 at sikre at bogfering sker 1 henhold til lovgivnin-
gen og serge for at selskabets formue forvaltes pa betryggende vis, jf. §118, stk. 1. Den daglige
bogfering ligger til grund for selskabets mulighed for at aflegge et retvisende regnskab. Pa
trods af bestyrelsens pligt til at aflegge dette regnskab, vil direktionen blive ansvarlig for fejl
og mangler 1 dette, som kan henfores til direktionens arbejde. Dette ses tydeligt 1 Bonnelycke-
dommen®, hvor direkteren samt selskabets revisor blev ansvarlig for en kreditors tab pga. et
misvisende arsregnskab. Den péagaldende kreditor havde brugt regnskabet i forbindelse med
kreditvurdering af selskabet. Regnskabet var misvisende, da der var afsat aconto-avance af di-
rektoren og dette var godkendt af revisor. Dette resulterede 1 at arets resultat blev positivt. Ho-
jesterets flertal mente, at direkteren og revisoren burde have vidst, at regnskabet ville blive
brugt i forbindelse med kreditvurderinger og dermed vildlede interessenter. To bestyrelsesmed-
lemmer blev frikendt, fordi retten mente, at de kunne forlade sig pé revisors godkendelse af

regnskabet.

Direktionen har jf. §118, stk. 2 det samme ansvar for kapitalberedskabet, som bestyrelsen har,

se derfor afsnit 3.6.1.3.

I de situationer hvor selskabet har en direktion og et tilsynsrdd, skal direktionen bade varetage
den overordnede og strategiske ledelse samt den daglige ledelsen af selskabet, jf. SL §117, stk.
2. For uddybning heraf se afsnit 3.6.1.

3.6.4 Fordeling af ansvaret

Det ses af ovenstdende afsnit om bestyrelsen og direktionen, at der er et overlap mellem orga-

nernes opgaver. Derfor kan medlemmer af begge organer ogsd geres ansvarlig for de samme

8 11946.1103SH
86 U1982.595H
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forhold og det ses ofte, at der legges sag an mod bade direktoren (den daglige leder) og den
samlede bestyrelse. Det endelige ansvar vil blive placeret der, hvor det er mest rimeligt, nér alle
omstendigheder tages i betragtning. I Mindship-dommen var det i1 forste omgang kun direkto-
ren, der blev erstatningsansvarlig (Hgjesteret fik som tidligere naevnt ikke mulighed for at tage
stilling til den evrige bestyrelses ansvar, kun advokatens). Dette skyldtes, at det var direktoren,
der havde foretaget de tabsgivende dispositioner, samt holdt bestyrelsens hdb oppe med snak
om kommende sponsorater og potentialet ved restaurationsvirksomheden. Det var abenlyst, at

han havde det storste ansvar for kreditorernes tab.

Det ses ofte, at den part, der baerer det sterste ansvar for de lidte tab, skal friholde andre ansvar-
lige medlemmer af ledelsen 1 det indbyrdes forhold. I Calypso-dommen mente Hgjesteret, at
selskabet altid havde vearet drevet pa uforsvarlig vis. Derfor blev bade bestyrelsen og direktio-
nen ansvarlige for de lidte tab. I det indbyrdes forhold endte det dog med at vare den daglige
leder, der skulle friholde bestyrelsen samt et andet medlem af direktionen. Dette skyldtes, at
den daglige leder ikke havde foranlediget, at bestyrelsen havde faet den information, der skulle

give dem mulighed for at udfere deres arbejde pa tilstreekkelig vis.

Det at begge organer kan blive ansvarlige for de samme handlinger og undladelser kan veare
med til at sikre, at der fores korrekt kontrol og sikre et tilstrekkeligt informations flow 1 virk-
somheden. Parterne tilskyndes til at deltage aktivt i alle dele af virksomhedens aktiviteter for at
undga at blive ansvarlig for andres handlinger eller undladelser. Ligeledes hafter parterne ind-
bydes solidarisk, hvilket betyder, at de ikke kan fralegge sig ansvaret og dermed sikres 3. mand
en bedre mulighed for at blive fyldestgjort.

3.7 Rekonstrukterens overtagelse af ledelsen

3.7.1 Indledning

I praksis®’ sker langt hovedparten af rekonstrukterens overtagelse af ledelsen, grundet mang-
lende samtykke fra skyldner. I de resterende tilfelde hvor der sker ledelsesovertagelse, sker det
meget tidligt 1 processen, da det allerede her star klart for kreditorerne og/eller rekonstrukteren,
at et samarbejde ikke vil fungere. Indtil nu er der ikke set voldsomt mange tilfelde, hvor re-

konstrukteren har overtaget ledelsen.

%7 jf. Torben Kuld Hansen i interview af 01.06.2012
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3.8.2 Betydning

Det har vaeret lovgivers enske, at der skal vare et konstruktivt samarbejde mellem ledelsen og
rekonstrukteren. Her fremgar ledelsens pligter og opgaver af selskabsloven, som gennemgaet
ovenfor, og rekonstrukterens pligter og opgaver af konkursloven. Parterne agerer og udferer
hver is@r deres arbejde 1 henhold hertil. Nér rekonstrukteren overtager ledelsen, vil der ikke
leengere vare et samarbejde. Ledelsen vil vere sat ud pé sidelinjen og rekonstrukteren skal, ud-
over de opgaver der er palagt ham i konkursloven, varetage de opgaver der er palagt ledelsen

ifolge selskabsloven.

En beslutning om at lade rekonstrukteren overtage ledelsen har ikke nogen betydning for de
formelle selskabsretlige ledelsesorganer 1 virksomheden. Det betyder blot, at rekonstrukteren

overtager alle ledelsens pligter og rettigheder, indtil rekonstruktionen er afsluttet.*®

Ifelge KL §12, stk. 5 treffer rekonstrukteren beslutninger i alle virksomhedens forhold. Da det-
te blandt andet indeberer, at rekonstrukteren skal kunne tegne selskabet, skal skifterettens be-

slutning om ledelsesskifte registreres hos Erhvervs- og selskabsstyrelsen, jf. SL §10, stk. 1.

I de tilfelde hvor skyldneren er et aktie- eller anpartsselskab, kan rekonstrukteren ikke treeffe
beslutninger, der vedrerer forhold, der henhere under generalforsamlingen. Dog kan han udpe-
ge revisoren, jf. KL §12, stk. 6. Pé trods af at generalforsamlingen beholder sin kompetence til
at treeffe afgorelser for selskabet, skal rekonstrukteren tiltreede alle disse beslutninger, for at

disse kan {4 virkning for selskabet, jf. KL §12, stk. 6.

3.8.3 Rekonstrukterens opgaver og ansvar

Nér rekonstrukteren overtager ledelsen af virksomheden, vil der ske en sammensmeltning af
bestyrelsens/tilsynsradets og direktionens pligter og opgaver, da der nu kun er en person til at
varetage alle opgaver. Det vil eksempelvis sige, at den daglige bogfering, som direktionen
normalt star for, fir en taettere sammenhang med bestyrelsen/tilsynets pligt til at pase at dette

sker.* Rekonstrukteren har fingeren pa pulsen i hele virksomhedens, sivel driften som admini-

% Betaenkning 1512 af 2009, side 149 og 341.
% Det skal haves for gje at virksomhedens administrative personale stadig varetager deres normale arbejde, hvilket
vil betyde at rekonstrukteren bl.a. ikke skal sidde og varetage den egentlig bogfering.
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strationen, og der vil derfor vaere nogle opgaver, han kan varetage under et og derfor vil direk-

tionens enkelte opgaver ikke blive behandlet naermere nedenfor.

3.8.3.1 Den overordnede og strategiske ledelse samt sikring af en forsvarlig organisation

Det overordnede mal for en virksomhed under rekonstruktion er at fa den tilbage pa sporet. Her
vil en del af arbejdet besté i1 at identificere de problemer, der kan have veret skyld i krisen, sor-
ge for at selskabets virksomhed bliver forsvarligt organiseret, tilpasse virksomheden til marke-
det samt at fa opbygget et forretningsgrundlag, der i fremtiden kan danne fundament for et for-
svarligt kapitalberedskab. Derfor kan det veere nedvendigt for rekonstrukteren at treeffe drasti-
ske beslutning om tiltag og investeringer, der kan betyde en yderligere geldssetning” for virk-
somheden, men som ogséd indenfor overskuelig fremtid kan bidrage med besparelser eller fun-
gere som indkomstgrundlag for virksomheden. Dette kan eksempelvis vere investering 1 udstyr,
der kan hgjne effektiviteten og sanke omkostninger pa sigt, eller det kan veaere luk-
ning/outsourcing af afdelinger, som vil resultere 1 besparelser internt, men 1 stedet gore virk-

somheden athangig af andre akterer pd markedet.

Hvis rekonstrukteren gennemforer sidanne beslutninger, vil de indebere et skon om fremtiden.
Virksomhedens fremtid kan athange af de beslutninger rekonstrukteren traeffer og han skal ha-
ve fokus pé de rette interessenter. Nu hvor virksomheden er under rekonstruktion, er det kredi-
torernes samlede interesser, der skal varetages. Det vil sige, at rekonstrukterens beslutninger
skal vaere egnet til at begraense deres tab, samtidig med at han arbejder pé at styrke virksomhe-
den. Derfor er det sarligt vigtigt, at han traeffer sine beslutninger pa et veloplyst grundlag og 1

god tro om, at det kan gere en forskel for virksomheden.

Rekonstrukteren har mulighed for at antage den nedvendige sagkyndige bistand 1 forbindelse
med sit arbejde, jf. KL §11a, stk. 1, 4. pkt. Derfor har han ogsé de bedste forudsatninger for at
treeffe beslutningerne pé et veloplyst grundlag og mindske risikoen for virksomhedens kredito-
rer. Hvor stor en risiko kreditorerne er villige til at labe afthanger af hvilken dividende, de ellers

har 1 udsigt ved rekonstruktionens afslutning. Hvis en beslutning, som rekonstrukteren foreslar,

% Lige som ledelsen som udgangspunkt ikke ma stifte geeld, nér selskabet er i skonomisk krise, mé rekonstrukto-
ren ogsa kun gare dette hvis det er ”strengt” nadvendigt for selskabet og den fortsatte drift.
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kan sikre dem en hgjere dividende, og denne overstiger et evt. tab sammenholdt med risikoen

for dette tab, vil de ud fra en rationel betragtning veere villige til at lobe risikoen.”’

Rekonstrukteren er ikke specialist 1 at drive en virksomhed og er derfor ikke professionel i den-
ne sammenhang. Sammenligner man med almindelige bestyrelsesmedlemmer, der ikke besid-
der disse kvalifikationer, vil det i sig selv vaere en culpes handling for dem at indtrede 1 besty-
relsen. Denne strenge bedemmelse er ikke eonskelig 1 forhold til rekonstrukteren, da denne net-
op har en redder-rolle, der er i samfundets interesse. Det er derfor ikke 1 sig selv culpest og an-
svarspadragende, at han indtraeder 1 ledelsen, selv om han ikke besidder de nedvendige kvalifi-

kationer til dette arbejde.

Lovgivningen giver rekonstrukteren mulighed for at antage den nedvendige sagkyndige bistand
jf. KL § 11a, stk. 1 i1 forbindelse med sit arbejde. Som navnt 1 afsnit 2.6.4.1 vurderes det, at der
1 bestemmelsen ligger en pligt for rekonstrukteren til at antage denne bistand, hvis ikke han selv
kan udfere arbejdet pa forsvarlig vis. For at sikre en effektiv proces og det bedste resultat for
kreditorerne og virksomhedens fremtid er det vigtigt, at han udnytter denne mulighed. Derfor
vil det ogsd vaere en ansvarspadragende handling, hvis han tager beslutninger, som han ikke er

kvalificeret til at traeffe, uden at have rddfert sig med en sagkyndig pa omrédet.

Nér rekonstrukterens ansvar for disse beslutninger skal vurderes, skal domstolen ogsa have in
mente hvad formélet med rekonstruktionen er — nemlig at redde virksomheden. Selvfelgelig
skal han ikke blot kunne undskylde sig med, at en beslutning var 1 kreditorernes og virksomhe-
dens interesse og slippe af sted med hvad som helst. Man ensker pa den anden side heller ikke
en rekonstrukter, der er alt for forsigtig og ikke tor gore det der er nedvendigt for selskabet af
frygt for et erstatningskrav, da reglerne da vil vare uden reel effekt. Dette skyldes at en rekon-
struktion 1 nogle/mange tilfelde ikke vil vaere succesfuld og maske 1 stedet ende med en kon-
kurs, fordi der ikke lgbes den nadvendige risiko. Der skal derfor gennem retspraksis findes den
rette balance mellem bedemmelsen af rekonstrukterens ansvar og det arbejde man ensker, at
han skal varetage. Dommer Torben Kuld Hansen’” naevner muligheden for en mere lempelig

bedemmelse af rekonstrukteren, ndr denne indtraeder i ledelsen, netop fordi det er et ukendt om-

! Kreditorerne vil typisk ikke vere lige sd risikovillige som ejerne af selskabet. En risikobaseret investering vil
normalt veere med til at sikre ejere et hojere afkast af deres oprindelige investering i selskabet. Kreditorerne far alt
andet lige ikke daekket andet end verdien af deres fordring pa selskabet.

%2 Jf. interview af 01.06.2012.
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rdde han bliver kastet ud 1. Derfor mé det vere klart, at rekonstrukterens ansvar generelt vil bli-

ve bedemt mere lempeligt end den almindelige ledelse.

3.8.3.2 Kontrolfunktionen

Nér rekonstrukteren overtager ledelsen af virksomheden, betyder det som sagt, at han overtager
bade bestyrelsens og direktionens opgaver. Derfor bortfalder en del af bestyrelsens kontrolop-
gave ogsd. Han skal nu serge for, at der bliver bogfert og at dette bliver gjort korrekt, men han
skal ikke udstikke retningslinjer for direktionens arbejde og serge for at disse bliver overholdt.
Direktionens pligt til at serge for at selskabets formue forvaltes forsvarligt og opretholdelse af
et forsvarlig kapitalberedskab, varetager han under alle omstendigheder, da denne opgave ogsa

ligger hos bestyrelsen.

Rekonstrukterens kontrolopgave vil derfor besté i at serge for, at der er tilstrekkelige procedu-
rer for risikostyring og interne kontroller. Dette kan vaere med til at styrke rekonstrukterens ar-
bejde igennem hele processen, men ogsa vare med til at afverge en lignende situation i fremti-
den. Etableringen af sikre procedurer for risikostyring og interne kontroller kan vare med til at
styrke tilliden til selskabet og dette er et vigtigt element for at kunne drive virksomheden videre

efter rekonstruktionens afslutning.

Rekonstrukteren skal som leder, i videre omfang end som rekonstrukter fere kontrol med de af
tillidsmanden og andet personale udarbejdede regnskaber, budgetter, osv. da dette er hans ene-
ste kilde til information om virksomheden, nér der ikke er en siddende ledelse. Heri ligger, at
rekonstrukteren skal serge for, at han modtager den nedvendige information om selskabets
okonomiske situation og dermed ogsa information om selskabets finansielle forhold, men ogsa
at han skal sikre sig, at arbejdet sker 1 overensstemmelse med loven. Har han grund til mistanke
vedregrende det materiale han modtager, er han pa samme made som bestyrelsen, forpligtet til at
reagere herpa. P4 samme méde som dette materiale er vigtigt for den almindelige regnskabsaf-
leeggelse, er det grundlaget for rekonstrukterens arbejde med virksomheden og det endelige re-
konstruktionsforslag. Det kan have alvorlige konsekvenser for rekonstruktionen, hvis dette ma-
teriale er fejlbehaftet. I de enkelte tilfelde vil det vaere en konkret vurdering af om rekonstruk-
taren vidste eller burde vide, at der var noget galt med materialet, men ikke har reageret herpa.

Safremt han ikke reagerer pa et materiale, der abenlyst er fejlbehaeftet og dette kan konstateres
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ved gennemlaesning, vil han blive ansvarlig for efterfelgende tab pga. hans manglende udforel-

se af kontrolfunktionen.

Der skal findes en balance mellem rekonstrukteren og tillidsmandens ansvar for tillidsmandens
arbejde. Hvis rekonstrukteren har stor risiko for at ifalde ansvar for tillidsmandens fejlbehafte-
de arbejde, vil det have en negativ effekt pa hele rekonstruktionsforlebet. I sa fald risikeres det,
at der ikke vil vaere den nedvendige tillid mellem rekonstrukteren og tillidsmanden. Til gen-
gald skal der ogséd vere de rette incitamenter for tillidsmanden til at udfere arbejdet pa bedste

vis og for rekonstrukteren til at folge op pa det materiale han modtager.

Ansvarsfordelingen mellem tillidsmand og rekonstrukter kan sammenlignes med det, der gor
sig geldende mellem en bestyrelse og en direktion. Rekonstrukteren kan som udgangspunkt
forlade sig pa de oplysninger han far fra tillidsmanden, ligesom bestyrelsen kan 1 forhold til de
oplysninger denne modtager af direktionen. Der er altsd tale om en konkret vurdering af hvor-
vidt rekonstrukteren burde have indset, at materialet var fejlbeheftet el. lign og hvorledes han
burde have reageret herpa. Konklusionen er derfor, at til trods for den solidariske heftelse’ jf.
eksempelvis KL § 13b, stk. 1 nr. 3, litra h, sa vil rekonstrukteren ikke ifalde ansvar, medmindre

denne burde have indset at tillidsmandens arbejde var mangelfuldt.

3.8.3.3 Sikre et forsvarligt kapitalberedskab

P& det tidspunkt hvor rekonstrukteren indtraeder i ledelsen og overtager ansvaret for virksom-
heden, er dennes kapitalberedskab i1 s& darlig forfatning, at der ikke er noget at opretholde. I
stedet er det et spergsmal om at genopbygge, hvilket er en stor del af rekonstruktionen. Derfor
haenger selskabets forsvarlige kapitalberedskab ogsd unaegtelig sammen med den strategiske
ledelse og organisering af selskabet. Alt hvad rekonstrukteren foretager sig skal ga op i1 en hgje-
re enhed og han skal til hver en tid have in mente at selskabets kapitalberedskab er ikke-
eksisterende. Derfor er han ogsa forpligtet til at holde selskabets omkostninger pd et minimum 1
rekonstruktionens lebetid.”* Som udgangspunkt mé der derfor heller ikke handles pa kredit og
betaling af gammel geld ma kun ske 1 overensstemmelse med konkursordenen og kun 1 de situ-

ationer, hvor det vil betyde tab for virksomheden at undlade dette. Et eksempel kan vare et fir-

% For det udevede sken omkring hvorvidt rekonstruktionsforslaget er rimeligt.
% Betaenkning 1512 af 2009, side 88.
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ma med en leaset bil til en kerende selger, der har brug for at komme rundt 1 hele landet. Hvis
ikke ydelsen pa bilen betales, tilbagetages bilen og virksomheden er nedt til p4 anden made at
fremskaffe et koretoj til denne salger. I en sadan situation kan det betyde tab af indtaegt, hvis
ikke salgeren kan komme rundt i landet og dermed ogsa give tab for virksomheden 1 en tid,
hvor indtaegter er vigtige. Derfor er betaling af ydelsen berettiget. Hvis derimod betalingen sker
til en kreditor, hvor det ikke vil have nogen vasentlig betydning for selskabet hvis ikke dette
skete, vil det vare 1 uoverensstemmelse med universalforfelgningens ligedelingsprincip og re-
konstrukteren kan blive ansvarlig for det tab, de andre kreditorer métte lide 1 den forbindelse.
Den konkrete beslutningen om at betale en kreditor, vil vere praeget af et skon fra rekonstrukte-
rens side. Dermed vil der ogsa vere en vis risiko forbundet hermed. Rekonstrukteren kan valge
at betale en vigtig leverander, 1 et forseg pa at fastholde et samarbejde om fremtidige leverin-
ger. Hvis denne kreditor pé trods af betalingen ikke har tillid til skyldners virksomhed, og af-
bryder samarbejdet, vil rekonstrukterens forseg vare mislykket og pengene kan blive anset for
tabt af de resterende kreditorer. At rekonstrukterens forseg mislykkes er ikke ensbetydende

med at han bliver erstatningsansvarlig for de tabte” penge.

Domstolene skal 1 disse situationer vere papasselige med at palegge rekonstrukteren et ansvar
for tab, som kreditorerne matte kunne pévise, og vil formentlig ogsé vere dette pga. det forret-
ningsmassige skon. Virksomheden er 1 en ustabil situation og mange ting kan @ndre sig hurtigt
og dermed ogsa have indflydelse pa nogle af de beslutninger, der er blevet truffet, selv kort tid

forinden.

Den yderste konsekvens, af den meget darlige finansielle situation som selskabet befinder sig 1,
kan blive, at han mé afslutte rekonstruktionen fordi den er udsigtsles — der er simpelthen ikke
midler nok 1 selskabet til at kunne genetablere dette. Her stir rekonstrukteren i den samme situ-
ation som den almindelige ledelse, som behandlet 1 afsnit 3.6.1.3. Sa leenge der er et hab for
virksomheden har han ret og pligt til at fortsatte, men sd snart det ma std klart for ham, at det
kun vil medfere storre tab for selskabet og dermed kreditorerne, er han forpligtet til at tage kon-

sekvensen heraf, orientere skifteretten herom og lade selskabet overga til konkursbehandling.

Nér rekonstrukteren har overtaget ledelsen, vil denne beslutning blive truffet som leder og ikke
som rekonstrukter, selvom pligten pdhviler ham 1 begge funktioner. Dette skyldes at han med
overtagelsen af ledelsen far et mere indgdende kendskab til selskabet, og dermed har bedre for-

udsetninger for at bedemme virksomhedens ekonomiske situation og potentiale. Resultatet

62



Rekonstruktion Kandidatafthandling 2013
Rekonstruktorens ansvarsgrundlag

og reglernes efficiens

heraf er at bedemmelsen af ham vil vaere mere skarpet, da han nu har bedre forudsatninger for

at treffe en beslutning om rekonstruktionens afslutning.

Det ses af ovenstdende analyse, at ledelsens opgaver pd mange punkter er de samme efter re-
konstrukterens overtagelse af ledelsen. P4 nogle punkter er opgaverne dog praget af, at det er
en og samme person, der varetager bade bestyrelsens og direktionens opgaver. Rekonstrukte-
rens ansvar vil efter hans overtagelse minde meget om det almindelige ledelsesansvar. Det vur-
deres, at rekonstrukteren vil blive bedemt mere lempeligt end selskabets almindelige ledelse,
grundet hans funktion — for at give ham plads til at arbejde, samt give ham incitament til at gore
det der er nedvendigt for selskabet. Dommer Torben Kuld Hansen’ giver udtryk for, at re-
konstrukteren nok vil blive bedemt mere lempeligt pga. hans serlige rolle, 1 hvert fald i begyn-
delsen. Der har endnu ikke veret en erstatningssag mod en rekonstrukter, men bdde dommer
Torben Kuld Hansen og advokat Anders Bendtsen mener, at det i mange tilfelde vil vere den
afsatte ledelse, der vil anleegge sddanne sager. De mener dog, at de kun 1 meget {4 tilfeelde vil fa

medhold, medmindre rekonstrukteren har handlet ’med bind for gjnene”.

3.9 Delkonklusion

Der findes ikke nogle lovhjemlede kompetencekrav til en rekonstrukter. Opgaven kraever dog et

kendskab til de materielle regler 1 konkursloven, hvorfor en advokat er at foretreekke.

Advokaten skal, for at blive beskikket som rekonstrukter, forst og fremmest opfylde habilitets-
betingelserne 1 KL § 238. Det er ikke noget til hinder for at skyldners egen advokat, som har
veeret tilknyttet virksomheden op til rekonstruktionen, kan tiltrede som rekonstrukter. Her vil

der ske en konkret vurdering af dennes eventuelle generelle eller specielle inhabilitet.

Rekonstrukteren ma bl.a. ikke have et taet forhold til selskabets deltagere eller ledelse, samt ha-
ve bidraget til den darlige ekonomiske situation. Hvis han findes at vere generelt eller specielt

inhabil bliver han ansvarlig for de tab der er direkte forbundet hermed.

Rekonstrukteren har fra rekonstruktionen start et ansvar for at stoppe behandlingen, hvis denne
er udsigtsles. FM. 2012.141 viser dog, at der skal meget til, for en rekonstruktionsbehandling

kan afsluttes inden planmeadet. Det er efter domstolens vurdering ikke tilstraekkeligt, at det er

% Jf. interview af 01.06.2012.
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klart, at samtlige kreditorer vil stemme imod forslaget til rekonstruktionsplanen. Det konklude-
res derfor, at der skal meget til, for at rekonstrukteren bliver erstatningsansvarlig, grundet for-
sog pd at udarbejde et konstruktivt forslag, der kan samle kreditorerne. Rekonstrukteren kan
dog 1 visse tilfelde have pligt til at stoppe rekonstruktionen, eksempelvis hvis der fremkommer
nye oplysninger om skyldner, som ger, at rekonstruktionen er udsigtsles og et videre arbejde vil

medfere yderligere tab.

En advokat som pétager sig hvervet som rekonstrukter, forventes at have et indgdende kend-
skab til de materielle regler og tidsfristerne forbundet hermed. Hvis ikke disse overholdes, vil
rekonstrukteren vaere underlagt en streng culpabedemmelse, da alle opgaver og frister er klart
formuleret 1 lovgivningen. Det er sagsegers opgave at lefte bevisbyrden for, at en overtraedelse
har medfort et gkonomisk tab, hvilket vurderes at vere serligt vanskeligt. Sanktioner som ad-
vokaten kan forvente vil snarere, men mindst lige sd vigtigt, veere skade af omdemme og salar-

nedsattelse.

Rekonstrukterens ansvar for at stoppe rekonstruktionen i tide geelder igennem hele forlabet.
Rekonstrukteren kan blive erstatningsansvarlig, fra det tidspunkt hvor han burde indse, at re-
konstruktionen er udsigtsles. Dette tidspunkt kan sammenlignes med “hableshedstidspunktet”
kendt fra retspraksis om ledelsesansvar. Der vil vare tale om en lempelig vurdering, da re-
konstrukteren ligesom en ledelse, kan forlade sig pa selv et spinkelt hdb om en vellykket rekon-

struktion.

Nar rekonstrukteren overtager ledelsen af virksomheden, overtager han bade direktionen og be-
styrelsens opgaver. Han vil vaere underlagt et ansvar, der minder meget om det almindelige le-
delsesansvar, med de lempelser der ligger heri, bl.a. pga. business judgment rule. Hans ansvar
vurderes at vere yderligere lempet grundet hans specielle rolle og funktion. Rekonstrukteren
skal ikke forhindres i1 at udfere sit arbejde, grundet et potentielt strengt ansvar. Han skal treffe
beslutninger 1 god tro om, at det kan gavne virksomheden péa bade kort og langt sigt. Disse be-
slutninger skal traeffes pa et forsvarligt veloplyst grundlag, for at han ikke ifalder ansvar. Re-
konstrukteren kan som udgangspunkt forlade sig pa de oplysninger, han modtager fra tillids-
manden. Tillidsmanden er overordnet ansvarlig for udarbejdede regnskaber, vardiansattelser
mv. Rekonstrukteren har dog pligt til at reagere, hvis han vidste eller burde vide, at disse mate-

rialer var mangelfulde.
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Rekonstrukteren forventes ikke at besidde de samme ledelsesmaessige kvalifikationer som et
direktions- eller bestyrelsesmedlem og vil derfor ikke ifalde ansvar for disse manglende kompe-
tencer. Det vurderes dog, at rekonstrukteren er forpligtet til at antage sagkyndig bistand, ved

beslutninger, som han ved eller burde vide, at han ikke er kvalificeret til at treffe.

Retspraksis pa omréadet for rekonstruktion er meget sparsomt, hvorfor rekonstrukterens opgaver
og ansvar endnu ikke er veldefineret. Helt generelt vurderes det, at culpavurderingen her 1 star-
ten vil vaere mere lempelig og vil blive skarpet i takt med, at regelsattet fortolkes og bedem-

mes 1 retspraksis.
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4.0 Okonomisk analyse

4.1 Indledning

Nér der indferes ny lovgivning, er det med det formél at forbedre situationen 1 forhold til tidli-

gere. Overordnet gelder det for lovgiver om at skabe en samfundsmaessig gevinst.

Med indferelsen af de nye rekonstruktionsregler, er der skabt et alternativ til konkurs, 1 hdb om
at nedlidende, men levedygtige, virksomheder med hjalp kan vende situationen. Dette er ind-
fort da Konkursradet vurderede, at det har veerdi for samfundet hvis sddanne virksomheder ikke

likvideres.

I regelsattet tages der hensyn til de omkostninger, der er ved rekonstrukteren og tillidsmandens
arbejde, ved at kraeve sikkerhedsstillelse herfor. Hvis ikke dette var tilfeeldet kunne det vere
sveert at finde kvalificerede personer der ville pdtage sig disse hverv. En rekonstruktion er dog
yderligere forbundet med mange andre omkostninger for interessenterne, som der ikke tages
stilling til 1 loven eller beteenkningen. Nogle omkostninger er mere indlysende end andre, men

ikke desto mindre har de indflydelse pa reglernes virkning 1 samfundet.

I afsnit 4.2 vil der indledningsvist blive redegjort for de to hovedgrupper af rekonstruktionssy-
stemer, kendt fra international ekonomisk teori, for derefter at placere de danske regler i denne

terminologi og bruge denne viden gennem resten af analysen.

I afsnit 4.3 vil forste del af analysen have til formél at analysere pd, hvilke effekter indferslen af
det nye regelsat har for aktererne pa markedet. Her fokuseres iser pé reglernes effekt pa inte-

ressenternes incitamenter og indirekte omkostninger.

Herefter vil alle relevante gkonomiske effekter ved en konkret rekonstruktion blive analyseret 1
afsnit 4.4. Nér alle disse er identificerede, vil disse blive sammenlignet med effekterne af en
konkurs, for at give de involverede et overblik og et varktej til at valge imellem en konkurs

eller en rekonstruktion i det enkelte tilfeelde, ud fra hvad der er samfundsekonomisk efficient.

Endeligt vil alle effekter af den nye lovgivning blive analyseret samlet, for at konkludere hvor-
vidt reglerne om rekonstruktion er en samfundsmaessig forbedring i forhold til tidligere. Her vil
det bliver praciseret hvilke forudsatninger der kraeves opfyldt, for at reglerne giver den opti-

male samfundsgkonomiske gevinst.
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4.2 Typer af rekonstruktionssystemer

4.2.1 Indledning

Rekonstruktion er en lovgivningsmaessig nyskabelse 1 Danmark, men er en meget kendt og an-
vendt procedure 1 mange andre lande 1 verden. I USA er rekonstruktion meget anvendt. Ogsé de

europaiske lande omkring os har regler om rekonstruktion af insolvente virksomheder.

Umiddelbart skulle man mene, at malet for alle disse systemer er det samme - nemlig at f4 en
midlertidig insolvent virksomhed tilbage pa fode, for at undgéd det samfundsmeassige tab en li-
kvidation vil give, ndr der reelt er skonomisk potentiale 1 virksomheden. Dette er ogséd det pri-
mare mal, men der anvendes mange forskellige midler til at nd dette mal, som bliver opfyldt 1
mindre eller hgjere grad. Der er stor forskel pa i hvilken grad de enkelte systemer tilgodeser de
forskellige interessenter. Nogle lande fokuserer primart pé kreditorerne, andre pé at bevare ar-
bejdspladser, mens nogle helt tredje fokuserer pé at virksomheden skal have en chance til. Alle
disse hensyn kommer til udtryk i1 de forskellige landes lovgivning, som giver forskellige oko-
nomiske effekter bade ex ante og ex post en eventuel rekonstruktion. Nedenstdende analyse on-
sker indledende at skitsere de ekonomiske effekter, ved de forskellige typer af rekonstruktions-
regler. I litteraturen deles systemerne ofte op 1 to hovedgrupper, nemlig hvorvidt der er tale om
et kreditor- eller debitorvenligt system. Dog er der en del uenighed om hvilken type regler og

effekter, der skal kategoriseres i1 de enkelte grupper.

Straks nedenfor vil analysen lave en gennemgang af de to typer systemer, for at belyse hvilke
effekter de forskellige regler og hensyn har pa interessenternes incitamenter mv. Resultaterne
heraf vil forst og fremmest blive brugt til at vurdere, hvor det danske regelsat befinder sig i
denne terminologi og hvilke effekter og incitamenter vi kan forvente generelt. Ligeledes vil ef-
fekterne blive brugt igennem resten af analysen, hvor athandlingen gar i dybden med de enkelte

interessenters incitamenter og omkostninger.

4.2.2 Kreditor- eller debitororienteret rekonstruktionssystem

Der er utallige mader, hvorpd man kan indrette et lands lovgivning. Hvis man eksempelvis
sammenligner Danmark og USA, vil man se ekstremt store forskelle i lovgivningen, selvom de

to lande egentlig har samme overordnet mal; man ensker et konkurrencedygtigt land, hvor man
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1 forskellig grad passer pd de ressourcesvage, men samtidig ensker at give de ressourcestaerke
incitament til at arbejde og skabe vakst. Dette er et meget overordnet mal, som de fleste lande 1
verden ville kunne tilslutte sig — forskellene bestar 1 hvilke midler der anvendes til at na det. [
mange tilfeelde er der tale om politiske beslutninger og denninger i samfundet. Hele verden li-
der stadig under konsekvenserne af den finansielle krise, hvilket ogsd kommer til udtryk 1 den
lovgivning der bliver implementeret 1 disse ar. Ligeledes er der stor forskel pa om det er en hej-
re- eller venstreorienteret regering der sidder ved magten pa det tidspunkt en ny lovgivning skal
vedtages. Dette gaelder i forhold til hvilke interesser og hensyn der vejer tungest og dermed

kommer til udtryk i lovgivning.

Disse overordnede betragtninger er vigtige som baggrundsviden, nar man analyserer de forskel-
lige landes regelsat. At forsté at forskellene bestar 1 hvilke interessenter og befolkningsgrupper,
man har fundet det vigtigst at beskytte pa det pagaldende tidspunkt ud fra ekonomien i sam-

fundet og verden, politiske overbevisninger samt tiltroen til de enkelte systemers effekter.

4.2.3 Debitororienteret rekonstruktionssystem

USA bliver betragtet som et af de lande, hvis rekonstruktionssystem er meget debitorvenligt.
Hvis man stiller det helt ekstremt op, som mange 1 litteraturen gor, sa er USA debitororienteret
hvor Europa er kreditororienteret. Der er dog store forskelle 1 systemerne i Europa, hvor Fin-
land og Spanien anses for at vaere meget mere debitororienteret end eksempelvis UK.”® I denne
sammenheang, vil athandlingen sammenligne de to ekstremer — USA og EU samlet — for at pa-
vise de signifikante overordnede forhold, men samtidig lave mere nuancerede analyser af de

enkelte europaiske lande og regler, hvor det er relevant.

I USA er udgangspunktet at alle virksomheder 1 skonomisk krise, skal have mulighed for at
gennemgd en rekonstruktion, for dermed at komme pa rette fode igen. Nér en amerikansk virk-
somhed indtrader i en Chapter 11 behandling, er det forst og fremmest ledelsen der bestemmer
det videre forleb. Den siddende ledelse i den insolvente virksomhed har eneret til de forste 120

dage, at fremkomme med et rekonstruktionsforslag.

% Gutiérrez, Lopez Carlos m. Fl. The influence of bankruptcy law on equity value of financially distressed firms.
A European comparative analysis, International Review of Law and Economics, 2009.
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Generelt er systemet venligt overfor ledelsen og der er et enske om at ledelsen bliver siddende
under hele forlabet.”” Der indsattes ingen rekonstrukter eller lignende til at styre forlabet. Des-
uden beholder alle kreditorerne deres hdndhavelsesrettigheder og der er ingen s@rbehandling af

eksempelvis hgjere rangerende senior kreditorer.

Disse faktorer gor at driften ofte fores videre, fordi regelsettet ligestiller kreditorerne og samti-
dig respekterer og tilgodeser ledelsen. Det, at alle kreditorer stilles lige, betyder at incitamentet
til at begere en rekonstruktion i tide er relativt hejt. Kreditorerne skal ikke frygte at miste deres
ret eller indflydelse. Det samme geor sig geldende for ledelsen, da de ikke frygter at blive afsat
og de ved, at de har den fulde kontrol de forste 120 dage.”® Disse to ex ente incitamentseffekter
er meget vigtige og noget af det der anerkendes mest ved det amerikanske system. Det er vigtigt
at sikre sig, for at rekonstruktionsreglerne bliver anvendt optimalt, at alle interessenter har en
interesse 1 at begaere rekonstruktion nar tid er, sé risikoen for yderligere ekonomiske tab mini-

meres.

Dette meget debitororienterede system kan dog have nogle negative ex post effekter. Nogle
lavtstdende kreditorer kan have en (for) stor interesse 1 at virksomheden drives videre, 1 stedet
for at det likvideres, da de ved at deres fordring hermed er tabt. Fra et samfundsmeessig per-
spektiv, er det kun enskeligt at en virksomhed fortsatter driften, hvis den pd sigt er levedygtig,

sa her er der altsd modstrid mellem interesserne.

Det amerikanske system er blevet kritiseret for at vare alt for virksomhedsvenligt med det ar-
gument, at det har alt for mange negative konsekvenser.” Nogle egkonomer mener, at der er ri-
siko for at ledelsen vil tage alt for store, uenskede risici, da de ved, at de har dette sterke sik-
kerhedsnet under sig. Kritikken lyder ligeledes pé, at alt for mange virksomheder tillades en
rekonstruktion, endda op til flere gange, hvor virksomheden 1 stedet burde vare likvideret for at
undgé de heje spildte omkostninger ved en rekonstruktion.'” Systemet bliver derfor af flere

kritiseret for at vere en slags “keb-af-tid”, som ogsa de gamle regler om betalingsstandsning 1

"Franken, Sefa Creditor — and Debtor-oriented Corporate Bankruptcy Regimes Revisited, 2004 TILEC Discus-
sion Paper

% Denne periode kan forlaenges af retten, hvilket sker ret ofte. Selv i tilfzelde hvor dette ikke sker, er det stort set
altid den siddende ledelse der alligevel udarbejder planen, da det er sjeeldent at en enkeltstdende kreditor har res-
sourcerne og incitamentet til at gore det. Jf. Eisenberg, Theodore & Sundgren, Stefan Is Chapter 11 to Favorable
to Debtors? Evidence from Abroad 1997, Cornell Law Faculty Publications

% Wang, Chien-An Law and Bankruptcy: An International Comparison of Liquidation and Reorganizaion, 2006
1% Wang, Chien-An Law and Bankruptcy: An International Comparison of Liquidation and Reorganizaion, 2006
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Danmark blev det. "' Andre'® er fortalere for, at det er nedvendigt, at ledelsen straffes for den
situation de har sat virksomheden 1, for at give passende ex ante incitamenter, men ogsa grundet

en slags retferdighedsfolelse 1 samfundet.

Som det ses, er der utroligt mange forskellige ex ante og ex post incitamenter og effekter at tage
hensyn til, ved fastleggelsen af hver enkelt regel 1 et rekonstruktionssystem. Det amerikanske
system og ideologi er meget virksomheds- og dermed debitorvenligt, hvorfor konstruktionen af
reglerne synes 1 trdd med denne and. Man ensker gode forhold for virksomhederne, som der-
med styrker innovationen, ekonomien og konkurrenceevnen. Reglerne er udformet siledes, at
domstolene bliver inddraget mindst muligt og det er altsd forst og fremmest de involverede par-

ter der skal lgse situationen.

Finland har ogsd et meget debitororienteret system, dog med et par vasentlige forskelle 1 for-
hold til det amerikanske. I Finland sker der straks efter begaeringen en screening af virksomhe-
den, ligesom kreditorerne har lov til at modsztte sig rekonstruktionen.'® Denne forskel betyder
at virksomheder som ikke vil have gavn af en rekonstruktion, i sterre eller mindre grad bliver
sorteret fra pa et meget tidligt tidspunkt. I Finland indsattes der straks en administrator med
mange af de samme opgaver som en dansk rekonstrukter har. Det betyder, at der er en slags
kontrol af virksomheden og den plan der skal fremlagges, sé alt ikke er 1 ledelsens hender, som
det er 1 USA. Disse to forhold ger blandt andet, at der er signifikant forskel pa hvor lang pro-
cessen mellem en begering og en beslutning om at en rekonstruktion ikke kan gennemfores er.
I Finland er denne periode i gennemsnit 3,7 méneder, mens den er 8,6 maneder i USA.'* Den-
ne periode er udtryk for spildte omkostninger, hvorfor det er enskeligt at denne er sa kort som
muligt. Behandlingstiden for de succesfulde rekonstruktioner er ogsa nasten dobbelt sd lang i

USA, som den er i Finland.'”

Som det ses af ovenstaende, er det svert at opstille klare graenser for hvad, der er karakteristik

for et debitororienteret system, selvom dette bliver gjort ofte 1 den ekonomiske litteratur. Over-

1% Eisenberg, Theodore & Sundgren, Stefan Is Chapter 11 to Favorable to Debtors? Evidence from Abroad 1997,

Cornell Law Faculty Publications

'92 The Economist, Bankruptcy Shaping up, dec. 12th 2002

19 Eisenberg, Theodore & Sundgren, Stefan Is Chapter 11 to Favorable to Debtors? Evidence from Abroad 1997,
Cornell Law Faculty Publications

1% Eisenberg, Theodore & Sundgren, Stefan Is Chapter 11 to Favorable to Debtors? Evidence from Abroad 1997,
Cornell Law Faculty Publications

195 Bisenberg, Theodore & Sundgren, Stefan Is Chapter 11 to Favorable to Debtors? Evidence from Abroad 1997,
Cornell Law Faculty Publications
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ordnet og opsummeret kan man dog med forbehold for, at der er nuancer, opstille disse kriterier

som er kendetegnene for et debitororienteret system:

e Ledelsen bliver siddende.

* Alle kreditorer beholder deres handhavelsesrettigheder.

Dette betyder at:

* Der i hgj grad er mulighed for at fore driften videre.

* Bade debitor og kreditor har tillid til systemet og dermed incitament til at begaere 1 tide.

* Risiko for at systemet kan vere for let tilgeengeligt, med deraf folgende spildte omkost-
ninger.

e Lavtstaende kreditorer vil 1 nogle tilfelde gore (for) meget for at virksomheden fortseet-

ter driften.

Konkluderende kan man sige, at under dette system vil rekonstruktion blive brugt relativt ofte.
Muligvis for ofte med deraf felgende omkostninger, men man ma ga ud fra, at tilhengere af
dette system vurderer, at dette samfundsmaessige tab er mindre, end det tab der lides ved, at for

fa rekonstruktioner blev igangsat.

4.2.4 Kreditororienteret rekonstruktionssystem

Europa som et samlet, bliver som sagt betragtet som meget kreditororienteret. Denne analyse
vil se lidt mere nuanceret pa det og fremhave de lande som forekommer mest kreditororienteret

pa udvalgte punkter.

Et hovedtrak blandt alle de europaiske lande er, at der ikke tages lige s mi meget hensyn til
debitor og dennes ledelse, som det er tilfeldet 1 USA. I UK overtager revisorer ledelsen, mens
regeringsudvalgte dommere med forretningserfaring overtager styringen i Frankrig.'’® Denne
behandling betyder, at ledelserne 1 de pagaeldende lande er meget modstandere af hele proces-
sen. Dette giver dem stort set intet incitament til at begaere en rekonstruktion, hvilket betyder, at

der lides et samfundsmessigt tab. Tabet kommer af, at virksomheden vil miste yderligere var-

1% Wang, Chien-An Law and Bankruptcy: An International Comparison of Liquidation and Reorganizaion s. 7,
2006
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di, nar den fores videre pa inefficiente vilkar efter at den burde vare rekonstrueret eller likvide-
ret. Generelt og lidt unuanceret kan man sige at systemerne i Europa er mere fokuserede pé at

tage havn for den opstéede situation, end de er pa at redde virksomheden.

Lande som Frankrig og Tyskland bruger utroligt mange ressourcer pd segsmal mod ledelsen,
som leder til beder og personligt ansvar.'”” Ressourcer som méske ville vare mere vardifulde,
hvis de blev anvendt med fokus péd virksomhedens overlevelse. Omvendt giver de strenge sank-
tioner ledelsen incitament til, efter bedste forméen, at lede virksomheden uden om gkonomiske
problemer. Der kan dog rejses tvivl om, hvorvidt disse incitamenter ikke allerede er tilstede,
ved hjelp af de almindelige incitamenter for et ledelsesmedlem i form af prestige, rygte, per-
sonligt erstatningsansvar mv. Efter denne athandlings forfatteres vurdering, opvejes ledelsens
manglende incitament til at indgive rekonstruktions begering i tide ikke af de eventuelt ex ante

incitamenter det giver 1 forhold til god virksomhedsledelse.

I Tyskland har man et system, der gor, at is@r de sikrede kreditorer fir stor magt over hele re-
konstruktionsforlgbet. Denne magtfordeling betyder, at virksomheden ofte ender i likvidation,
da de sikrede kreditorer simpelthen har for lidt incitament til at drive virksomheden videre. Det-

te giver et samfundsekonomisk tab 1 de tilfeelde, hvor levedygtige virksomheder likvideres.

I forhold til domstolenes indflydelse og magt er der ogsa stor forskel pa de enkelte europaiske
lande. I USA er hensigten, at parterne selv styrer processen, dog med overvdgning fra retssy-
stemet. | Frankrig og UK bestemmer domstolene nasten alt, herunder hvem der skal lede virk-
somheden. Her er der altsé ikke en tiltro til, at markedskrefterne kan fore til det optimale resul-
tat. En omkostning som folge af dette, kunne komme 1 form af de involverede parters manglen-
de forudsigelighed om processen, som mindsker deres tiltro og dermed incitament til at indga 1
den. Ligeledes betyder disse systemer, at der er voldsomme direkte omkostninger 1 forbindelse
med domstolenes konkrete arbejde. I Tyskland derimod er domstolene meget mindre involve-
ret, her overlades alt som udgangspunkt til parterne og retten involveres forst, hvis der skal ske

likvidation.

Der er stor forskel pd hvordan, kreditorerne bliver stillet 1 de forskellige europaiske lande 1 for-
hold til deres hdndhavelsesrettigheder. Generelt kan man sige, at der er en tendens til, at det

ikke er alle, der som udgangspunkt beholder deres rettigheder (som det er tilfeeldet i USA). Ofte

'97 Wang, Chien-An Law and Bankruptcy: An International Comparison of Liquidation and Reorganizaion, 2006
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stilles senior kreditorer bedre og gives ret til at gore krav i skyldners aktiver.'” Det har den

konsekvens at virksomheden i mange tilfzlde, ikke kan drives videre.'"

I UK ender en rekonstruktion meget tit i en hel eller delvis virksomhedsoverdragelse. Dette go-
res ud fra et enske om at bevare arbejdspladser og betale fordringerne. Ligeledes ensker man et
hurtigt forleb, for at spare omkostninger. Fokus er dog ofte pé at fa betalt de sikrede fordringer,

hvorfor salg ofte sker (for) hurtigt og ikke til den optimale pris.''

Generelt kan man altsa opstille felgende (grove) kriterier for et kreditororienteret system:

* Ledelsen har ingen kontrol over rekonstruktionen og der indsettes straks administrator.

* Kreditorerne behandles ikke lige.

* Der er fokus pa at finde skyldige for at lose de ekonomiske vanskeligheder.

Dette betyder at:

* Driften ofte ikke kan fores videre og virksomheden ender 1 likvidation.

* Ledelsen har intet incitament til at begaere rekonstruktion i tide.

* Hojtstdende og sikrede kreditorer har ikke incitament til at gennemfore en rekonstrukti-
on.

 Det er muligt at gennemfore hurtig virksomhedsoverdragelse.'"

19 Eranken, Sefa Creditor — and Debtor-oriented Corporate Bankruptcy Regimes Revisited s. 8, 2004 TILEC

Discussion Paper

19 Eranken, Sefa Creditor — and Debtor-oriented Corporate Bankruptcy Regimes Revisited s. 8, 2004 TILEC
Discussion Paper

""" Wang, Chien-An Law and Bankruptcy: An International Comparison of Liquidation and Reorganizaion s 7,

2006
""" Selvom dette ofte vil resultere i en lavere salgssum, kan det have store fordele for samfundet at gennemfore en

virksomhedsoverdragelse s hurtigt som muligt, da et langtrukket forlgb er forbundet med andre omkostninger for
de involverede parter.
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4.2.5 Sammenligning af systemerne

Ud fra ovenstdende analyse, synes det debitororienterede system umiddelbart, som det system
med flest hensigtsmessige effekter. Dog kan der ogsa findes en masse kritikpunkter heri, men 1

sammenligning med det ekstremt kreditorvenlige system, synes det mest efficient.

De to systemer har hver sine fejl. Det debitororienterede systemer giver risiko for, at for mange
virksomheder gennemgar en ofte langvarig, omkostningsfuld og mislykket rekonstruktion, hvor
en likvidation ville have varet enskelig. Omvendt skaber det ekstremt kreditororienteret system
en risiko for, at for f4 virksomheder gennemgér en rekonstruktion. Her er fokus ofte pd ledel-
sens skyld og betaling af kreditorerne, hvorfor mange levedygtige virksomheder risikerer at bli-

ve likvideret.

Som navnt indledningsvist, ligger der mange forskellige hensyn bag de enkelte landes lovgiv-
ning. Der er store forskelle pd hvor meget man vagter de relevante ekonomiske effekter, hen-
syn og ikke mindst incitamentseffekter. Ligeledes vurderes det at have betydning, hvordan lan-
dets politiske overbevisninger generelt er''?, hvem man forst og fremmest onsker at tilgodese,

ligesom ogséd ekonomien 1 samfundet har en betydning.

I naeste afsnit vil afhandlingen forsege at placere Danmarks nye regelsaet om rekonstruktion i

disse ovenstiende ramme.

4.2.6 Rekonstruktionssystemet i Danmark

I den danske betenkning om rekonstruktion er der fokuseret meget pa, at regelsattet skal vere
meget kreditorvenligt. Man ensker forst og fremmest at tilgodese disses interesser, mere end
blot at hjelpe skyldner. Kreditorerne i Danmark har utroligt meget magt''® og har til enhver tid
fuld information om processen, ligesom de har ret til at stemme om alle relevante beslutninger.
I Danmark sker der en ligelig fordeling mellem kreditorerne og der er ingen der fér sarlige ret-
tigheder, deres indflydelse og magt bestemmes blot ud fra sterrelsen af deres fordring. Disse

forhold ger, at kreditorerne har incitament til at begare en rekonstruktion i tide, da de ved, at de

"2 Det gor eksempelvis en stor forskel om der fundamentalt er tale om et velfeerdssystem som i Danmark eller et

land som USA. Ligeledes er det forskel pa om landet har en liberal eller socialdemokratisk regering i forhold til de
parter i samfundet de legger sarligt vaegt pa at tilgodese.
' Juridisk analyse afsnit 2.3.3.
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har en stor indflydelse pd processen. Ved rekonstruktionens start indsattes straks en rekonstruk-
tor, som 1 samarbejde med tillidsmanden skal udarbejde materiale til kreditorerne og vurdere
om en rekonstruktion er efficient. Dette giver ogsa kreditorerne tillid til, at virksomheden ikke

skjuler information, som det kan vare tilfeldet i det amerikanske system.

Det danske system er ligeledes forholdsvist ledelsesvenligt. Udgangspunktet er at ledelsen bli-
ver siddende og 1 samarbejde med rekonstrukteren skal finde en lgsning, ligesom kun nogle fa
ledelsesmaessige beslutninger skal godkendes af rekonstrukteren. Denne respekt og anerkendel-

se af ledelsen giver dem incitamenter til at begzre en rekonstruktion i tide.'"*

Dog gives der i
det danske regelsaet mulighed for at afsatte ledelsen, hvis det er 1 virksomhedens samlede inte-
resse, hvilket vurderes at vere en perfekt balancegang imellem de to grupper interessenters in-

teresser.

I Danmark er der forst og fremmest fokus pa en succesfuld rekonstruktion, som vil gavne sam-
fundet som helhed. Ud fra regelsattet, retspraksis generelt og dansk retspolitik synes der ikke at
vaere tegn pa, at man ensker et system, der sgger at finde skyldige for problemerne. Ligesom
ledelsen generelt er temmeligt frit stillet 1 forhold til deres ledelsesmassige beslutninger og pa-
leegges et lempeligt ansvar, vurderes det samme at vaere tilfeldet, hvis virksomheden skulle en-
de 1 rekonstruktion. Dette er ogsa det mest enskelige, da der ellers kan bruges voldsomme res-

sourcer pa segsmal mv., som ikke skaber nogen reel samfundsmeessig veerdi.

I forhold til varigheden af rekonstruktionsbehandlingen, har der varet et sterkt enske fra lovgi-
vers side om, at denne er hurtig og effektiv. Derfor er der, som behandlet i1 det juridiske analyse,
ogsa opstillet adskillige tidsfrister. Det vurderes derfor ikke, at der er risiko for en voldsom lang
proces. Kreditorerne er hele tiden fuldt oplyst og har stor indflydelse pa lengden af forlabet.
Ligeledes har rekonstrukteren en pligt til at begaere behandlingen stoppet, hvis en fortsattelse
er udsigtsles. Disse to forhold har ogsd vasentlig betydning for lengden af den gennemsnitlige

proces og minimerer risikoen for lange behandlinger, som alligevel ender med en konkurs.

Det danske system har mange ligheder med det amerikanske, som generelt er ret anerkendt 1

verden. Dog er der et par vasentlige forskelle der skal fremhaves.

Forst og fremmest er der rekonstrukterens indsattelse, som betyder, at ledelsen ikke bare kan

kere deres eget lob, med risiko for asymmetrisk information og at systemet benyttes som en

"' problemstillingen behandles mere dybdegéende i afsnit 4.2.6.
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udsettelse af uundgaelige problemer. Samtidig sker der ogsé ret hurtigt en vurdering af virk-
somhedens levedygtighed, som kan sammenlignes med den screening der sker i Finland og alt-
sa derfor vil forkorte behandlingstiden for mislykkede rekonstruktioner vesentligt. I forhold til
hvorvidt det danske system vil blive brugt for meget (USA) eller for lidt (EU) vurderes det, at
den balance, der er skabt imellem kreditor og debitors interesser, vil gere, at antallet vil ligge et
sted midt imellem. Det danske system er ikke lige s let tilgeengeligt for virksomhederne som
det amerikanske, da alle ikke som udgangspunkt har ret til at gennemga en behandling. Ligele-
des sker der hurtigt en objektiv vurdering af virksomhedens levedygtighed, hvor virksomheden
1 USA groft sagt far 120 dages pause. Dette betyder, at ledelsen/skyldner ikke har incitament til
at benytte systemet, hvis de ikke tror pa en succesfuld rekonstruktion, da denne hurtigt ville bli-

ve afsluttet som udsigtsles.

Samlet set synes Danmark at have valgt en meget hensigtsmassige made at udforme sit rekon-
struktionssystem pa. Der er givet masser af incitamenter til at rekonstruktion kan ske af insol-
vente, men levedygtige virksomheder, hvilket er vigtigt og enskeligt 1 den krisetid landet har

gennemgdéet, med de deraf folgende konkurser og tabte arbejdspladser.

4.3 Effekter ved indfersel af reglerne om rekonstruktion

4.3.1 Indledning

Nér der indferes ny eller @ndres i eksisterende lovregler, er det som udgangspunkt for at pavir-
ke akterernes adfaerd allerede inden reglerne skal anvendes 1 praksis. Man ensker at @ndre de

relevante gruppers ageren, sa det samlet giver en samfundsmaessig gevinst.

Dette gor sig ogsé geldende med de nye regler om rekonstruktion. Derfor analyseres effekterne

af reglernes indforsel straks nedenfor.

4.3.2 Aktiongrerne

Et af hovedformalene med de nye regler om rekonstruktion er at forhindre de mange konkurser,
som har veret et af resultaterne af de senere ars finanskrise. Nar der er krisetid og usikkerhed
om fremtiden, settes forbruget i et samfund ned og folk sparer i stedet op. Af denne arsag gor
regeringerne ofte meget for at satte privatforbruget op, et omréde der ogsd har vaeret meget fo-

kus pa 1 Danmark, bl.a. ved at udbetale SP-opsparing og nedsette skatten. Hvis folk skal ud og
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investere 1 mere risikofyldte projekter, som et aktiekeb altid vil vare, er det nedvendigt, at der
er en vis tillid til den pagaeldende virksomhed og markedet som helhed, samt lyse udsigter for

fremtiden.

Hvis og nér en virksomhed gér konkurs, mister alle aktier deres vardi og aktionzrerne efterla-
des med et verdilest aktiv. De nye regler om rekonstruktion er et muligt vaerktej til at forhindre
denne situation. Spergsmaélet er, om denne mulighed vil @ndre aktionarernes ageren pa marke-

det.

Hvis de nye regler fungerer efter hensigten, vil det kun vaere virksomheder, der ikke er levedyg-
tige, som bliver erkleret konkurs. I den optimale verden, vil alle virksomheder med fremtidige
muligheder for overlevelse og vakst altsd blive rekonstrueret. Det ma alt andet lige, vere et
bedre sikkerhedsnet for aktionarernes investeringer. Derfor ma det konkluderes, at de nye reg-
ler vil forbedre aktionarernes syn pa markedet, generelt, og at de derfor vil vare mindre tilba-

geholdende med at investerer deres penge i aktier' "

4.3.3 Virksomheden

Nar der bliver vedtaget nye selskabsretlige love og regelset, vil det altid have adskillige konse-
kvenser for virksomhederne. En virksomhed har pligt til og interesse i hele tiden at holde sig a
jour med lovgivningen, for at undgd ekonomiske tab og andre uenskelige konsekvenser ved

ikke at overholde den.

Nar der 1 dette afsnit bruges begrebet ’virksomhed”, henvises der primert til den selvstendige
juridiske og ekonomiske enhed — altsé selskabet. Selskabet bliver drevet og styret af ledelsen og
1 nogle henseender er det relevant at analysere pa den. Dette kan vere tilfeldet 1 forhold til inci-
tamenter, da det er ledelsen der har kontrol over enheden og dermed deres incitamenter der skal

pavirkes. Ledelsen vil derfor, i nogle tilfelde, veere virksomheden”.

"5 Her henledes opmarksomheden igen til afsnit 1.9. Der er store forskelle p4 hvordan en rationel, fuldt oplyst
aktioner vil handle og hvordan det foregér i praksis. Dette er en teoretisk gennemgang, for at fa alle relevante ef-
fekter med. I praksis vil de ferreste aktionarer &ndre adfaerd grundet denne @ndring, men faktum er at det burde
de efter teorien.
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4.3.3.1 Atholdelse af omkostninger til informationssegning

Nar der bliver indfert sa nyskabende et regelsat som rekonstruktion er, vil det have virksomhe-
dens interesse. Der vil vere omkostninger 1 forbindelse med de ansattes, primert den juridiske
afdeling og ledelsens informationssggning og arbejde med den nye lovgivning. Disse omkost-
ninger vil hejst sandsynligt ikke vere voldsomt hgje, for en velfungerende virksomhed, som
ikke vurderer at regelsattet er dem sarligt relevant. Det vurderes, at jo nermere virksomheden
er pa insolvens, jo flere ressourcer vil de investere 1 viden omkring regelsattet. Hvis virksom-
heden selv agerer som kreditor for andre selskaber, vil de ligeledes bruge ressourcer pa infor-

mationssggning og indfering i de nye regler.

4.3.3.2 Ledelsens incitamenter

Serligt interessant er regelsettet for ledelsen 1 virksomheden. Et af de mest indgribende midler
i loven, er muligheden for at afsette ledelsen som behandlet i den juridiske analyse.''® Sporgs-
malet er om dette har nogen indflydelse pd ledelsens handlinger ex ante. En undersogelse af
netop denne effekt''’, viser at ledelsens reaktionsmenster athanger af om rekonstruktionssy-
stemet er debitor- eller kreditororienteret. Jo storre magt ledelsen har under et rekonstruktions-
forlab, jo mere fremmes deres velvilje overfor systemet. Hvis der derimod som udgangspunkt
indsattes en administrator (rekonstrukter), kan man provokere ledelsen til (ex ante) at tage for-
kerte beslutninger 1 forseget pa at undga rekonstruktion, hvor denne ellers er enskelig. Altsa vil
de ikke indgive en begaring om rekonstruktion, ndr dette ellers er nedvendigt. Det danske sy-
stem inddrager som udgangspunkt ledelsen, men er samtidigt meget kreditororienteret og tilde-
ler disse meget magt og indflydelse. Mulighed for at afsette ledelsen, hvilket er en forholdsvis
voldsom sanktion, vurderes kun at blive brugt i de tilfelde hvor det er presserende nedvendigt
og vil gavne samfundet samlet og dermed gore rekonstruktionen mere vaerdifuld. Hvis der er
tale om en god og velfungerende ledelse, som handler 1 virksomhedens interesse og har udfert
og udferer deres hverv tilfredsstillende, vil disse ikke 1 saerlig grad frygte denne situation, hvor-

for det ikke har nogle merkbare incitamentseffekter her. Det interessante er sd om regelsattet

'® Kapitel 2, del 2.
""" Gutiérrez, Carlos Lopez m.fl.; The influence of bankruptcy law on equity value of financially distressed firms:
A European comparative analysis (2009)

78



Rekonstruktion Kandidatafthandling 2013
Rekonstruktorens ansvarsgrundlag

og reglernes efficiens

vil have nogen effekt pa de ledelser, som ikke ensker at i kontrolleret deres arbejde af frygt for

sanktioner, eller fordi de muligvis er bevidste om at de ikke er helt fejlfri.

Hele baggrunden for at indfere sanktioner i ethvert retssystem er at pdvirke folks handlinger,
snarere end at straffe dem for overtredelser. En sanktion, som at afsatte ledelsen som folge af
deres modvillighed, inkompetence eller lignende, vurderes derfor at fa visse ledelser til at ”oppe
sig” af frygt for dette. Det vurderes, at indferslen af regelsettet derfor samlet set pavirker ledel-
sens incitamenter 1 en positiv retning, til at gere deres arbejde mere efficient og 1 virksomhe-
dens interesse. Dette vil ligeledes komme kreditorerne til gode og udger derfor en samlet sam-

fundsekonomisk gevinst.

Ligesom det gor sig geeldende 1 forhold til segeomkostninger vedrerende det generelle regelsat,
vil ogsa kun en ledelse 1 et nermest insolvent firma interessere sig yderligere for regelsattet.
For den siddende ledelse, vil det nye regelsat betyde, at de vil fa et vaerktoj til at vende ned-
gangen, hvis virksomheden pa et tidspunkt skulle blive insolvent. Altsd vil der vaere en mindre
risiko for at virksomheden vil blive erklaeret konkurs. Dette vil alt andet lige gore dem mere
risikovillige, fordi de dermed far en chance for at blive reddet, til trods for eventuelle fejlbe-
slutninger. Denne effekt bliver ogsé ofte kritiseret i den amerikanske litteratur''®, fordi man
mener at det er uretferdigt at en sddan ledelse skal reddes for samfundets penge. Der har veret
tendens til samme holdninger i Danmark, eksempelvis 1 forbindelse med bankpakkerne, hvor en
stor del af befolkningen har givet udtryk for at det er "uretfeerdigt” at de finansielle virksomhe-
der bliver reddet og ledelsen ikke bliver straffet for deres risikovillighed. I begge typer hjelpe-
pakker er der naturligvis taget hejde for, at det samfundsmaessige tab ved ikke at redde virk-
somheden, vurderes at vaere hejere end det tab nogle kreditorer/samfundet som helhed mé beere

lige nu og her.

I forleengelse af ovenstdende er der altid en risiko for at ledelsen bliver demt erstatningsansvar-
lige for deres handlinger eller passivitet, som belyst i den juridiske analyse. Dette vil gore skade

pa deres fremtidig karriere samt pafeore dem et ekonomisk tab.

Det vurderes derfor at reglerne vil gore ledelsen en anelse mere risikovillig, men de vil samtidig
holde sig indenfor rammerne for agtsomme handlinger, s de ikke senere kan blive erstatnings-

ansvarlige. En dygtig velfungerende ledelse vil hilse lovgivningen velkommen, da det er et

"8 The Economist, Bankruptcy - Shaping Up, dec. 12th (2002).
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vaerktej til at redde deres virksomhed, hvis den skulle opleve gkonomiske problemer. Den dan-
ske model med stor kreditorindflydelse og ensket om inddragelse af den siddende ledelse, vil
skabe passende incitamenter for ledelsen ex ante. Incitamenter til at gore deres arbejde 1 virk-
somhedens interesse og ligeledes indgive en rekonstruktionsbegaring i tide, nar dette er 1 alles

interesse.

4.3.3.2.1 En anden synsvinkel

I en artikel fra 2002'", som evaluerer det amerikanske rekonstruktionssystem i “Chapter 117,
rettes en kritik mod reglernes behandling af den siddende ledelse. Forfatteren henviser til en
undersggelselzo, der viser, at 80% af ledelsens medlemmer er vaek 2 ér efter en ”Chapter 117
ansggning. Han mener, at der skal arbejdes for at fa dette op pd 100%, uden at argumentere for
dette synspunkt. Denne betragtning er interessant, da det ma kunne udledes, at forfatteren me-
ner, at ledelsen skal straffes for virksomhedens problemer. I hvert fald mener han, at de ikke
skal have lov til at fore en videre karriere 1 samme organisation. Udgangspunktet 1 sdvel det
danske som det amerikanske system er, at ledelsen bliver siddende under rekonstruktionen. Le-
delsen vil 1 mange tilfelde bare pad en meget verdifuld viden om virksomhedens forhold og sa
leenge de er villige til at samarbejde konstruktivt om rekonstruktionen, er dette enskeligt for alle
parter. Ligeledes kan der vaere mange forskellige arsager til, at en virksomhed kommer i gko-
nomiske vanskeligheder, ogsa grunde som ledelsen ikke kunne have forhindret. Derfor synes
det besynderligt, at forfatteren partout vil have hele ledelsen fyret og det er bestemt ikke en
holdning der kan tiltreedes.

4.3.4 Kreditorerne

Kreditorerne er oftest en af de helt store interessentgrupper i et selskab. De er essentielle for
virksomhedens drift, s det er vigtigt at deres interesser og engagement tilgodeses, ogsa nér et
selskab kommer 1 likviditetsmessige problemer og 1 sidste ende mé kvalificeres som insolvent.
I perioden op til den endelige insolvenserklaring er det kreditorerne der “ejer” selskabet. Sel-

skabet drives ikke lengere for investorernes indskudte kapital, men derimod udelukkende for

"' The Economist, Bankruptcy - Shaping Up, dec. 12th (2002)
120 The Economist, Bankruptcy - Shaping Up, dec. 12th (2002).
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den kapital selskabet har lant af kreditorerne. Det gelder uanset om det er bankgeald eller gaeld

til leveranderer.

Kreditorerne risikerer at lide store tab i forbindelse med et selskabs insolvens og en eventuelt
folgende konkurs. Konkurslovens nye regler om rekonstruktion, skal sege at forbedre denne

risiko.

I det folgende vil der forst blive redegjort for de forhold der har betydning for kreditorvirksom-
heders ageren pa markedet og indgéelse af aftaler med andre virksomheder. Herefter vil det bli-
ve analyseret hvordan indferslen af de nye regler om rekonstruktion péavirker kreditorernes age-

ren pa markedet.

4.3.4.1 Forhold hos kreditor der har betydning for dennes ageren pa markedet

Hvordan en kreditorvirksomhed vil agere overfor kunder, uanset deres ekonomiske situation,
athanger meget af kreditors egen storrelse, markedsforholdene og de heraf felgende forhand-
lingsmuligheder, dennes risikoprofil samt den potentielle fordrings sterrelse. Da disse forhold
differentierer virksomhederne pad markedet, redegares der 1 det folgende afsnit for disse og de-

res betydning for virksomhedernes indbyrdes interaktion.

Hvor det finde relevant vil disse forhold lebende blive inddraget i den efterfalge analysen, bade
1 forhold til kreditors ex ante incitamenter, men ogsa i det senere afsnit om kreditors omkost-

ninger ved en konkret rekonstruktion.

4.3.4.1.1 Virksomhedens storrelse

Virksomheders storrelse kan vare afgerende for, hvordan deres kapitalberedskab ser ud, pga.
deres forskellige muligheder for at fremskaffe kapital fra banker og investorer. Mindre virk-
somheder'?' kan have et mere begrenset kapitalberedskab relativt til storre virksomheder. Det
betyder dog ikke nedvendigvis at de er mere disponerede for insolvens. Det betyder blot, at de-
res aktiviteter ikke er tilsvarende omfattende og de derfor heller ikke har brug for tilsvarende

kapital. Dette betyder ogsa, at de pavirkes hurtigere og hardere af darlige ekonomiske dispositi-

2! Her forudsaettes det at der er tale om sunde virksomheder, og at et mindre kapitalberedskab ikke nedvendigvis

betyder likviditetsproblemer eller insolvens.
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oner, samt at de er mere athangige af, at deres tilgodehavender indfries til fulde og i rette tid.
Derfor vil man se, at mindre virksomheder sd vidt det er muligt, vil veere mere tilbageholdende
med at give (for) lange kreditter, da de selv skal finde alternative finansieringsmuligheder 1 sa-
dan en situation. Hvis virksomheden (uanset sin sterrelse) har begranset kapital til radighed, vil
de desuden 1 hgjere grad vare tilbageholdende med at indgé aftaler, der er alt for risikobetone-
de. Det har maske nok en ekonomisk verdi for virksomheden at indgd 1 disse transaktioner,
men risikoen for at lide tab sammenholdt med tabets eventuelle storrelse overstiger denne veer-
di. I stedet velger de aftaler, der med storre sikkerhed kan tilbyde en positiv ekonomisk vardi,

selvom denne maske ikke er lige sa stor som ved de risikobetonede aftaler.

4.3.4.1.2 Risikoprofil

Ledelsen og investorerne afger hvilken risikoprofil en virksomheden skal have. Nogle er villige
til at tage store risici for til gengald at sikre investorerne et storre afkast. Der vil vere situatio-
ner hvor virksomheden vinder pd dette, men ogsa andre hvor de kan gi hen og lide store tab.
Andre virksomheder vil sgge at sikre investorernes afkast gennem mere sikre investeringer.
Disse virksomheder vil ofte have et mindre afkast, pd de investeringer de laver, men ogsé ople-

ve at de ofte vinder frem for at tabe pa investeringerne.

Virksomheder der er praget af at tage store risici, vil ogsd vaere mere tilbgjelige til at handle
med virksomheder med darlig ekonomi. Sddanne virksomheder vil s@tte priserne hejt for pa
den made at blive kompenseret for den risiko de tager. De vil ogsa vare indstillet og forberedt
pa at pengene af og til gér tabt. Virksomheder, der normalt ikke er sarlig risikovillige, vil valge

at lade vare med at handle med en virksomhed 1 skonomiske problemer.

4.3.4.1.3 Markedsforhold og virksomhedernes forhandlingskraft

Hvilke muligheder kreditor har for at fa nogle gode betingelser forhandlet ind i1 en kontrakt og
dermed 1 hgjere grad sikre sig mod den risiko der er forbundet hermed, athaenger meget af for-

holdene pa markedet og virksomhedernes indbyrdes forhandlingskraft.

Hvis kreditor er eneste akter indenfor et bestemt omrade, eller der kun er meget fa akterer, kan
der stilles sterre krav, end hvis der var tet konkurrence. Kreditorvirksomheden har mulighed

for at stille storre krav til kunderne, fordi disse ikke kan ga andre steder hen. Hvis debitorvirk-
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somheden er 1 skonomiske vanskeligheder, men afhangig af det pagaldende produkt, vil det
vaere nemmere for kreditor at forhandle sig til f.eks. en hgjere pris eller en kontantbetalingsord-
ning og dermed undgd den risiko, der er forbundet med at handle med den pageldende virk-

somhed.

Hvis kreditorvirksomheden derimod blot er en blandt mange udbydere af det pagaldende pro-
dukt eller ydelse, vil kunden have forhandlingsmagten. Situationen vil dog athange af hvor
mange kunder, der er pa markedet. Des faerre kunder, jo sterkere vil deres forhandlingsmagt

v&re.

I nogle tilfelde vil kreditorvirksomheden ikke have rad til at afvise kunden og ma derfor ogsa
indga aftalen pa de vilkdr kunden forlanger. Hvis disse vilkdr er direkte urimelige set 1 forhold
til skyldners gkonomiske situation og den risiko kreditor ma patage sig, kan det ud fra et oko-

nomisk synspunkt nogle gange betale sig at forbigd denne aftale.

4.3.4.1.4 Fordringens storrelse

Nogle brancher er meget kapitaltunge, fordi der handles med varer eller ydelser af stor verdi.
Hvis der samtidig skal vere plads til at give kunderne kredit pa deres keb, er det af stor betyd-
ning for kreditor, at denne har gode finansieringsmuligheder. Andre brancher er preget af, at de
enkelte handler har en lav verdi og er dermed heller ikke lige sa kapitaltunge.'** Alt athaengigt
af hvilken branche kreditor befinder sig 1, vil der ogséd vare forskellige overvejelser forbundet

med indgéelsen af aftaler.

Hvis kreditor har sit samlede udestidende fordelt pd f& men store fordringer, vil han lebe en he-
jere risiko for store tab. En kreditor med mange og sma fordringer leber en mindre risiko for
store tab, fordi hans risiko er spredt pa mange fordringer. En kreditor hvis fordringer er smé vil
vere mere tilbgjelig til at indgé 1 alle aftaler, selvom der er en vis risiko forbundet hermed. Der
skal ikke sa meget til at dekke denne risiko og pga. hans risikospredning, vil en enkelt fordring
ikke have den store indvirkning pa hans samlede likviditet. P4 den anden side vil en virksom-
hed med smé fordringer ikke bruge serlig mange ressourcer pa underseggelser forud for en afta-
le og denne kan derfor overse en stor risiko, sd aftalen aldrig skulle veere indgaet pd de pagel-

dende vilkar.

122 Antallet af handler kan selvfolgelig swtte kreditors kapitalberedskab pa en preve, hvis handlerne samtidig in-

volverer kreditgivning.
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En kreditor der skal indgé aftaler om store pengebeleb hver gang, vil bruge mange ressourcer
pé at undersege kundens ekonomiske forhold samt forhandle en aftale, der pa bedst mulig méade
sikrer ham mod tab, samtidig med at han tager betaling for den kredit han giver og den risiko
han leber. Hvis ikke der kan skabes enighed om punkterne, kan det 1 nogle tilfelde bedst betale

sig for kreditor at traekke sig fra aftalen, fordi det potentielle tab simpelthen er for stort.

Der er her tale om yderpunkter og der vil vaere mange virksomheder, der ikke herer til 1 disse,
men derimod pa forskellig vis har afdaekket deres risiko. Samtidig skal det siges, at virksomhe-
derne sa&tter deres priser efter den kredit de giver og den risiko de leber ved den enkelte aftale
og pa den méde kompenseres de for den omkostning, der métte vere. Det er dog ikke sikkert

dette er nok til at dackke tabet, som virksomheden matte lide 1 det konkret tilfalde.

4.3.4.2 Ex ante incitamenter for kreditor
4.3.4.2.1 Indgaelse af aftaler

For at kunne fungere er de skonomiske markeder dybt athangige af, at der bliver indgéet afta-
ler pé tveers af de ekonomiske enheder. Hvis markedet skal fungere optimalt, er det vigtigt, at

alle involverede parter har de rette incitament til at deltage 1 dette.

Hvis det ved indgéelsen af en aftale er kendt for kreditor, at omkostningerne forbundet hermed
er meget hgje, kan det fjerne incitamentet til at indgd aftalen, athaengig af deres risikoprofil.
Hvis en virksomhed kommer 1 gkonomiske vanskeligheder og det bliver kendt for offentlighe-

den, kan og vil det pavirke kreditorernes adfaerd.

Parterne, der er involveret 1 en handel, vil altid straebe efter at tilgodese deres egne interesser pa
bedste vis. Nar en virksomhed kommer i1 gkonomiske vanskeligheder, vil kreditorerne stille
strengere krav til denne, da der ikke leengere er den samme sikkerhed i virksomheden. Kredito-
rerne ved, at gkonomiske vanskeligheder og svingende likviditet kan betyde forsinkede elle
manglende betalinger og vil derfor haeve priserne for at blive kompenseret for kredittiden eller
kraeve kontantbetaling for at undga, at det samlede tilgodehavende gér tabt. Kreditorerne ved at
de risikerer at tabe deres tilgodehavende, hvis virksomheden kommer under konkursbehand-

ling. Med reglerne om rekonstruktion har kreditorerne fet et alternativ.

I de tilfelde hvor de ekonomiske vanskeligheder ender ud i en konkurs har kreditorerne ikke

nogen indflydelse vedrerende skyldneren og dennes aktiver. I den situation kan de blot afvente
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boets opgerelse og pa at der eventuelt udbetales dividende. De nye regler om rekonstruktion
giver kreditorerne en langt storre magt til at bestemme over rekonstruktionens forleb.'> Dette
kan vaere med til 1 en vis grad at @ndre virksomhedernes overordnede risikoprofil. At give dem
denne magt kan vaere med til at fjerne en del af den usikkerhed, der kan vere ved at handle med

en virksomhed, hvor der er mistanke om en dérlig ekonomi.

Da der 1 planen skal vere et element af tvangsakkord, men ikke samtidig er noget krav om
mindstedividende, kan kreditorerne risikere at matte eftergive hele deres gald til skyldneren.
Der er dog ogsa en chance for, at de kun ma eftergive en lille del af galden. Det kan derfor ha-
ve stor betydning for kreditorerne, at de kan vere med til at prege dette. Kreditorerne kan af-
slutte rekonstruktionen hvis ikke de er tilfredse med planen og lade skyldneren over til konkurs
1 stedet. Dette valg afthaenger af om kreditor vurderer at en konkurs vil give en sterre dividende
end rekonstruktionen. Hvis dette er tilfeeldet vil alle parter vaere bedst tjent med at virksomhe-

den afvikles.

4.3.4.2.2 Lavere transaktionsomkostninger

I et fiktivt samfund, hvor der ingen transaktionsomkostninger er, vil alle efficiente aftaler blive
indgdet. Derved sikres det, at ressourcerne allokeres derhen hvor de har den storste nytte. I den
virkelige verden forholder det sig dog sddan, at indgéelsen af alle former for aftaler vil vare
forbundet med transaktionsomkostninger, af mere eller mindre betydelig karakter. Des mere
omfattende forberedelse og forhandling en aftale kraver, des hgjere er disse omkostninger. Der
vil til hver en tid vare aftaler der ikke vil blive indgaet, af den simple grund at transaktionsom-
kostninger overstiger den gkonomiske gevinst ved at gennemfore dem. Dermed vil der ogsa
veaere aftaler som egentlig er efficiente for samfundet, fordi ressourcerne har storre vardi ved at

blive allokeret anderledes, som ikke bliver gennemfort og en gevinst dermed gér tabt.

Hvis man gennem lovgivning kan sikre, at parternes transaktionsomkostningerne bliver mind-
sket, kan man derved vare med til, at hgjne antallet af indgaede efficiente aftaler, fordi de plud-

selig har en positiv nettovardi for parterne.

Med rekonstruktionsreglerne har man forsegt at mindske kreditorernes risiko ved at indga afta-

ler med virksomheder, som har eller far en ustabil gkonomi, ved at mindske frygten for kon-

123 Qe afsnit 2.3.3.
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kursbehandling. Omkostningerne ved at forhandle en aftale bliver derfor ogsda mindre. Dette
skyldes at parterne ikke er nedsaget til at forholde sig til helt s& mange detaljer. Dette giver
kreditorerne ekstra incitament til at indga 1 aftaler, fordi den ekonomiske gevinst herved helt

automatisk bliver storre nar omkostningerne falder.

4.3.4.2.3 Risikovillighed

En anden vigtig faktor for et velfungerende marked, er at parterne er villige til at lobe en risiko
for at opnd gode resultater. Det er umuligt at opna fuld information for alle involverede parter
og forhandlinger vil derfor altid foregd under asymmetrisk information. Hvis parterne ikke kan
se ud over den risiko der folger med den manglende information ville markedet ga i sti. De fle-
ste aktarer er villige til lebe en sadan risiko til en vis grense, athengig af virksomhedens gene-
relle risikoprofil. Hvis de bliver gjort opmarksomme pé en svigtende likviditet og dermed ogsa
risikoen for ikke at kunne inddrive deres tilgodehavender, vil de stille strengere krav under for-
handlingen af en aftale. Hvis denne risiko bliver mindsket gennem lovgivningen kan det vare
med til at sikre at virksomhederne fortsat handler med hinanden med mindre strenge krav, pa

trods af at det er kendt at den ene af parterne er 1 skonomiske vanskeligheder.

Reglerne om rekonstruktion skal fa kreditorerne til at fole sig mere sikre pa samarbejdet med
andre virksomheder. Reglerne kan ikke fjerne risikoen for tab pa udestdende fordringer, men de
kan skabe et fundament for at sikre kreditorerne storre mulighed for betaling af disse 1 storre

eller mindre grad.

4.3.4.2.4 Omkostninger til informationssegning

Lige som det gor sig geldende for skyldner, vil der ogsd vare omkostninger for kreditor til in-
formationssegning omkring reglerne. Omfanget af denne sogning vil athenge af kreditors kon-
krete situation. Hvis denne allerede har kunder med ekonomiske problemer, vil han bruge flere

ressourcer pa informationssggning.
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4.3.5 Oversigt rekonstruktionsregler

124
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4.4 Effekter ved en konkret rekonstruktion

I dette afsnit vil der blive analyseret pd de forskellige ekonomiske effekter, omkostninger samt
gevinster, nir en konkret rekonstruktion igangsettes. Alle vasentlige direkte som indirekte ef-

fekter fra de pdvirkede interessenter vil blive inddraget.

4.4.1 Skifteretten
4.4.1.1 Mader i skifteretten

Det er skifteretten, der indledningsvis treffer afgerelse om hvorvidt, der skal igangsattes en
rekonstruktionsbehandling. Selvom skifteretten ikke nedvendigvis skal trefte flere afgorelser

herefter, ligger en rekonstruktion beslag pa en del af skifterettens ressourcer. Alle meder med

124 Alle positive effekter/gevinster er gronne og alle negative effekter/omkostninger er rode. I afsnit 4.5 vil disse

blive sammenholdt med effekterne fra afsnit 4.4, for derefter at konkludere hvorvidt en rekonstruktion er efficient.
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de involverede parter skal atholdes 1 skifteretten. Det galder de mader, der skal atholdes i hen-
hold til loven, men ogsa de moder der kan atholdes som folge af loven af hensyn til rekonstruk-

tionsforlgbet.'?

Des flere mode der er nedvendige i hver enkelt rekonstruktion, des mere ressourcekraevende er

det for skifteretten.

I takt med at antallet af rekonstruktioner stiger'”®, vil skifteretten ogsé vere nedsaget til at af-
sette flere personer til at behandle disse sager. Rekonstruktioners presserende karakter betyder,
at nr en sadan begzres, skal den ogsé behandles straks'*’. Det samme gaelder de efterfolgende
meder. Nar retten skal bruge flere ressourcer pa rekonstruktioner, vil det have den konsekvens
at behandlingstiden bliver laengere for andre sager. Dette vil medfere et samfundsmaessigt tab.
Hvis dette skal undgés vil det vaere nedvendigt at tilfere flere ressourcer 1 form af dommere og

fuldmagtige der kan behandle bade rekonstruktions- og andre sager.

4.4.2 Virksomheden
4.4.2.1 Direkte omkostninger
4.4.2.1.1 Aktiekursen

I de tilfaelde hvor virksomheden indtraeder i rekonstruktion, vil virksomhedens ekonomiske
problemer blive offentliggjort, hvilket vil medfere en nedgang i1 aktiekursen, grundet aktionae-
rernes nedjustering af deres forventninger til fremtidige afkast. Den usikkerhed og risiko, som
en rekonstruktions igangseattelse indebarer, vil tydeligt blive afspejlet 1 aktiekursen, ligesom
man ser ved nedjusteringer af bersnotede selskabers forventninger til fremtidige regnskaber mv.
En undersogelse af fire landes rekonstruktionssystemer'?®, viser at nedgangen i aktiekursen,
haenger sammen med valg af rekonstruktionssystem. Med et system som primert tilgodeser
kreditorerne, vil aktiekursen falde betydeligt mere end ved et debitororienteret system. Dette

skyldes at disse systemer fokuserer mere pa kreditorernes interesser og deres opfyldelse af for-

123 Loven giver i forskellige situationer mulighed for at indkalde til meder i skifteretten. F.eks. hvis rekonstrukto-
ren anmoder om at fremleggelse af forslaget til rekonstruktionen udsat, der anmodes om ledelsesskifte, der enskes
udsattelse eller forudsatningerne for rekonstruktionen andrer sig.

126 Hvilket man m4 forvente at det gor, i takt med at advokater og virksomheder far mere kendskab til reglerne. Det
afgerende er dog at kreditorer og advokater blive trygge ved regelsattet og far tillid til effekten heraf.

275f. KL § 11, stk. 3.

128128 Gutiérrez, Carlos Lopez m.fl.; The influence of bankruptcy law on equity value of financially distressed
firms: A European comparative analysis (2009)
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dringer, snarere end virksomhedens overlevelse, som er gnskeligt for aktionererne. I Danmark
er der en fin balancegang mellem hensynet til henholdsvis virksomheden og kreditorerne. Det
betyder at der vil ske et fald i aktiekursen, som dog ville vare betydeligt storre hvis fokus var

mindre pa virksomhedens overlevelse.

4.4.2.1.2 Omkostninger til tillidsmand og rekonstrukter

I Danmark begzres ca. 90 % af rekonstruktioner af skyldner selv'?’, hvilket betyder, at denne
selv betaler for omkostningerne forbundet med rekonstrukterens og tillidsmandens arbejde. I de
tilfeelde, hvor en kreditor begerer, skal denne stille sikkerhed. Sikkerhedsstillelsen varierer me-
get fra rekonstruktion til rekonstruktion. Belgbet athaenger bl.a. af virksomhedens storrelse og
hvor omfattende arbejdet vurderes at vare. Anders Bendtsen'’” bemarker dog at udgifterne
sjeldent er under 100.000 kr. Denne sikkerhedsstillelse skal ikke indfris med det samme, men

er en forudsatning for at rekonstruktionen kan pabegyndes.

Flere amerikanske undersegelser'>! har vist, at de direkte omkostninger for virksomheden, til
advokater, revisorer mv. ligger pa omkring 4% af virksomhedens markedsvardi lige inden be-
gaeringen. Disse direkte omkostninger er altsd en stor og vasentlig post, hvilket er vigtigt at ha-
ve med 1 overvejelserne om en rekonstruktion skal begares, eller om konkurs ville veere mere

efficient.

4.4.2.2 Indirekte omkostninger

Udover de direkte omkostninger til de eksterne parter der er involveret 1 en rekonstruktion, til-

lober der adskillige indirekte omkostninger, som er vigtige at medregne.

4.4.2.2.1 Ansatte i virksomheden

Nér en virksomhed oplever gkonomiske vanskeligheder og som folge heraf begerer rekonstruk-

tion, har det store konsekvenser for de ansatte og omkostninger for virksomheden. Mange res-

129 Ifglge Dommer Torben Kuld Hansen i interview af 01.06.2012
% Interview af 01.06.2012
13! Branch, Ben, The Cost of bancruptcy A review, International Review of Financial Analysis (2002) s. 4-5
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sourcer skal bruges pd information til de ansatte, hvilket fjerner fokus fra omrader hvor de

eventuelt kunne have skabt vardi for virksomheden.

Det er sandsynligt, at nogle ansatte vil begynde at sage andet arbejde, grundet usikkerheden der
er forbundet med virksomhedens ekonomiske situation. Det forudsattes at det er vardifulde
medarbejdere, da man allerede inden krisen vil have afskediget ddrligt og unedvendigt persona-
le, da de 1 sig selv er en omkostning. I det omfang der er tale om veardifulde medarbejdere vil
det vaere et tab for virksomheden, da det kan mindske deres chance for en effektiv rekonstrukti-
on. For virksomheden er det ogsa forbundet med omkostninger at skulle ansette og oplare nyt

personale, der kan vise sig ikke at have samme vardi som tidligere medarbejdere.

Indledningen af rekonstruktionen betyder ligeledes, at nogle ansatte helt konkret vil skulle be-
skaeftige sig med denne. Her vil iser ledelsen flytte deres fokus fra den overordnede, strategiske
og daglige ledelse til rekonstruktionsbehandlingen. Denne allokering af ressourcerne betyder, at
der ikke er lige s meget fokus pd muligheder i markedet, som kunne skabe vardi og vekst,
men i stedet arbejdes der med “damage control” og kortsigtet planlegning.'*” Den langsigtede
planlegning legges altsé til side og derfor kan gode, vaerdifulde projekter ga tabt. Projekter

. o 1
som andre virksomheder fir gavn af.'*?

Ligeledes betyder den usikre situation, at der generelt kan vere et fald i1 energiniveau og inno-

. 134
vation hos de ansatte."

4.4.2.2.2 Leveranderer og andre kontrahenter

Nar det bliver omverdenen bekendt, at virksomheden er indtradt i rekonstruktion, vil det have
store konsekvenser for virksomheden. Leveranderer og andre interessenter, vil forbinde handel
med virksomheden med en hgjere risiko. Mange vil kreve kontant betaling, som man ogsé op-
levede under de gamle regler om betalingsstandsning. Dette har betydning for skyldners likvidi-
tet og cash flow. Problemet for virksomheden er, at dennes forhandlingsmagt daler og at det 1
hej grad er modparten der bestemmer premisserne, ligesom nogle virksomheder helt vil undga

at kontrahere med virksomheden.

12 Branch, Ben, The Cost of bancruptcy A review, International Review of Financial Analysis (2002) s. 12

'3 Branch, Ben, The Cost of bancruptcy A review, International Review of Financial Analysis (2002) s. 13
13 Branch, Ben, The Cost of bancruptcy A review, International Review of Financial Analysis (2002)
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4.4.2.2.3 Driftstab

Det synes ogsa meget sandsynligt, at virksomheder 1 rekonstruktion, vil opleve et driftstab som
folge af omverdenens manglende tillid."** Et eksempel kunne vere en virksomhed, der salger
varer eller tjenesteydelser direkte til forbrugerne. Med et sddant salg felger en reklamationsret
og en garanti. Hvis forbrugeren vurderer, at virksomheden er i risiko for konkurs og disse ret-
tigheder ikke kan paberabes, vil denne kobe sin vare andetsteds, hvis muligt. Det samme gor sig
gaeldende ved business to business. Denne problemstilling bliver ogsa diskuteret i en artikel fra
1998, hvor det ogsa konkluderes at virksomheden ikke fungerer efficient under en rekon-

struktion, som folge af alle ovenstidende konsekvenser.

Disse ovenstaende effekter af at en virksomhed indtreeder 1 rekonstruktion, vil give efterden-
ninger langt ud 1 fremtiden. Selv nér rekonstruktionen er veloverstiet og virksomheden igen er
solvent, vil det kunne markes. Virksomhedens rygte vil vere pavirket og interessenterne vil

have mistet en del af deres tillid til virksomheden.

4.4.3 Kreditorerne
4.4.3.1 Direkte omkostninger ved rekonstruktion

Virksomheder der som kreditorer er involveret 1 et rekonstruktionsforleb, kan vare nedsaget til
at afholde forskellige former for udgifter under dette forleb. Dette skyldes at de bl.a. skal delta-
ge aktivt 1 forlebet og 1 visse tilfeelde kan vere nedsaget til at sage rddgivning 1 den forbindelse.
Nedenfor vil disse omkostninger blive gennemgaet sammen med de konsekvenser der folger

heraf.

4.4.3.1.1 Sikkerhed for omkostninger

Det folger af KL § 11, stk. 1 at bdde debitor og kreditor kan begare en virksomhed taget under
rekonstruktionsbehandling. Ifelge dommer Torben Kuld Hansen er ca. 90 % af begaringerne i
praksis indgivet af debitor."”” Safremt begaringen indgives af kreditor og debitor ikke samtyk-

ker heri, skal kreditor stille sikkerhed for omkostningerne ved rekonstrukterens og tillidsman-

13 Branch, Ben, The Cost of bancruptcy A review, International Review of Financial Analysis (2002) s. 12-
13¢ Bebchuk, Arye Lucian Chapter 11, National Bureau of Economic Research (1998)
7 Interview 1.6.2012
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dens arbejde, jf. KL § 11a, stk. 4. Herudover skal denne stille sikkerhed for omkostningerne
ved en eventuel senere konkursbehandling.*® Selvom det ikke direkte er en omkostning, der
skal atholdes af kreditor pa tidspunktet for rekonstruktionsbegaeringen, sa kan det pavirke kre-
ditors incitament til at begare rekonstruktion. Alt andet lige er kreditor nedt til at have for gje,
at det er et beleb, han kan risikere at skulle betale, nar skyldners aktiver og passiver er gjort op
og det viser sig at omkostningerne til rekonstrukteren og tillidsmandens arbejde ikke kan daek-
kes herigennem. Kreditor vil aldrig komme til at betale mere, end hvad han har stillet sikkerhed

for.

I hvilket omfang denne sikkerhedsstillelse vil virke som en omkostning for kreditor og pavirke
dennes incitament til at begere en rekonstruktionsbehandling athenger af kreditors sterrelse,
fordringens sterrelse, men bestemt ogsé af kreditors opfattelse af skyldners ekonomiske situati-
on. En kreditor med en relativt lille fordring vil, alt andet lige, ikke have lige sa stort incitament
til at begaere rekonstruktion, som en kreditor med en stor fordring. Hvis ikke der er forhold mel-
lem storrelsen pa kreditors fordring og det der kraeves som sikkerhed er der intet incitament for
kreditor til at begare en rekonstruktion.'”® Hvis kreditor har en fordring, hvis forventede divi-
dende, altsa resultatet af en eventuel tvangsakkord, ikke overstiger det beleb der skal stilles
som sikkerhed, vil kreditor ikke have incitament til at begaere en rekonstruktion. Kreditor méa
sette sin lid til at virksomhedens ekonomiske situation @ndrer sig over tid og senere far mulig-
hed for at indfri fordringen.'*° I sédanne situationer kan denne kreditor uden incitament hébe pé

at en storre kreditor med incitament indgiver begaring.

En ting er at kreditorer med smd fordringer ikke har incitament til at begere en rekonstruktion,
fordi der ikke er forhold mellem deres fordring og sikkerhedens sterrelse, noget andet er at de
kan opleve at de ikke har sarlig stor magt under selve rekonstruktionsforlgbet. I USA har disse
kreditorer (smé usikrede krav) faet mulighed for at gd sammen om segsmal, gd sammen om at
indgive rekonstruktionsbegaring og de far i flere tilfelde stillet deres egen talsmand til radig-

hed. Dette resulterer i at de far en indflydelse de ikke ellers ville have. Derfor oplever disse

1% Niveauet for denne sikkerhed vil vaere omkring 30.000 kr. Jf.
http://www.domstol.dk/RANDERS/PRAKTISKEOPLYSNINGER/Pages/Rekonstruktion.aspx.

19 Det var vigtigt for konkursradet at sikkerhedsstillelsen ikke var til hinder for at en rekonstruktion blev begaret
for levedygtige virksomheder. Dog matte det heller ikke blive en unedvendig forleengelse af virksomheden levetid,
jf. Beteenkning 1512 (2009), side 101.

140 Virksomheder laver afdragsordninger for pa den made at sikre (i hvert fald) dele af fordringen indfriet. Dette
kan ogsé vaere en gulerod for debitor, da der kan ligge en trussel om konkurs og nu rekonstruktion bag en opfor-
dring fra kreditor til at indga en sédan aftale.
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kreditorer ogsé at de nyder en storre beskyttelse.'*! Et lignende system kunne overvejes i Dan-
mark, da man ville give kreditorer storre ligestilling og dermed ogsa incitament til at engagere

sig 1 rekonstruktionen, selvom de ikke har incitament til at begaere en rekonstruktion.

Selvom kreditor har en fordring der er vaerd at stille denne sikkerhed for, kan kreditors sterrelse
og etableringsgrad vaere afgerende for dennes mulighed for at stille sikkerhed. Hvis der er tale
om en lille og nystartet virksomhed, kan denne have en begraenset adgang til kapital og kan
dermed risikere at dennes bank ikke vil stille sikkerheden overfor skifteretten.'** En storre og
mere veletableret virksomhed, kan vere 1 den situation at det end ikke er nedvendigt at lane til
sikkerhedsstillelsen. I denne situation vil det ogsd vaere nemmere at fa banken til at stille sik-

kerheden.

Safremt kreditor har et lille indblik i debitors virksomhed og ekonomi kan dennes incitamentet
enten stige eller falde, fordi sikkerhedsstillelsen kan opfattes mere eller mindre som en omkost-
ning, pga. risikoen for faktisk at skulle atholde denne udgift. Hvis risikoen findes at vare for
stor kan konkurs vare et mere attraktivt alternativ for kreditor. Det skyldes at kreditor under
alle omstaendigheder skal stille sikkerhed for en konkurs, men ved konkurs undgér at stille sik-
kerhed for rekonstruktionen. En ting der er vaesentlig for kreditor at tage med 1 disse overvejel-
ser er, at virksomheden er 1 drift under hele rekonstruktionsbehandlingen, hvorfor der ogsa er
chance for en lebende indtjening. Derfor er kreditors risiko for at skulle indfri sikkerheden ogsa

mindre ved en rekonstruktion end en konkurs.

4.4.3.1.2 Omkostninger til radgivning

For, under og efter en rekonstruktion kan det vaere nedvendigt for kreditor at sege ekonomisk,
juridisk eller anden form for bistand, for at klarlegge de muligheder virksomheden har for at

inddrive sit tilgodehavende pa bedst mulig vis.

41 What is Chapter 11 bankruptcy? - http://bankruptcy-law.freeadvice.com/bankruptcy-law/bankruptey-

law/eleventh _chapter.htm

"2 Nystartede/nyere virksomhed vil ikke have adgang til den samme kapital som veletablerede virksomheder har,
og hvis bankens samtykke til sikkerhedsstillelse betyder at de risikerer at skulle lane kreditor belabet, kan de vaere
tilbageholdende med dette.
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Ingen ivaerksettelsen af en konkret rekonstruktion, vil den kreditor som overvejer at indgive
begaering, eventuelt soge rddgivning omkring fremgangsmaden og konsekvenserne ved en re-

konstruktion.

Under et konkret rekonstruktionsforleb vil en kreditor bruge ressourcer pé at holde sig godt ori-
enteret, men ogsa forholde sig til det materiale han modtager fra rekonstrukteren. Hvis ikke
kreditor er i stand til selv at vurdere dette, kan det vaere nedvendigt at inddrage en advokat, re-
visor eller en helt tredje specialist.'*’ Det vil vare afgerende for kreditor at kende konsekven-
serne ved at stemme for eller imod et forslag til en rekonstruktionsplan. Sa lenge planen ikke er
endeligt vedtaget kan der nemlig foretages @ndringer heri.'* Hvis en kreditor kommer med

forslag til @ndringer ma denne ogsé pa forhand kende konsekvenserne herved.

Ved afstemningen om det endelige rekonstruktionsforslag kan der ikke laves @ndringer - dette
skal enten vedtages eller forkastes. Det kan have store konsekvenser for kreditor hvis et forslag
vedtages men ogsd hvis det forkastes og derfor skal denne serge for at overveje alternativerne 1
forhold til den dividende og de fremtidsmuligheder som en vedtaget plan tilbyder og stemme ud

fra dette.

Ud over de lebende omkostninger til den nedvendige radgivning kan kreditor komme ud for at
hans krav bliver betvivlet med hensyn til validitet, storrelse eller prioritet. Dette vil fore til en
retssag for at bekrafte kravets gyldighed. Hele denne proces kraver ogsa juridisk bistand og

kan derfor ogsa veere en stor udgiftspost for kreditor.'*

Hvorledes en kreditor veelger at gd meget aktivt ind 1 en rekonstruktion og atholde omkostnin-

ger til rfddgivning, vil athenge af den padgaldende fordring som kreditor har pd skyldneren.

I det omfang kreditor vurderer at radgivning kan tilfere ham verdi, 1 form af et @ndret slutre-
sultat, vil han have sterre incitament til at soge og betale for rddgivning. Hvis han pé forhand
ma erkende, at det ikke er muligt at @ndre pa det fremlagte forslag, vil kreditor heller ikke smi-

de en masse penge efter arbejdet.

Kreditors egen gkonomiske situation vil ogsa have en vis indflydelse. Nogle virksomheder vil
ikke have de nedvendige ressourcer til at atholde denne form for udgifter i1 forbindelse med en

rekonstruktion. Store velrenommerede virksomheder vil have nemmere ved at finde midlerne

' Branch, Ben, The cost od bankruptcy — A review, International review of Financial Analysis no. 11, side 39-57.
I KL §11 e, stk. 1 og 2.
' Branch, Ben, The cost od bankruptcy — A review, International review of Financial Analysis no. 11, side 39-57.
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end en lille virksomhed, som er athengig af, at atholdte omkostninger sikrer en ekonomisk ge-

vinst fordi kapitalberedskabet er begrenset.

Efter rekonstruktionen skal kreditor serge for at skyldner lever op til den aftale en eventuel
tvangsakkorden er baseret pa. Hvis ikke dette sker, ma den eller de kreditorer der oplever mis-

ligholdelse, tage skridt til at f& rekonstruktionen ophaevet, jf. KL § 14e, stk. 1'*

og derefter fa
skyldner erkleret konkurs, da noget kan tyde pé at virksomheden igen har problemer med li-
kviditeten. I den forbindelse vil nogle kreditorer sage professionel radgivning, mens andre selv-

folgelig enten vil lade tingene sta til eller traeffe beslutningen uden radgivning.

4.4.3.1.3 Gensidigt bebyrdende aftaler

Reglerne om rekonstruktion giver skyldneren, sammen med rekonstrukteren, forskellige mulig-
heder for at blive 1 eller ophave gensidigt bebyrdende aftaler i KL § 120, stk. 1. Forst og frem-

mest er det muligt at viderefore indgiede aftaler, men ogsa at afbryde disse.

Nér virksomheder indgar en gensidigt bebyrdende aftale, stiller det af og til krav til kreditor om
at foretage investeringer, for overhovedet at kunne opfylde dennes del af aftalen. Prisen vil bli-
ve sat bl.a. ud fra omkostningerne forbundet med disse investeringer. Eksempler pa sddanne
investeringer kan vere indkeb af aktiver 1 forbindelse med en leasingaftale (biler, kopimaski-
ner, osv.), ans&ttelse af en medarbejder for at kunne opfylde en vedligeholdelseskontrakt eller
investering 1 specialudstyr til virksomhedsspecifikke produkter. En del af disse omkostninger

vil vaere sunk cost og kan derfor ikke dekkes pa anden méade end ved opfyldelse af aftalen.

Det er ikke altid muligt at anvende disse investeringer 1 forbindelse med andre aftaler. I nogle
tilfelde kan vaerdien vare sd forringet at kreditor ikke kan tage den samme pris som overfor
den oprindelige aftalepart. Andre gange kan investeringerne vere s virksomhedsspecifikke at
der simpelthen ikke er efterspergsel fra andre virksomheder. I de tilfeelde hvor en skyldner un-
der rekonstruktion valger ikke at viderefore sddanne aftaler, ma kreditor bare det tab det giver

og habe pa at f4 deekket en del af det tilgodehavende han har hos skyldner.

Viderefores aftalen vil fordringen fa § 94-status og dermed sikres kreditor en meget storre

chance for fuld indfrielse.

146 En af konsekvenserne heraf er at en tvangsakkord bortfalder, jf. KL § 14e, stk. 3.
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Det folger af KL § 120, stk. 1 at skyldneren ligeledes har mulighed for at genindtraede 1 aftaler,
der indenfor 4 uger er ophavet af kreditor pga. skyldners manglende betaling. Har kreditor
valgt at afbryde en aftale pga. manglende betaling, har denne vurderet, at det har sterre vaerdi at
indstille samarbejdet med skyldner og anvende virksomhedens ressourcer anderledes. Selvom
kreditor ikke har disponeret i forhold til ophaevelsen'*’ af aftalen, kan det have ekonomiske

konsekvenser for kreditor igen at skulle indtraede 1 en sadan aftale.

For skyldneren er muligheden for at fastholde og genindtraede 1 gensidigt bebyrdende aftaler, et
vigtigt element 1 reglerne om rekonstruktion. Det kan vare afgerende for skyldners overlevelse,
at der ikke er for mange forhold, der @ndrer sig 1 rekonstruktionsperioden og derfor ogsd, at
virksomheden ikke skal ud og finde nye samarbejdspartnere. Konsekvensen af at mange eller
alle leveranderer og samarbejdspartnere traekker sig i forbindelse med indledningen af en re-
konstruktion, kan 1 yderste tilfeelde vare at virksomheden ender 1 en konkursbehandling 1 ste-

det 148

I de tilfeelde hvor virksomhedens gevinst ved at bruge denne mulighed, er storre end kreditors

eventuelle tab, er det samfundsmeessigt enskeligt at reglen anvendes.

4.4.3.1.4 Tab som felge af tvangsakkord

En direkte hdndgribelig omkostning for kreditor 1 forbindelse med en rekonstruktion er den del
af fordringen, som denne er nodsaget til at afskrive som folge af en eventuel tvangsakkord. Det
athanger af den enkelte rekonstruktion hvor meget kreditor taber. Hvis virksomheden viser sig
at veere forholdsvis solid, kan det vare en meget lille del, mens det kan vere tet pa hele for-

dringen, hvis det viser sig at virksomheder har meget omfattende ekonomiske problemer.

Dette kan veare en storre eller mindre belastning for kreditor, alt efter hvor stor fordringen er —
kreditorer med relativt sma fordringer vil ikke blive lige s& pavirket som en kreditor med en

stor fordring, der er nedt til at tabsfere f.eks. 75 % af fordringens vaerdi.

"7 Hvis kreditor har disponeret i forhold til ophavelsen (leveret varen til anden side, fyret servicemedarbejderen,
osv.) kan skyldneren ikke kreeve at genoptagelse af aftalen, jf. KL § 120, stk. 1.

'8 Dette ses f.eks. i England hvor kreditorerne har mulighed for at treekke sig ud af aftaler nar der indledes rekon-
struktion. Dette forer i England til en hej likvidationsrate, jf. The Economist; European bankruptcy laws — Out of
pocket (2008), side 3.
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4.4.3.2 Indirekte omkostninger
4.4.3.2.1 Kreditors deltagelse i rekonstruktionen

Kreditor skal gennem hele rekonstruktionsforlgbet have medarbejdere til at folge rekonstrukti-
onen, gennemga materialer fra rekonstrukteren og deltage 1 meder ved skifteretten. Det er en
ledelsesmaessig beslutning om virksomheden vil engagere sig 1 forlebet og 1 sa fald hvor meget
tid og hvor mange penge, der skal bruges péd dette. Hver time som ledelsen eller en medarbejder
bruger pé arbejdet, er en omkostning for virksomheden. Det er vigtigt at virksomheden vurderer
denne omkostning i forhold til den mulige gevinst'*’ virksomhedens deltagelse i rekonstruktio-
nen kan give. Hvis ikke det kan bestemmes om gevinsten er tilsvarende eller storre end om-
kostningen til deltagelse 1 rekonstruktionen, skal der overvejes hvorvidt ressourcer alternativt
kan anvendes til aktiviteter der skaber gevinst for virksomheden — en gevinst der er mere sikker
end den vardi, det skaber at arbejde med rekonstruktionen. Det er dog en konkret vurdering i

det enkelte tilfeelde.

Den vigtigste faktor i ledelsens beslutning om ressourceforbruget, vil vare fordringens storrel-
se. Hvis denne er af relativt lille 1 forhold til virksomhedens aktiviteter, kan det 1 nogle tilfelde
bedre betale sig for virksomheden at udgiftsfere tabet end at deltage aktivt 1 rekonstruktionen.
Er det en stor og betydelig fordring for virksomheden, vil det vare vasentligt for virksomhe-
den, at der er en medarbejder, der er opdateret omkring forlgbet og deltager 1 maderne for at

. . o -1
fremme virksomhedens interesser pa bedste vis.'>°

Det materiale rekonstrukteren udarbejder til kreditorerne i forbindelse med planmedet, giver
kreditorerne det forste indblik 1 hvordan skyldners skonomi ser ud. P4 baggrund af dette har de
tidligt 1 forlebet mulighed for at traeffe et valg vedrerende virksomhedens deltagelse i rekon-
struktionen. Alt athaengigt af hvad rekonstrukterens og tillidsmandens indledende arbejde viser,
vil kreditorer vaelge deres ressourceforbrug herudfra. Beslutningen kan @ndres undervejs 1 takt
med at der dukker nye oplysninger op vedr. skyldners gkonomiske forhold — f.eks. nér re-
konstrukteren fremsender alt vasentlig materiale efter 3 maneder eller ndr den endelige rekon-
struktionsplan bliver fremsendt. Mange ting kan have @ndret sig pd de maneder rekonstrukteren

beskeftiger sig med virksomheden, 1 bade god og darlig retning. Fordi rekonstrukteren skal un-

149 Gevinsten dakker over den del af virksomhedens fordring som bliver tilbagebetalt. Alternativet ar at gennemga
en konkurs med risiko for kun at modtage en meget begraenset dividende.
'3 Branch, Ben, The cost od bankruptcy — A review, International review of Financial Analysis no. 11, side 39-57.
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derrette kreditorerne efter 3 méneder vil det vere nemt for disse at @ndre deres beslutning om

deltagelse 1 rekonstruktionen.

Nogle virksomheder har maske ikke ressourcerne in house til at tage del 1 rekonstruktionen og
af denne grund velger de ikke at deltage. Deres alternativ er at antage hjaelp udefra og dette vil

vaere en endnu sterre omkostning for virksomheden.

Da det kun er repraesentation pd mederne 1 skifteretten der giver stemmeret og dermed indfly-
delse kan det have store konsekvenser for rekonstruktionen og virksomheden hvis ikke kredito-
rerne har de rette incitamenter til at deltage 1 maderne og give deres mening til kende. De sma
virksomheder kan opleve at de ikke har den store betydning og valger af denne grund ikke at
deltage. Hvis for mange kreditorer har denne opfattelse vil det 1 den sidste ende vere de store

kreditorer, der ultimativt bestemmer udfaldet af rekonstruktionen.

4.4.3.2.2 Fordringers faldende vzerdi i handel

Almindelige fordringer mod en debitor kan handles pa markedet. Nar en virksomhed bliver in-
solvent vil disse fordringer falde 1 vaerdi. Dette vil typisk ske 1 takt med at virksomhedens egko-
nomiske situation lebende forvaerres og pé tidspunktet for rekonstruktionsbegeringen kan disse
veere helt uden veerdi i handel."' Dette ses i sagen om FoxMayer, der skyldte US$500 millioner
til forskellige virksomheder. Krav for US$80 millioner blev solgt til investeringsbanker for 49
cent pr. dollar. Det var bankernes intention at selge disse videre til andre investorer med spe-
ciale 1 nedlidende virksomheder. Denne overdragelsesproces var tidskraevende og i takt med at
markedet blev mere bekendt med omfanget af FoxMayers situation faldt vardien yderligere til
kun 20 cent pr. dollar. Investeringsbankerne — keberne - forsggte nu at trekke handlen tilbage,

mens selger forsogte at tvinge den igennem til de 49 cent pr. dollar.'*

Ved en rekonstruktion er der chance for, at en fordring indfris, 1 hvert fald delvist. Dette skyl-
des, at virksomheden er 1 drift under og efter rekonstruktionen, hvorfor der ogsa er et indkomst-
grundlag og sterre mulighed for at kunne afdrage fordringerne 1 henhold til en rekonstruktions-
plan. Dette kan have en positiv indflydelse pa fordringernes handelsverdi, set fra fordringsha-

vernes synspunkt, da disse ikke med lige hgj sandsynlighed mister hele deres vardi. Vardien af

151
152

Branch, Ben, The cost od bankruptcy — A review, International review of Financial Analysis no. 11, side 47.
Branch, Ben, The cost of bankruptcy — A review, International review of Financial Analysis no. 11, side 48.
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fordringen 1 handel vil atha@nge af hvad kreditor og keber forventer, at den enkelte fordring vil

kunne indbringe 1 dividende ved rekonstruktionens afslutning.

4.4.3.2.3 Tab af forsikringsdzekning

Mange virksomheder forsgger at sikre deres tilgodehavender ved at forsikre sig imod tab. For-
sikringsselskaberne har mulighed for lebende at treekke denne dekning tilbage, hvis deres risi-
ko @ndrer sig markant. Hvis en virksomhed ikke kan fremvise regnskaber med tilfredsstillende

resultater vil dette vare en risikoendring og dekningen vil blive fjernet.

Det afgerende for om et tilgodehavende er dekket af forsikringen er om fakturaen er udstedt i
deekningsperioden. Det vil sige, at kreditor stadig vil fi sit fulde tilgodehavende dakket, pa
trods af at dekningen fjernes. Efterfolgende handler vil naturligvis ikke vare dakket. Dette
forhold kan have en begransende effekt pd parternes samarbejde, da kreditor vil vaere mere til-
bageholdende med at indgé i1 handler, hvis ikke han er i stand til at deekke sin risiko pa samme

made.

Kreditorerne vil vaere nedsaget til at bruge ressourcer pa at revurdere den faktiske risiko de star
overfor. Denne risiko, der vil vere storre end tidligere, vil medfere hejere transaktionsomkost-

ninger, da kreditor med sikkerhed vil investere mere tid 1 forhandlingen om aftalen.

De aftaler kreditor indgar med skyldner efter rekonstruktionens start vil blive et § 94-krav 1 til-
feelde af en eventuel konkurs og vil ligeledes ikke vare omfattet af en tvangsakkord ved afslut-
ningen af rekonstruktionen. Dette betyder at denne med sterre sandsynlighed kan fa dekket et
tilgodehavende fuldt ud.'”® Nar kreditor tager dette med i beregningen af dennes risiko kan en
eventuel aftale konstrueres pa en mere lempelig made overfor skyldneren og samtidig dekke

den risiko kreditor laber ved at handle med en kunden.

1331 det tilfalde skyldner overgar til en konkursbehandling, er det dog en forudsetning at der er midler til at dekke
§ 94-kravene efter omkostningerne til rekonstrukteren, tillidsmanden og kurator.
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4.4.4 Andre effekter af rekonstruktionsreglerne
4.4.4.1 Omkostninger til rekonstrukterens og tillidsmandens arbejde

Den begarende kreditor skal som navnt 1 afsnit 4.4.3.1.1 stille sikkerhed for dekningen af om-
kostningerne til rekonstrukteren og tillidsmandens arbejde. I de tilfelde disse omkostninger kan
betales af virksomheden skal sikkerheden ikke indfries. Dette betyder dog at de midler der gér
til dekning af dette, gar fra kreditorerne og deres mulighed for at fa en storre del af deres for-

dringer indfriet.

Hvor store omkostningerne til dette arbejde er athaenger udelukkende af virksomhedens forhold
og kompleksitet. Disse ligger dog sjeldent under 100.000 kr., ifolge advokat Anders Bendtsen.
Des mere kompliceret en rekonstruktion er, des storre vil omkostningerne ogsa vare. Den stor-
ste post vil vaere rekonstrukterens vederlag, da det er dennes arbejde, der er det mest omfatten-
de. Dette gor sig 1 hejere grad geeldende 1 de tilfeelde hvor rekonstrukteren ogsé overtager ledel-

sen af virksomheden.

4.4.4.2 Behandlingstiden

Behandlingstiden for rekonstruktioner er lovmaessigt begranset til maksimalt at kunne vere 11
maneder'™*, hvis alle udsattelsesmuligheder udnyttes.'>> Den kortere behandlingstid betyder, at
de involverede parter sikres en hurtigere afgerelse. Virksomheden kommer hurtigt tilbage til en

normal hverdag og kreditorerne skal ikke vente &r pé at f deres krav indfriet eller udgiftsfort.

Uanset resultatet af rekonstruktionen, vil det, alt andet lige, have storre ekonomisk veardi for
virksomheden at f4 afklaring'*® nu frem for pa et ubestemt tidspunkt i fremtiden. Kapitalen kan
s investeres 1 andre projekter og skabe et afkast for virksomheden. Desuden ma virksomheden

ikke 1 samme omfang stifte yderligere geld pga. den manglende likviditet. Det har samtidig en

'3 Der skal atholdes planmede senest 4 uger efter rekonstruktionens igangsattelse. Senest 6 maneder efter dette

mede skal der afholdes et made hvorpa der stemmes om rekonstruktionsforslaget. Denne frist kan udsattes med 2
gange 2 maneder. I alt kan det altsd give en behandlingstid pa 11 méneder.

'3 Det er en betydeligt kortere behandlingstid sammenlignet med konkurser. Her var den gennemsnitlige behand-
lingstid for selskaber 24 méaneder i 2000 og 22 méneder i 2001.Jf. Betaenkning nr. 1484 Om hurtigere behandling
af konkursboer (2006), side 42.

156 Evt. vide med hvilket belob de ma nedskrive deres geeld, hvis der er tale om tvangsakkord eller fa indfriet hele
deres fordring, hvis der kun er tale om virksomhedsoverdragelse.
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okonomisk verdi for selskabet at kunne udgiftsfere den del af fordringen de eventuelt ikke far
indfriet, sa hurtigt som muligt hvis det alligevel er klart at pengene er tabt. Desuden kan nogle
virksomheder have forsikret deres tilgodehavende og kan fi deres tab daekket gennem denne,

nar rekonstruktionen afsluttes.

Skyldneren kan vare yderst pavirket af en tid med dérlig ekonomi og en rekonstruktion. P
trods af at rekonstruktionen er gennemfert med succes, har det udstillet virksomheden offent-
ligt, og der vil vaere manglende tillid til denne 1 en tid efter rekonstruktionen. Des hurtigere en
rekonstruktion afsluttes, des for kan virksomheden komme tilbage til den vante arbejdsgang
med de tiltag der matte vare gennemfort. Dette giver ogsd virksomheden mulighed for igen at

skabe tillid hos samarbejdspartnere fordi den kan fokusere pd samarbejdsrelationer mv.

En ulempe ved at rekonstruktionens varighed er forholdsvis kort er, at rekonstrukterens arbejde
er meget komprimeret og der skal ske mange ting pa kort tid. Dette kan fore til store udgifter til
rekonstrukteren og tillidsmanden samt sagkyndige personer der rddgiver rekonstrukteren i den-
nes arbejde. Dette post athenger dog af virksomhedens kompleksitet og problemernes karakter.
Ud for ovenstaende forudsatninger og analyse vurderes det at vare en fordel at behandlingsti-
den er komprimeret s meget, sa alle involverede parter kan fa en afslutning s& hurtigt som mu-

ligt, med de tab der dermed mindskes.

4.4.4.3 Bevaring af arbejdspladser

Rekonstruktionsreglerne har fokus pé at bevare virksomhederne i drift. Dette kraever medarbe;j-
dere til at varetage de daglige opgaver. Hvor mange medarbejdere vil helt naturligt athaenge af
virksomhedens storrelse og aktivitetsniveau. Uanset virksomheden storrelse kan det vere en
naturlig del af en rekonstruktion, at organisationen slankes. Dette skyldes at der er for meget
personale til at varetage de aktiviteter virksomheden har pa det pageeldende tidspunkt og kan
vaere en af de faktorer der har medvirket til virksomhedens ekonomiske vanskeligheder. Pa
trods af at der kan finde fyringer sted, er det nedvendigt for virksomheden at bevare personale-

staben 1 et vist omfang.

Samlet set betyder det at en rekonstruktion er med til at bevare arbejdspladser.

101



Rekonstruktion Kandidatafthandling 2013
Rekonstruktorens ansvarsgrundlag

og reglernes efficiens

4.4.4.4 Bevaring af relationer mellem akterer pa markedet

Nér virksomheder af en eller anden grund lukker ned, vil det have betydning for mange interes-
senter — heri blandt andre virksomheder. Dette vil vare tilfaeldet, uanset om der er tale om kun-

der, leveranderer eller virksomheder, som endnu ikke har en egentlig relation til virksomheden.

En rekonstruktion sikrer, at disse relationer kan bevares 1 det omfang, parterne har interesse
heri. For nogle virksomheder kan det vaere omkostningsfuldt at skulle sege nye samarbejdspart-
nere og selvom den samarbejdsparter, virksomheden pd nuverende tidspunkt er involveret med,

er 1 gkonomiske problemer, kan denne vere det bedste alternativ pd markedet.

Ikke nok med at virksomheden 1 sig selv skaber en vaerdi for samfundet nér denne er 1 drift,
selger og beskeftiger medarbejdere. Den indgar ogsa 1 en synergi med andre virksomheder pa
markedet og er med til at skabe vaerdi 1 disse. Dette skyldes, at samarbejdet mellem virksomhe-
der er pakravet for at der kan skabe gkonomisk verdi i de fleste former for virksomheder. Der-
for vil det skabe en gkonomisk gevinst helt frem til den endelige forbruger, at dette led (skyld-

ners virksomhed) bliver bevaret.

4.4.4.5 Bevaring af konkurrencen

I takt med at flere virksomheder indenfor den samme branche lukker, bliver konkurrencen min-
dre. Dette er til skade for kunderne, fordi priserne bliver hgjere og samfundet, fordi en del af

157

den samfundsmassige gevinst der er under fuld konkurrence gar tabt. ”" Derfor er det fra dette

synspunkt ikke enskeligt, at virksomheder likvideres.

Det har ikke ubetinget negativ effekt pa den samfundsmeessige gevinst nar virksomheder likvi-
deres, uanset at det er negativt for konkurrencen. Det skyldes, at det ikke er enskeligt, at usunde
virksomheder drives videre, da dette ogsé skaber et tab for samfundet. Derfor et det ogsé vigtigt
at usunde virksomheder likvideres og det kun er virksomheder med samfundsmessig vardi der

rekonstrueres og dermed sikrer en vis konkurrence pa markedet.

137 Fuldkommen konkurrence vil forekomme i meget fa tilfelde i det praktiske liv, da der finde meget fa markeder
(om nogen) hvor der er tilstreekkeligt mange akterer med homogene varer til at opfylde de grundlaggende betin-
gelser.
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Det at en virksomhed befinder sig i1 en krise er ikke nedvendigvis ensbetydende med at virk-
somheden er usund eller ledelsen kan stilles til direkte ansvar herfor. Mange forhold kan have
medvirket til virksomhedens krise. Eksempelvis kan pludselige @ndringer 1 markedet eller store
erstatningskrav fore til, at virksomheden mé kapitulere og bede om rekonstruktion. Dette sa
man blandt andet da Texaco skulle betale en erstatning pa US$13 milliarder til Pennzoil og ef-
terfolgende var nedt til at begzre en rekonstruktion.'”® Det var pa ingen méide enskeligt for
samfundet og konkurrencen pa markedet, at Texaco gik konkurs, da dette var en stor akter og
denne som sddan ikke var en usund virksomheden eller var drevet ud 1 en gkonomisk krise af
virksomheden ledelse. Derfor er det vigtigt at sddanne virksomheder, far mulighed for at lade

sig rekonstruere.

4.4.4.6 Fremtidig drift og veerdi

Nér en virksomhed genererer et overskud er dette en gevinst for samfundet, der bliver skabt
verdi. For det forste er det med til at holde hjulene 1 gang 1 samfundet. For det andet genererer
det en vaerdi 1 de andre led virksomheden handler med. Dette gaelder bdde den endelige forbru-

ger, leveranderer og mellemhandlere.

I takt med at virksomheden igen far fodfaste pa markedet vil verdien af virksomheden stige 1
andres bevidsthed og aktier kan igen handles med sterre sikkerhed, 1 de tilfaelde hvor der er tale
om et aktieselskab. Dette skaber vardi for ejere, der igen har udbytter i udsigt. Dette kan vere
med til at sikre virksomheden kapital til fremtidig og eventuelt udvidet drift. P4 den made er det

en keede der reagerer pa de enkelte aktorers aktuelle situation.

Af ovenstdende grunde kan der vare stor vaerdi 1 virksomhedens fremtidige drift. Hvorfor det
ogsa er vigtigt at denne samlede fremtidige verdi tilbagediskonteres og indgar som en gevinst

ved den konkrete rekonstruktion.

'8 Branch, Ben, The cost od bankruptcy — A review, International review of Financial Analysis no. 11, side 51.
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4.4.5 Oversigt rekonstruktion
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"% I modellen er alle effekter af en igangsat rekonstruktion samlet. Alle positive effekter/gevinster er grenne og
alle negative effekter/omkostninger er rede. I afsnit 4.5 vil disse blive sammenholdt med effekterne fra afsnit 4.3,
for derefter at konkludere hvorvidt en rekonstruktion er samlet efficient.
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4.5 Er en rekonstruktion ekonomisk efficient?

Som udgangspunkt har de nye regler om rekonstruktion den konsekvens for virksomhederne, at
de storre eller mindre grad bruger tid og ressourcer pé at sege information om reglerne. Der er
dog risiko for, at det kun er virksomheder, der er i skonomiske vanskeligheder, der har incita-
ment til at sette sig dybere ind 1 reglerne. Dette er ikke enskeligt, da ex ante incitamenterne ik-

ke er optimale, hvis ikke alle virksomheder er bekendte med regelsattet.

Kendskabet til regelsattet betyder at ledelsens risikovillighed vil stige, fordi en konkursbehand-
ling ikke lengere er eneste vej ud af en ekonomisk krise. Samtidig risikerer ledelsen som ud-
gangspunkt ikke at blive afsat. I visse tilfelde vil denne risikovillighed fere til darlige og tabs-
givende dispositioner, men det kan ogsa give virksomheden mulighed for et storre atkast og
vaere en vej ud af en krise, fordi de muligheder der er for virksomheden bliver udnyttet til fulde.
Det vurderes at ledelsen vil handle indenfor graenserne af hvad der er agtsomt, da de stadig risi-

kerer at blive ansvarlige for de tab uagtsomme handlinger medferer.

Der er risiko for, at kreditorer ikke ter handle med virksomheder der er i skonomiske vanske-
ligheder. Dette skal reglerne om rekonstruktion vare med til at @ndre. Reglerne kan skabe inci-
tament hos kreditorerne til ogsa at indga aftaler med virksomheder 1 krise, da der er storre sik-
kerhed for deres fordring og dermed mindre risiko ved sadanne aftaler. Dette skyldes, at kredi-
torerne er med til at praege rekonstruktionen og samtidig har mulighed for at afslutte denne,

hvis ikke resultatet er tilfredsstillende og 1 stedet indlede en konkursbehandling.

Som regelsattet bliver mere afprovet og kendt pd markedet og dets egentlige vaerdi bliver
kendt, vil det ogsé @ndre og styrke samtlige interessenters incitamenter til mere efficient handel
og ageren pa markedet. Det konkluderes altsd samlet at regelsattets indfersel giver et sam-
fundsekonomisk overskud i kraft af interessenternes mere efficiente ageren og at denne gevinst

vil vokse, som lovgivningen bliver mere kendt.

Indledningen af en konkret rekonstruktion medferer store omkostninger for de involverede par-

ter, men abner ogsa mulighed for store gevinster.

Skifterettens arbejdsbyrde og ressourceforbrug vil stige grundet dette nye tiltag, da en rekon-
struktion ligger beslag pa en del tid i retten. Alle mader skal atholdes i skifteretten og antallet af
disse kan variere meget athaengigt af den konkrete virksomhed og de konkrete forhold der har

betydning for rekonstruktionen.
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Hele processen har stor betydning for skyldners mulighed for at overleve og det vil 1 sig selv
vare en gevinst for virksomheden nar rekonstruktionen gennemferes med succes. Det er dog
ogsa forbundet med en del omkostning for denne. Der vil med stor sandsynlighed vare driftstab
som folge af kunders mistillid til virksomheden og dennes fremtid. Skyldner kan samtidig ople-
ve en sadan mistillid hos leveranderer og andre samarbejdspartnere, hvorfor det kan veare svart
for virksomheden at skabe nogle holdbare relationer under rekonstruktionen og umiddelbart

herefter.

En rekonstruktion stiller store krav til kreditorernes engagement i rekonstruktionen, da det er en
forudsatning at de deltager aktivt for at kunne fa indflydelse pa forlebet. Derfor er det vigtigt at
kreditorerne investerer tid 1 at satte sig ind 1 virksomhedens forhold, men ogsé at de meder op
til alle mader 1 skifteretten. Alt athaengigt af den enkelte rekonstruktion, kan det vere en stor

omkostning for kreditorerne.

Ud over at have betydning for de direkte implicerede parter, har en rekonstruktion ogséd betyd-
ning pa samfundsniveau. Der bevares arbejdspladser, virksomhederne bevarer deres relationer
og konkurrencen fastholdes i den pagaeldende branche. Selvom der kan forekomme afskedigel-
ser 1 forbindelse med en rekonstruktion, grundet virksomhedens tilpasning til markedet, vil det
aldrig vere hele medarbejderstaben der afskediges. I en krisetid som Danmark befinder sig 1,
stiger arbejdslesheden og legger pres pd samfundet. Nér virksomheder likvideres, bliver mange
personer afskediget samtidig og der er stor sandsynlighed for at disse ender pa overferselsind-
komster. At ferre virksomheder likvideres betyder at faerre personer bliver arbejdslese og det
vil derfor spare samfundet for store summer pa et tidspunkt hvor arbejdslesheden 1 forvejen er
hgj.

Mange af de ovenstaende effekter er skjulte og afledet omkostninger og gevinster, som kan vee-
re svare at identificere. Herudover er de vanskelige at verdiansatte, grundet usikkerhed om

fremtiden og andre variable.

Der kan ikke gives svar pd om en rekonstruktion er efficient. Derimod kan der opstilles forud-
setninger for at den er efficient. Den enkelte rekonstruktion er kun efficient i de tilfeelde hvor
gevinsterne overstiger omkostningerne, hvorfor det er vigtigt at veere opmarksom pa alle de

okonomiske effekter af en behandling.
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4.6 Okonomiske effekter af konkurs

I de tilfelde hvor beregningerne af den konkrete rekonstruktion giver et underskud og den der-
med ikke 1 sig selv er efficient, er det nedvendigt at undersege hvorvidt konkurs som alternativ

er en bedre losning for den pagaeldende virksomhed, set fra et samfundsekonomisk perspektiv.

Det folgende afsnit vil derfor vaere en redegorelse af effekterne ved en konkursbehandling. Der
vil blive taget udgangspunkt i de samme forhold som ger sig gaeldende under en rekonstruktion
og er gennemgdet 1 det foregdende afsnit, 1 det omfang effekterne er relevante ved en konkurs.
Disse effekter behandles narmere, for at identificere alle relevante effekter, for pd den bag-
grund at kunne konkludere 1 hvilke tilfeelde rekonstruktion skal velges frem for konkurs ud fra

en samfundsmassig synsvinkel.

4.6.1 Skifteretten
4.6.1.1 Ressource- og tidsforbrug

Ved en konkursbehandling er der ikke et tilsvarende antal meder som ved en rekonstruktion, da
det meste af processen foregar uden for retten, under kurators opsyn og styring. Her vil der bli-
ve atholdt et indledende mede hvorpé skifteretten bestemmer hvorvidt en konkursbehandling
skal igangsettes. Samtidig udpeger skifteretten en kurator. Herefter vil der som udgangspunkt
forst vaere mede 1 skifteretten, nér det endelig regnskab skal stadfestes, sd behandlingen kan
afsluttes. I mellem disse to meder 1 skifteretten kan der indkaldes til skiftesamlinger pa begee-

ring fra kurator eller kreditorer og nar skifteretten finder det nedvendigt.'®

4.6.2 Kreditorerne
4.6.2.1 Sikkerhedsstillelse

Nér en kreditor begarer en konkurs skal denne stille sikkerhed for omkostningerne ved behand-

lingen. Denne vil i praksis vaere cirka 30.000 Dkk.'®' Denne omkostning bliver kun kreditorer-

' Jf. Konkurslovens kapitel 14.
11 http://www.domstol.dk/RANDERS/PRAK TISKEOPLY SNINGER/Pages/Rekonstruktion.aspx.
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ne relevant 1 de tilfelde hvor pengene ikke kan findes 1 boet. De samlede udgifter til kurator er

behandlet under afsnit 4.6.3.5.
4.6.2.2 Omkostninger til radgivning

Forud for en konkurs kan kreditor have atholdt forskellige omkostninger til rddgivning i forbin-
delse med vurderingen af hvorvidt en konkurs vil vere et godt alternativ, 1 det tilfelde indivi-

dualforfelgning er udsigtsles.

Nar forst konkursen er igangsat vil der ikke vaere meget for kreditor at gere og det vil derfor
heller ikke vaere nedvendigt at antage eksterne radgivere. Hele forlabet styres af kurator, der

sorger for at 4 afviklet virksomheden og realiseret alle aktiver til fordel for kreditorerne.

Kreditor kan komme i den situation, at hans fordring skal praves ved domstolen, fordi boet be-
tvivler dens eksistens eller storrelse. Her skal omkostninger ved dette naturligvis vejes op mod

fordringens storrelse.

Desuden kan kreditor, alene eller i fellesskab med andre, vaelge at anlegge en erstatningssag

mod ledelsen, hvilket ogsa vil medfore vasentlige omkostninger.'®

4.6.2.3 Kreditorernes deltagelse

Som navnt under afsnit 4.6.1.1 om skifterettens ressource- og tidsforbrug foregér stort set hele
konkursbehandlingen uden for skifteretten. Derfor er kreditorernes omkostninger til deltagelse i
selve behandlingen heller ikke sarligt store. Det folger dog af konkurslovens kapitel 15 at kura-
tor lebende skal udsende information til bl.a. kreditorerne og det kan vere interessant og ned-
vendigt for virksomheden at bruge ressourcer pa at gennemga dette materiale og tage stilling til

indholdet.

Desuden er det muligt at der undervejs bliver indkaldt til skiftesamlinger, hvor der kan finde

afstemninger sted, hvorfor det er vigtigt for kreditor at deltage for at fa indflydelse.

"2 Torben Kuld Hansen siger at sadanne sager ofte er tabt pa forhand og derfor anlaegges der ikke serlig ofte sa-

danne sager. Jf. interview af 01.06.2012.
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4.6.3 Andre effekter
4.6.3.1 Aktiekursen

Nér virksomheden kommer 1 gkonomiske problemer vil aktiekursen tilpasse sig denne situation.
Nér en virksomhed bliver erkleret konkurs, vil aktierne vaere uden verdi 1 salg, da der ikke
leengere er verdi 1 virksomheden, som kan knyttes til aktierne. Ved en konkurs taber aktionee-
rerne hele deres investering, da alle aktiver 1 selskabet bliver anvendt til at betale omkostninger
1 forbindelse med konkursen og herefter til at indfri kreditorerne, 1 det omfang der er vaerdier til

dette.

4.6.3.2 Fordringers faldende veerdi i handel

Ved en konkurs er det de midler, der er i virksomheden pa tidspunktet for konkursen, der skal
deles mellem kreditorerne og det er kun i begrenset omfang muligt at forbedre dette, gennem
fortsat drift. Dette skyldes at konkursen forst kan afsluttes nar alle aktiver er solgt og et endeligt
regnskab kan laves. Derfor er virksomheden “dedsdemt” nir konkursen afsluttes. Dette kan be-
tyde at fordringerne er taet pa vaerdilese, 1 det omfang det vurderes, at dividenden vil vare me-

get lav. Fordringernes verdi og fald vil athenge af den forventede dividende.

Alt andet lige falder vaerdien, nar virksomheden indtraeder i1 konkurs.

4.6.3.3 Tab pa fordringer som folge af manglende midler

En konkurs ber altid vaere sidste udvej, hvorfor der pa dette tidspunkt ikke er tilstraekkelige
midler og muligheder i firmaet. En konsekvens af dette er at kreditorerne mé forvente at skulle
tabsfore, 1 mange tilfaelde betydelige summer. Denne post er den mest direkte og handgribelige

omkostning ved en konkurs og i mange tilfaelde ogsa den sterste.
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4.6.3.4 Omkostninger til kurator

Behandlingstiden for en konkurs er 1 gennemsnit 2 ar.'® Der ikke er nogen lovhjemlet graense
for hvor lang tid en konkurs kan lebe. Det afgerende for hvor lang tid en konkurs varer, er virk-
somhedens storrelse og forholdenes kompleksitet. Det betyder at omkostningerne til kurator
kan veere svaere at forudse og kan legbe 1 uforholdsmessige hgje summer. Dette er med til at

mindske kreditorernes chance for at modtage en betydelig dividende.

4.6.3.5 Behandlingstidens omkostninger for kreditorerne

Som behandlet 1 afsnit 4.4.4.2 er det 1 kreditorernes gkonomiske interesse at en konkurs afvikles
hurtigst muligt. Muligheden for en lang behandlingstid, som behandlet ovenfor, er derfor en
omkostningen for disse, da de ikke kan rdde over kapitalen. Desuden falder fordringens verdi
med inflationen. Penge her og nu er alt andet lige mere verd end penge péd et ubestemt tids-

punkt 1 fremtiden.

4.6.3.6 Arbejdspladser

Nar en virksomhed kommer under konkursbehandling, afskediges alt personale. Alt athengigt
af virksomhedens sterrelse, kan der vere tale om mange personer der pludseligt bliver arbejds-
lose. Dette er en stor omkostning for samfundet. Hvis en konkurs finder sted under en finansiel
krise, som Danmark befinder sig i pa nuvarende tidspunkt, kan dette have betydning i lang tid
efter virksomhedens likvidation, da efterspergslen pd arbejdskraft er sé& lav. Hvis derimod en
virksomhed likvideres under en finansiel optur hvor efterspargslen pa arbejdskraft er stor, vil de

ledige ressourcer blive allokeret derhen hvor de har sterst vaerdi for samfundet.

4.6.3.7 Virksomhedernes relationer

En likvidation er ensbetydende med, at markedets akterer ikke kan bevare deres relationer. Det
vil sige, at alle de akterer, som skyldner har haft relationer til, skal ud og finde en erstatning for
denne. Hvor omfattende dette bliver for de tilbagevearende akterer athenger af samarbejdets

karakter. Hvis det har varet et lengerevarende forhold, kan der vere en masse information der

19 Betaenkning nr. 1484 Om hurtigere behandling af konkursboer (2006), side 42.
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skal sikres og gives videre til en ny part. Desuden kan parterne vere i den situation, at de har
tilpasset sig hinandens behov og derfor ogsé kan have svarere ved at finde en tilsvarende sam-
arbejdspartner. P4 andre omrader vil det vere lige til at erstatte en virksomhed og sadanne vil
maske allerede vaere udskiftet, nar det bliver omverdenen bekendt, at denne er i gkonomiske

vanskeligheder.
4.6.3.8 Konkurrencen pa markedet

Hvis en branche er hirdt ramt af konkurser vil det have en negativ virkning pd konkurrencen.
Det vil vaere de sunde og sterke virksomheder der er tilbage pa markedet, men fordi antallet er
faldende vil det betyder at konkurrencen ikke er s& hard og virksomhederne kan tage hgjere pri-

ser til skade for forbrugere og samfundet som helhed fordi der vil opsté et dead weight loss.'®*

4.6.3.9 Afvikling af ulevedygtige virksomheder

Virksomheder der kerer med underskud, darlig likviditet og samtidig ikke bidrager med en
samfundsekonomisk gevinst vil vaere en omkostning for samfundet, hvis disse holdes kerende.
Reglerne om konkurs har den fordel at sddanne tab kan afverges, da det er muligt at ’tvangs”-
lukke et selskab nar det vurderes at vare insolvent og en berort part ikke leengere vil lade dette
sté til. Pa trods af, at der er omkostninger forbundet med at likvidere et selskab, har det en lang-
sigtet positiv effekt at samfundet ikke konsekvent paferes omkostninger grundet de enkelte sel-

skabers manglende potentiale pé et samfundsekonomisk niveau.

1% For naermere beskrivelse af effekten ved faerre virksomheder og mindre konkurrence, se afsnit 4.4.4.5.
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4.6.5 Oversigt konkurs
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!5 1 denne model er alle effekterne af en konkurs samlet. Disse resultater sammenlignes med effekterne af rekon-

struktion i afsnit 4.7.
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4.7 Valg imellem rekonstruktion og konkurs

Som det ses af ovenstdende analyser er der mange direkte og indirekte ekonomiske effekter,
som skal tages 1 betragtning, nar valget star mellem en begaering om rekonstruktion eller en
konkurs. Nogle er mere indlysende end andre. Dette gaelder f.eks. sikkerhedsstillelsen og de
direkte omkostninger til rddgivning. Disse parter er sandsynligvis ogsd opmarksomme pa at en
rekonstruktionsbehandling vil kreeve en del af deres tid og ressourcer, men det er svart at esti-

mere det reelle omfang af disse omkostninger.

Da alle akterer er opportunistisk tenkende vil de kun forholde sig til de omkostninger og gevin-
ster som direkte pavirker dem. Derfor er der omkostninger og ikke mindst gevinster som slet
ikke indgéar 1 parternes beslutningsgrundlag. Det drejer sig blandt andet om skifterettens res-
sourceforbrug, verdien af arbejdspladser samt vardien af de afledet effekter af virksomhedens
fremtidige drift. Nar disse forhold udelades bliver beslutningen om at vaelge en rekonstruktion
eller konkurs truffet pa et ufuldsteendigt grundlag og der er risiko for at beslutningen er ineffi-

cient for samfundet.

Der er mange omkostninger forbundet med bade en rekonstruktion og en konkurs, derfor er det
iser vigtigt at kigge pa de gevinster der er til stede ved en rekonstruktion. Der kan identificeres
flere gevinster ved en rekonstruktion, men det er storrelsen af disse til sammen, der er afgeren-
de for, hvorvidt en rekonstruktion er det rette valg i det konkrete tilfaelde. Det har stor betyd-
ning for samfundet, at der reddes og skabes arbejdspladser. Des flere arbejdspladser der reddes
ved hver enkelt rekonstruktion, jo sterre er gevinsten for samfundet. Alt athaengig af virksom-
hedens storrelse er denne effekt mere eller mindre vardifuld. Gevinsten bestar i1 at samfundet
sparer omkostninger til overferselsindkomster og i en krisetid, som Danmark befinder sig i1 pé

nuverende tidspunkt er dette et vigtigt element.

Et andet usikkert, men utrolig vigtigt, moment i denne sammenhang er vurderingen af verdien
af virksomhedens fremtidige drift. En ting er at virksomheden skal vare levedygtig, men
sporgsmalet er hvor lang tids levedygtighed der kraeves for at kunne opveje de omkostninger
der er forbundet med at gennemfore rekonstruktionen. Formalet med reglerne er at rekonstruere
nedlidende men levedygtige virksomheder. Selvom virksomheden er levedygtig kan en rekon-
struktion sagtens gennemfores med et negativt samfundsmeessigt resultat, da omkostningerne

simpelthen er s& hoje at gevinsterne ikke kan opveje dem. Séfremt en konkurs ikke er et bedre
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alternativ skal en sddan rekonstruktion gennemfores pa trods af et underskud, da virksomheden

kan bidrage til samfundet.

Desuden er der stor risiko for bade at under- og overvurdere vardien af virksomhedens fremti-
dige drift, hvilket ogsa dbner mulighed for at den forkerte insolvensretlige behandling valges.
Det er ikke 1 alle tilfeelde efficient at kraeve en lang levetid for at kunne argumentere for en effi-
cient rekonstruktion. Ser man péa bilindustrien i USA, der gang pa gang gennemgér rekonstruk-
tioner, kan man undre sig over hvorfor disse virksomheder ikke blot likvideres. Grunden er, at
den samfundsekonomiske vardi af disse arbejdspladser mv. er sa stor, at en likvidation vil have

enorme negative konsekvenser.

Nedenfor vil de indirekte og seerligt vigtige effekter bliver samlet 1 oversigtsform, for at give
den interessent, der star og skal valge mellem en rekonstruktions- og konkursbehandling, et

vaerktej til at veelge den samfundsmeessigt onskelige losning.

ressourceforbrug

%xln! t1 ra glvmng

yldners dri sta

Tl

skyldner

Konkurs'® Valg Rekonstruktion

166 . . . . . . . .
Hvis omkostningerne ved rekonstruktionen er hgjere end gevinsterne, skal konkurs overvejes. I denne situation

skal konkurs vealges, hvis en sddan genererer et mindre samfundsgkonomisk underskud end rekonstruktionen.
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Det er vigtigt at have in mente, at alle omkostninger og gevinster er virksomhedsspecifikke. Det
vil sige at de varierer med bl.a. virksomheden sterrelse, kompleksitet og interne forhold. Derfor
kan det ogsé svaert for beslutningstageren 1 det konkrete tilfelde at finde frem til den mest effi-
ciente losning. Den eneste vejledning der kan gives er, at en rekonstruktion skal vaelges 1 de til-
feelde hvor gevinsterne vurderes at vere hgjere end omkostningerne og behandlingen dermed
giver en samfundsmeessig gevinst. Hvor en rekonstruktion vurderes at give et negativt resultat,
skal det overvejes hvorvidt der er faeerre omkostninger forbundet med en konkurs. Hvis dette er
tilfeeldet skal der begares en konkurs frem for en rekonstruktion. P4 trods af at Cost Benefit
Analysen for den enkelte rekonstruktion giver et negativt resultat vil det stadig vere den sam-

fundsmaessigt mest efficiente losning, i1 de tilfelde hvor en konkurs giver et storre underskud.

4.8 Delkonklusion

Der er to overordnede kategorier nér det gelder tilretteleggelsen af et lands rekonstruktionssy-
stem — det debitor- og det kreditor orienterede system. De nye danske regler leener sig meget op
af de amerikanske, som er kendt for at vaere meget debitororienterede, men ogséd tager hensyn
til kreditorernes interesser. Det danske system giver de enskelige incitamenter til ledelsen, bade
til at begaere og til at vere samarbejdsvillige under en rekonstruktion. Samtidig giver reglerne
kreditorerne stor magt og indflydelse, hvilket sikrer deres velvillighed overfor de nye regler.

Dette sikrer en balance 1 forhold til de to interessentgrupper.

Indferslen af reglerne har primart den effekt at akterernes incitamenter til at agere optimalt pa
markedet forbedres. Reglerne betyder at aktiemarkedet og markedet for varer og ydelser 1 storre
grad holdes 1 gang pa trods af risikoen for krise i virksomhederne. Desuden hgjnes ledelsens

risikovillighed, hvilket anses som positivt.

Igangsettelsen af en rekonstruktion, har stor betydning for skyldneren, da denne vil opleve mis-
tillid hos andre akterer p4 markedet — bade kunder og samarbejdspartnere — der resulterer 1 et
driftstab. Dette vil have en langvarig effekt — ogséa efter rekonstruktionens afslutning. Derud-
over er der risiko for at verdifulde ansatte seger andet arbejde, for at undga den usikkerhed de

kan opleve 1 forbindelse med virksomhedens gkonomiske situation.

For kreditorerne har det stor betydning, at de skal deltage aktivt 1 rekonstruktionen for at {4 ind-

flydelse pa dens udvikling og resultat. Dette kan i sig selv medfere omkostninger for kreditor,
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men kan ogsd kreve ekstern rddgivning. Desuden skal den begarende kreditor stille sikkerhed

for omkostningerne ved rekonstruktionen og en eventuelt senere konkurs.

Alle magder med de involverede parter skal atholdes ved skifteretten, med tilstedevarelse af i
hvert fald én dommer. Antallet af disse mader kan variere fra rekonstruktion til rekonstruktion,
men faelles er, at behandlingen leegger beslag pé en del tid 1 skifteretten og dermed ogsd en del

ressourcer.

En rekonstruktion er ikke kun forbundet med omkostninger. De vaesentligste positive effekter
findes pa samfundsniveau. En rekonstruktion er med til at redde arbejdspladser og sikre at der
fortsat er konkurrence 1 de forskellige brancher 1 det omfang at det er efficient at lade virksom-

heden fortsatte driften.

Ved valget mellem en rekonstruktion og en konkurs, er det afgerende for hvilken proces der
skal vaelges, de omkostninger og gevinster der er forbundet hermed. Generelt er der flere om-
kostninger forbundet med selve rekonstruktionsprocessen end ved konkurs, men der er samti-
digt betydelige gevinster for samfundet at medregne. Det afgerende for om en rekonstruktion er
onskelig, er hvorvidt omkostningerne overstiger gevinsterne. I de tilfelde hvor gevinsterne er
starre end omkostningerne, skal en rekonstruktion gennemfores, da det samlet vil resultere i en
samfundsmeessig gevinst. Hvis rekonstruktionen derimod giver et negativt resultat, skal kon-
kurs overvejes, og vealges 1 de tilfeelde hvor en sddan giver et mindre samfundsekonomisk un-

derskud.

Hvis den rigtige losning skal valges, er det vigtigt at den begaerende part tager hensyn til alle
effekter, men da denne ofte vil veere opportunistisk tenkende, er det meget sandsynligt at der

kun tages hejde for de forhold der direkte vedrerer denne.

Formalet med regelsattet er, at give nadlidende men levedygtige virksomheder mulighed for at
komme igennem en krise uden at blive likvideret. Dette skyldes, at man er af den overbevisning
at de kan bidrage positivt til markedet og den danske ekonomi. Dette er netop tilfeeldet nir en
virksomhed spds fremtidsudsigter og samtidig kan komme igennem en rekonstruktion uden at

pafore samfundet omkostninger.

Rekonstruktionsreglerne er i sig selv efficiente for samfundet da det er muligt at opfylde lovens
formél. Det vil dog ikke gelde for alle virksomheder, da omkostningerne ved en rekonstruktion
1 nogle tilfelde vil overstige gevinsterne. Sdfremt reglerne om rekonstruktion stod alene, ville

for mange virksomheder blive reddet gang pd gang og igen og igen pafere samfundet omkost-
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ninger frem for at generere et overskud. Hvis derimod det kun var muligt at benytte regler om

konkurs, vil for mange virksomheder med fremtidspotentiale blive likvideret.

Derfor er kombinationen af reglerne om rekonstruktion og konkurs en efficient losning for sam-
fundet, da disse supplerer hinanden. Rekonstruktionsreglerne skal benyttes 1 det omfang det er

efficient, og hvor dette ikke er tilfeeldet skal overvejes hvorvidt en konkurs kan give et mindre

tab.
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4. Konklusion

Rekonstrukteren er essentiel for at rekonstruktionen kan gennemferes med succes, da han star
for hele processen og serger for udarbejdelsen af rekonstruktionsplanen. For at kunne bestride
hvervet som rekonstrukter ma denne person ikke vere inhabil jf. KL § 238. Er han inhabil kan

det fore til et erstatningsansvar for de tab der er en direkte folge heraf.

Rekonstrukterens opgaver, samt tidsfrister forbundet hermed, fremgéar klart af loven og re-
konstrukteren vil vere underlagt en streng ansvarsbedemmelse, da det ma forventes at han 1

kraft af sit hverv som advokat har et indgdende kendskab til de materielle regler.

En vigtigt del af hans arbejde er lebende at vurdere hvorvidt virksomheden er levedygtig pa
leengere sigt eller om rekonstruktionen er udsigtsles. Praksis har vist at der skal meget til at er-
klaere rekonstruktionen for udsigtsles, hvis dette skyldes manglende kreditoropbakning inden
planmedet. Rekonstrukteren vil derfor sjeldent blive ansvarlig for ikke have indstillet arbejdet
og ladet virksomheden overgé til konkursbehandling allerede pa dette tidspunkt. Anderledes ser
det ud hvis han pa baggrund af f.eks. regnskabsmateriale mé konstatere at virksomheden er 1 s
dérlig forfatning, at en rekonstruktion ikke kan gennemferes — her vil han risikere at blive an-

svarlig for de tab, det medferer ikke at indstille rekonstruktionen.

Det er muligt for rekonstrukteren at overtage ledelsen af virksomheden hvis den siddende ledel-
se ikke vil samarbejde eller der ikke er tillid til denne. Nar dette sker, skal rekonstrukteren ikke
kun varetage sine opgaver som folger at konkursloven, men ogsa ledelsens opgaver efter sel-

skabsloven.

Rekonstrukteren besidder ikke de samme kvalifikationer som ledelsens medlemmer, men bliver
kastet ud 1 at drive virksomheden grundet dennes ekonomiske situation. Rekonstrukteren vil
som udgangspunkt vaere underlagt en ansvarsbedemmelse, der minder om den et almindeligt
bestyrelsesmedlemmer er underlagt. Det vil sige at hvis han opfylder de pligter der folger af
loven, Handler efter bedste overbevisning og traeffer sine beslutninger pa et forsvarligt velop-
lyst grundlag, ifalder han ikke ansvar for eventuelle tab der lides af virksomheden eller kredito-
rerne. Det vurderes dog at rekonstrukteren i mange henseende vil blive bedemt mere lempeligt

grundet hans rolle som “virksomhedsredder”. Dette skyldes ogsd at det er vigtigt ikke at be-
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grense rekonstrukteren 1 sit arbejde, for dermed at sikre det bedste resultat for virksomheden,

kreditorer og samfundet.

Indferslen af reglerne har primart den effekt at akterernes incitamenter til at agere optimalt pa
markedet forbedres. Reglerne betyder at aktiemarkedet og markedet for varer og ydelser 1 storre
grad holdes 1 gang pa trods af risikoen for krise 1 virksomhederne. Desuden hgjnes ledelsens

risikovillighed, hvilket anses som positivt.

En rekonstruktion medferer en del omkostninger for alle involverede parter. Skifterettens ar-
bejdsbyrde oges, da alle meder skal atholdes her. Virksomheden vil vere merket af, at en re-
konstruktion giver omverden mistillid til denne, hvorfor der ogsa vil vere et driftstab forbundet
med denne proces. Denne mistillid fortsetter efter rekonstruktionens afslutning og kan medfe-
rer yderligere nedgang i omsatningen. For kreditor er det isar radgivning og selve deltagelsen 1

rekonstruktionen der er omkostningstunge poster.

Hvis en virksomhed rekonstrueres bevares der arbejdspladser, relationer mellem markedets ak-

tarer, konkurrence i de enkelte brancher, som samlet pavirker samfundet positivt.

Hvorvidt den enkelte rekonstruktion er en gevinst for samfundet athenger af virksomhedens

interne forhold, da disse er afgerende for de enkelte omkostninger og gevinsters storrelse.

Reglerne om rekonstruktion er samlet set efficiente. De giver gode incitamenter til de relevante
parter. Samtidig giver de mulighed for at insolvente, men levedygtige virksomheder, kan reddes
1 stedet for som tidligere, blot likvideres. For at sikre den optimale gevinst ved reglerne er det
essentielt at regelsettet altid anvendes 1 de tilfeelde gevinsterne overstiger omkostningerne. Er
det modsatte tilfeldet, er det derimod veasentligt ligeledes at beregne effekterne ved en konkurs.
Hvis tabet ved en konkurs er mindre, skal denne behandling velges. Under disse forudsetnin-

ger vil reglerne have den optimale effekt.
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5. Perspektivering

I nervaerende athandling er rekonstrukterens erstatningsansvar behandlet indgéende fra en juri-
disk synsvinkel samt reglernes ekonomiske virkning og samfundsmessige efficiens. Derfor

folger nu en perspektivering der vil fokusere pa relaterede problemstillinger.

Optimal culpanorm

Erstatningsansvar er ikke kun interessant set fra den juridiske synsvinkel, men ogsa 1 forhold til
den ekonomiske teori. Mange lovbestemmelser er adferdsregulerende - dette galder ogsa reg-
lerne og de retspraksisudviklede principper om erstatningsansvar. Derfor er det vigtigt at disse
reglers gkonomiske effekter ngje underseges inden en given lov gennemfores. Dette er med til

at sikre, at man samfundsmeessigt opnér det bedste resultat.

Man ensker fra lovgivers side at rekonstrukteren skal vare en aktiv deltager 1 rekonstruktionen
og treffe beslutninger, der kan vare mere eller mindre risikobetonede, for at sikre kreditorerne
den storste dividende og sikkerhed, men ogséd for at virksomheden kommer tilbage i en over-
skudsgivende drift. Hvis dette skal lykkes er det vigtigt, at man ikke fjerner hans incitament til
at indtraede 1 rollen, ved at bedemme rekonstrukteren ud fra en streng culpanorm. Det optimale
agtsomhedsniveau og dermed ogsd den optimale culpanorm sattes der, hvor skadevolders om-
kostninger ved at vaere agtsom plus det potentielle tab ved handlingen er lavest, da dette sikrer
en minimering af samfundets omkostninger.'®’ Det vil sige at rekonstrukteren ikke bliver er-
statningsansvarlig for de skader/tab han métte forarsage, hvis blot han udviser tilstraekkelig agt-
pagivenhed. Dette ligger bl.a. bag bedemmelsen efter business judgment rule nar rekonstrukte-
ren har overtaget ledelsen. Har han truffet sine beslutninger 1 god tro og pa et forsvarligt velop-
lyst grundlag, bliver han ikke erstatningsansvarlig, jf. den juridiske analyse. Dette skyldes at det
vil vaere for dyrt for samfundet at kraeve yderligere informationssegning (agtpagivenhed) af re-
konstrukteren. 1 takt med at ansvaret bliver strengere vil rekonstrukterens aktivitetsniveau fal-
de, fordi gevinsten herved ikke overstiger den omkostning han mé bere nar han ifalder ansvar.

Dette vil vere til skade for virksomheden, kreditorerne og 1 sidste ende samfundet fordi virk-

17 Shavell, Steven, Economic Analysis of Accident Law, Discution paper no. 396 12/2002, kapitel 2, side2.
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somhederne ikke bliver optimalt rekonstrueret og derfor ikke har den samme positive effekt for
de involverede parter og samfundet. Derfor er det yderst vigtigt at finde den rette balance mel-

lem rekonstrukterens ansvar og det arbejde man ensker denne skal udfere.

Forsikring/dobbeltforsikring

Der folger af Advokatsamfundets vedtagter § 61 en pligt for advokater til at tegne en ansvars-

forsikring. Denne forsikring deekker 1 de tilfeelde hvor en advokat fordrsager skade.

de 1 forbindelse med dennes arbejde. Advokat Anders Bendtsen bekraefter, at 1 hvert fald nogle

af disse forsikringer daekker advokatens hverv som rekonstrukter.'®

Visse virksomheder tegner en ledelsesforsikring, som skal dekke medlemmer af ledelsen i1 de
tilfeelde hvor deres handlinger eller undladelser leder til et erstatningsansvar. En sddan forsik-
ring dekker som udgangspunkt tidligere, nuvaerende og kommende medlemmer af bestyrelsen
(og direktionen).'® Det vil sige at rekonstrukteren vil vare omfattet af denne forsikring nar han
indtreeder 1 ledelsen. Det er dog kun tilfeldet forudsat at forsikringsbetingelserne ikke udeluk-

ker dekning af dennes arbejde.

Nar rekonstrukteren overtager ledelsen 1 en virksomhed betyder det ogsa at han 1 nogle tilfeelde
vil vaere dobbeltforsikret — daekket af hans egen advokatansvarsforsikring samt virksomhedens
ledelsesansvarsforsikring. I sddanne tilfeelde folger det af FAL § 41 at alle forsikringsselskaber
hafter som var de eneforsikrer. De enkelte selskaber soger ofte af regulere dette forhold i deres
forsikringsbetingelser. Dette ses f.eks. 1 Trygs forsikringsbetingelser, hvor dekning bortfalder
hvis en anden forsikring dekker samme interesse, jf. forsikringsbetingelsernes bestemmelse
12."7° Det folger dog af FAL § 43, at alle selskaber hzafter desuagtet en sidan bestemmelse,

hvis alle selskaberne har betinget deres heftelse af, at der ikke er tegnet anden forsikring.

Virksomhedens tanke med at tegne en ledelsesforsikring et at hjelpe generalforsamlingsvalgte

bestyrelsesmedlemmer og direktorer udpeget af disse. En rekonstrukter er ikke nedvendigvis

'8 Jf. Interview af 01.06.2012

1% Tryg Bestyrelses- og direktionsansvarsforsikring nr. 06-2005 — se bilag 4 og Chartis BusinessGuard Bestyrel-
ses- og Direktionsansvarsforsikring 06.2010, bestemmelse 1: Sikrede, bilag 5.

' Tryg Bestyrelses- og direktionsansvarsforsikring nr. 06-2005 — se bilag 4.

Er det fastsat i anden forsikringsaftale, som dekker samme interesse, at ansvaret falder bort eller indskraenkes, hvis
forsikring er eller bliver tegnet andet steds, geelder nervarende forsikring med samme forbehold.
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valgt af virksomheden og det har (nok) aldrig varet virksomhedens intention at denne forsik-

ring skulle dekke dennes interesser.

En anden problematik opstar nar rekonstrukteren anlaegger sag mod den faktiske ledelse af sel-
skabet for dennes handlinger eller undladelser op til rekonstruktionens igangsattelse. I en sddan
situation vil der vere tale om et segsmal anlagt af selskabet (rekonstrukteren) mod selskabet
(ledelsen). Derfor hafter forsikringsselskabet nu overfor selskabet, der ogsa har tegnet forsik-
ringen. Dette er en unaturlig anvendelse af forsikringen, da denne er tegnet for at sikre tredje-

mands interesse (f.eks. kreditorer eller aktionarer) 1 segsmal mod ledelsen.

Free-rider problem

De fleste virksomheder vil have mange forskellige kreditorer og dette vil ofte veere en blanding

af kreditorer med smé, mellem og store fordringer.

Hvis virksomheden kommer i gkonomiske problemer, er det ikke alle disse kreditorer, der har
samme incitament til at begare en rekonstruktion. Hvorvidt en kreditor har incitament til dette
vil veere bestemt af de omkostninger der for kreditor er forbundet med dette forleb'’", fordrin-

gens starrelse samt den dividende kreditor vurderer at have udsigt til at fa.

Nér den enkelte kreditor skal vurdere hvorvidt denne vil begere en rekonstruktion, vil denne
ikke medregne de samfundsmessige omkostninger/gevinster, men kun de omkostnin-
ger/gevinster denne selv har i udsigt.'’? Hvis omkostningerne overstiger gevinsterne for denne
og kreditor dermed ikke har de rette incitamenter vil der vere situationer hvor en rekonstrukti-
on vil vere samfundsmeessigt efficient at gennemfore, men hvor dette ikke sker. I disse situati-
oner vil samfundet tabe enten fordi en rekonstruktion ikke begaeres i tide og giver storre om-
kostninger eller slet begares da virksomheden maske 1 stedet likvideres som folge af en kon-

kurs.

I denne situation vil nogle kreditorer simpelthen afvente at en anden kreditor ’fir nok™ og be-
garer en rekonstruktion. P4 den made vinder disse (nok ofte smd) kreditorer pa at kunne kore
med pa andres begaring pa trods af at de ikke selv ville have begaret en sadan. Det er gkono-

misk interessant at undersege hvordan denne problematik kunne athjelpes.

1 If. afsnit 4.4.3.
172 £, afsnit 4.7.
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UfR 1979.777 V, A/S Paul Wilhjelrn, Odense mod Maren Jensen, Krusa, m.fl., Vestre Lands-
rets dom af 8. maj 1979.

UfR 1982.595 H — Bonnelycke-dommen, Bennelycke Tre A/S mod ingenier Poul Egon Kiri-
stensen, fru Grethe Kristensen, dedsboet efter advokat Henning Lund Nielsen og statsautorise-

rede revisor Benny Hansen, Hojesterets dom af 18. maj 1982.

UfR 1995.76/2V, Esbjerg Oiltool ApS mod Konkursboet Nautic Maskinfabrik af 1987 A/S,
Vestre landsrets kendelse af 26. Oktober 1994.

UfR 1996.245H, Advokat Kjeld Regnarsen mod Metropak A/S, Hejesterets dom af 22. No-
vember 1995.

UfR 1998.1137 H — OKS-dommen, OKStimist A/S af 14/2 1987 under konkurs mod 1. Jern
Milo, 2. Finn L’anglois-Nordgren, 3. Poul Henning Pedersen, 4. Hans Peter Poulsen, 5. Johan

Schmeltz, Hojesterets dom af 20. maj 1998.

125



UfR 2001.873 H, Boet efter Jens Carl Serensen ved efterlevende agtefaelle Harriet Serensen
mod Konkursboet ASX 15.199 A/S ved kurator advokat C. Segaard-Christensen, Hojesterets
dom af 30. januar 2001.

UfR 2003.317 H - Brask Thomsen Stiftung-dommen, Brask Thomsen Stiftung mod Otto Tage
Henrik Axel Reedtz-Thott, Hejesterets dom af 13. november 2002.

UfR 2005.2235 H — Bagsvaerd Autohus-dommen, Advokat Karsten Kielland (adv. Niels Fisch-
Thomsen, Kbh.) mod Bagsvard Autohus ApS under konkurs (adv. Boris Frederiksen, Kbh.) og
Palle Bo Hansen, Ole Borup Krabbe og Hans Christian Marfelt (adv. Preben Kenig, Kbh.) og
Palle Bo Hansen, Ole Borup Krabbe og Hans Christian Marfelt (adv. Preben Konig, Kbh.) mod
Bagsvard Autohus ApS under konkurs (adv. Boris Frederiksen, Kbh.) og Advokat Karsten Ki-
elland (adv. Niels Fisch-Thomsen, Kbh.), Hejesterets dom af 29. april 2005 1 sagerne 546/2002
og 548/2002.

UfR 2006.2637 H — AOF-dommen, AOF i Arhus under konkurs mod Knus Erik Mortensen m.
fl. og C for Hans Jacobsen, Hejesterets dom af 23. juni 2006.

UfR 2007.497 H — Calypso-dommen, Calypso Verdensrejser A/S under konkurs mod Jose Luis
Alvaro Bonet, Joseba Koldobika Arteche Erausquin, Henrik Vaversted Hotchkiss, Anette Es-

semann, Seren Jorgen Steffensen og Kurt Steffensen, Hgjesterets dom af 22. november 2006.

UfR 2011.1290 H — Erleben-dommen, Kim Erleben, Nicko Mammen og Tommy Erleben mod
Brdr. Erleben A/S under konkurs og BGC Holding 2007 Statsautoriseret Revisionsaktieselskab,
Hgjesterets dom af 4. februar 2011.

UfR 2011.2801V, S (adv. Jens P. Sendergaard, Bronderslev) pdkerer skifterettens kendelse af
12. maj 2011 om opher af rekonstruktionsbehandling, Vestre landsrets kendelse af 30. juni

2011.

UfR 2011.2815 V — Ready Production-dommen, F mod Ready Production ApS under konkurs

v/kurator, advokat Jens Paulsen, Vestre landsrets dom af 30. juni 2011.
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Vejledninger, rapporter og andet

Interview med Dommer Torben Kuld Hansen og Advokat Anders Bendtsen af 01.06.2012.

Nyt fra Danmarks Statistik nr. 447, 6. september 2012.

Hjemmesider

http://www.domstol.dk/soehandelsretten/skifteafdelingen/rekonstruktion/hvad/Pages/default.as

px
http://www.domstol.dk/ RANDERS/PRAKTISKEOPLYSNINGER/Pages/Rekonstruktion.aspx

http://bankruptcy-law.freeadvice.com/bankruptcy-law/bankruptcy-law/eleventh _chapter.htm

127



Bilag

Bilag 1: Cost Benefit Analyse
Bilag 2: FM 2012.141
Bilag 3: FM 2012.142

Bilag 4: Tryg Forsikringsbetingelser for Bestyrelses- og direktionsansvarsforsikring nr. 06-

2005

Bilag 5: Chartis BusinessGuard Bestyrelses- og Direktionsansvarsforsikring 06.2010

128



Bilag 1 - Cost-Benefit analysens 8 trin

Trin 1: Definition af projektet

Her beskrives det projekt der skal undersoges og hvilke akterer pd markedet der bliver pavirket af

projektet.
Trin 2: Identifikation af virkninger, negative og positive

Her identificeres de specifikke virkninger projektet har pd de enkelte akterer. Dette galder bade

fordele og ulemper, altsd hvad der kan betegnes som omkostninger og indtaegter.
Trin 3: Hvilke virkninger er ekonomisk relevante

De virkninger der har ekonomisk relevans for projektet sorteres fra til videre analyse.
Trin 4: Opstil alle virkninger i fysiske storrelser

Virkninger bliver angivet i1 kg, kr., eller arealer.

Trin 5: Pris- og verdianszettelse af virkningerne

For at kunne evaluere projektet optimalt skal alle virkninger have en falles malestok.
Trin 6: Diskontering

Her identificeres virkningernes indtredelsestidspunkt. De virkninger der indtreder ude 1

fremtiden har en mindre verdi end de der indtraeder umiddelbart.
Trin 7: Nutidsveerdi

Alle virkningerne tilbagediskonteres til en nutidsvaerdi efter de 1 trin 6 angivne tidspunkter. Er
nutidsvaerdien positiv er projektet efficient. Hvis den derimod er negativ ber projektet ikke

fuldfores.
Trin 8: Sensitivitetsanalyse

Nogle af virkningerne kan vere svare at vaerdiansette og vil derfor ogsa vaere usikre 1 forhold til
beregning af nutidsvaerdien. For at sikre at analysens resultat er pélideligt varieres virkningernes

vaerdi. Dette skal sikre at et projekt der er efficient bliver gennemfort og omvendt.



Revideret Cost-Benefit analyse

Trin 1: Projektet
Her defineres projektet/tiltaget samt de markedsakterer der vil blive berort af dette.
Trin 2: Identificer effekter og veerdiansaet

Her er trin 2 til 5 trukket sammen. Det vil sige at de ekonomiske effekter identificeres og

vurderes under dette punkt.
Trin 3: Diskontering og sensitivitetsanalyse

Her er trin 6-8 trukket sammen. Diskontering og beregning af nutidsvaerdien er taet
sammenha@ngende og kan gere i en proces. Sensitivitetsanalyse handler om at vurdere hvilke

effekter der er usikre og hvor stor en afvigelse beregningen kan holde til.
Trin 4: Kaldor-Hicks efficient

Her vurderes det hvorvidt @ndringen 1 samfundet reelt er efficient pa samfundsekonomisk

niveau.
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Shiftercticn bierde ikke frave bragt rekonstrnkrionsbelandling
itf ophar sam udsizislos fire dage for planmodef uvanyet
ppfeshinger om, af en kreditor, som repraesenterede henholdsvis
ca. 78 % oog 100 % gf kendre stemmeberettipede krav i idi te
rekonstrukiionsboer, ville stenvne imod refonsirakttonsplaren.

I 1 Konkurs- of andes imselversrer
ALK af 14. marts 2012, nr. B-327-12 og E-337-12, 16, afd.

Pa et made 1 skifteretran blev der indledi rekonsiruktionsbehandling
for 10 skyldnere. En fordringshaver. som havde indleverst konkurshe-
garing mod begee shyldnese, protestersde allerede ved indiedningen
afrekonsinuktionsbehandlingsn mod rekonstrultionss under henvisning
til, at rekenstmuktionstehandlingen ville vaere udsipzlos, da man som
sterste xreditor ville modszoe sig en rekonstruktivnsplan, Fire daze
far din beramnmede planmede. jf konbarslovens § 11a, sik. 2, bestemte
skificretten, at rekonstruktionsbehandlingen skulle ophars under hen-
visaing Tl a1 den var udsigtsles. j konkorslovens & 15, stk 1, o 4,
bt den phzzldende fordringshaver kunne stemme imoed e rebonstrk-
tiom med en vest pd henholdsvis ca. 70 % og 100 % al den samlede
kendre stemmebereligede gald 1 do 1o rekeonsituktionsboer. Dre o
skvldnere biey herefter taget under korkurshebandling.

Landsreten henviste i, at det frempik af forarbejdems, an der vil
krave megel sierhe holdepunkter at trxfe bestemmelse om opher af
rekonstukiionsbehandlingen pd farantedning ot en fordringshaver eller
skyldneren, bovis rebonsukraren ikke firder. a1 rekonsinukaionsbehand-
lingen er udsiglsles, Landsretien anfstte herefter, at der med fordrings-
haverens protest mod rekonsmaiionshehandlingen ikke foreld sddarne
meget sterke holdeponkrer, som mdme kraves for an anse rekonsinak-
rionsbebandlingen for udsigrstas forad for det almindelize fordrings-
havermede {planmadet). P4 begomund alde no fxreliggonds aplysninger
om anmeldee Lray 1 de i kankueshaer, oz da et ertal allordnngshaver-
v var imod en rekenstruktion, ansa kandsretten det imidlenid for ud-
siptslast nu at genoptage den albmdte rekonstrobmionshehandling oz
stadfmstede derfor skifteremens hendelse.
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Prey var ikke vilseraelileligt grundiay for ot bringe en
rekonstruktionsbelandling il ophor, da bla rekonstrultererne
ikke ansa rekonsteyktfonsbehandiingen for udsigslay.

5.2 Konkurs- oz anden inseivensrel
QLE af 14, marts 2012, 0 B=-767-12, 16. ald.

En andelsbaliglorening var taget under rekonstruktionsbehandling.
Foreningens coneste akaiv var on overbehadier beboelsesejendom. En
rekke andelshavers anmodede skiftereten om at reffe besterunelse
orm. at rekpnsttionsbebandlingen sklle bringesil ophar, mens andre
enskede, at rekenstritionsbehandlingen skulle fonsatie. Heloonsonak-
torerne tlkendegav - ogsd pd vegne af tillidsmanden - at der forsat
var muligheder tor at finde ¢n ordning. ¢g at en rekonsteaklionsbehand-
ling derfor for tiden ikkz kunne anses for formélsles,

Shifteremen tra’ 2fporclse am ikke ol bringe rekonstruktionsbehang-
lingen til ophor under henvisning til, at rekonstruktoreme, tillidamanden
og ot flertal af de madie fordringshavere ikke ansi rekenstiraktionsle-
handlingsn for udsiatalos, hvilket landsreiten siadfzestede.
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Tryg

Forsikringsbetingelser for

Bestyrelses- og direktionsansvarsforsikring nr. 06-2005

Koncernen er forsikringstageren og dennes
datterselskaber, hvorved forstas selskaber,
hvori forsikringstageren pa det tidspunkt,
hvor forsikringen traeder i kraft direkte eller
indirekte:

a) ejer mere end 50 % af den stemmebe-
rettigede aktie- eller anpartskapital, eller

b) rader over mere end 50 % af stemmeret-
tighederne.

Afsnit Indhold Side nr.
1 ST =T = SRR 1
2 o] T =T =T o PP SPRRRT 1
3 [ = 21T o =TT o 1) =1 oo OSSR 2
4 GEOGIafiSK OMIATE ... ittt ettt bt e he e ettt e b e e e bt e e bt e e b et e bt e eh b e e s abeeaabeesmbeesabeesnbeesaneaa 3
5 L8] p Lo r=To o] T =T PP OO P R P T PP PP OPPPPPPRRON 3
6 [0 671 (g T T 11 11 PP SRPPPR 5
7 Ret til kab af aflGbSAGEKNING .......eeiie ettt e e 5
8 DaeKNINGSSUM OF SEIVIISIKO ... e sssssssssssnsssnsnsnsnsnsnnne 5
9 MaksimumdaeKning fOr SEIHEKIAV ...........eiiiii it e e e e e et e e e e e e s baeeeeaeessaasbreaeeaeessasssaeeaaeesaanns 6
10 F N QT a 1= fo L= EeT =R o] = o [T To =Y RSP 6
11 Anmeldelse af forsikringSbegIVENNEAET ...........ooi i e e et e e s e e e aeeeeeenes 6
12 F N Lo (= o T (0] £ ([ o USRS 7
13 Praamiens DEIAING .......eeiee et e et et e e e 7
14 [alo Lo T (=Yo [ 11Ty o To [ PP PRSPPI 7
15 Forsikringens opsigelse eller fOrlBNGEISE ... .....coiuuiii ittt 7
16 Forsikringstagerens oplysniNgSTOrplGEISE .........oiiiiiiiiiiiiiiee et e e e e e e e snnaes 7
17 £z =14 g =1 (g To o T TN (o 1Y AV =1 o PR 7
For forsikringen geelder reglerne i lov nr. 129 veget ved de almindelige og saerlige forsik-
af 15. april 1930 med senere sndringer om ringsbetingelser.
forsikringsaftaler, for sa vidt det ikke er fra-
1 Sikrede
Stk. 1 Stk. 2
Sikrede er koncernens tidligere, nuveerende | tilfeelde af at en sikret afgar ved deden, er-
og kommende fysiske medlemmer af besty- kleeres konkurs eller umyndiggeres, udvides
relse og direktion samt medarbejdere der sikrede til at omfatte sikredes bo, efterleven-
kan padrage sig et personligt ledelsesansvar. de a=gtefaelle, arvinger eller juridiske reprae-
sentanter. Denne udvidelse geelder alene for
krav, der ville veere daekningsberettigede, sa-
fremt kravene var blevet rejst mod de under
pkt. 1, stk.1 naevnte.
2 Koncernen
Stk. 1 Stk. 2

Koncernen omfatter datterselskaber, som de-

fineret i pkt. 2, stk. 1 som forsikringstageren

etablerer eller opkaber efter forsikringens

ikrafttraeden, forudsat at det etablere-

de/opkabte selskab

= ikke er domicileret i USA eller Canada eller

= ikke er barsnoteret eller

= ikke er en finansiel institution herunder men
ikke begraenset til bank, forsikringsselskab,
barsmaegler, investeringsvirksomhed, lea-
sing eller factoring selskab.
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Tryg

Forsikringsbetingelser for

Bestyrelses- og direktionsansvarsforsikring nr. 06-2005

Koncernen er forsikringstageren og dennes
datterselskaber, hvorved forstas selskaber,
hvori forsikringstageren pa det tidspunkt,
hvor forsikringen traeder i kraft direkte eller
indirekte:

a) ejer mere end 50 % af den stemmebe-
rettigede aktie- eller anpartskapital, eller

b) rader over mere end 50 % af stemmeret-
tighederne.

Afsnit Indhold Side nr.
1 ST =T = SRR 1
2 o] T =T =T o PP SPRRRT 1
3 [ = 21T o =TT o 1) =1 oo OSSR 2
4 GEOGIafiSK OMIATE ... ittt ettt bt e he e ettt e b e e e bt e e bt e e b et e bt e eh b e e s abeeaabeesmbeesabeesnbeesaneaa 3
5 L8] p Lo r=To o] T =T PP OO P R P T PP PP OPPPPPPRRON 3
6 [0 671 (g T T 11 11 PP SRPPPR 5
7 Ret til kab af aflGbSAGEKNING .......eeiie ettt e e 5
8 DaeKNINGSSUM OF SEIVIISIKO ... e sssssssssssnsssnsnsnsnsnsnnne 5
9 MaksimumdaeKning fOr SEIHEKIAV ...........eiiiii it e e e e e et e e e e e e s baeeeeaeessaasbreaeeaeessasssaeeaaeesaanns 6
10 F N QT a 1= fo L= EeT =R o] = o [T To =Y RSP 6
11 Anmeldelse af forsikringSbegIVENNEAET ...........ooi i e e et e e s e e e aeeeeeenes 6
12 F N Lo (= o T (0] £ ([ o USRS 7
13 Praamiens DEIAING .......eeiee et e et et e e e 7
14 [alo Lo T (=Yo [ 11Ty o To [ PP PRSPPI 7
15 Forsikringens opsigelse eller fOrlBNGEISE ... .....coiuuiii ittt 7
16 Forsikringstagerens oplysniNgSTOrplGEISE .........oiiiiiiiiiiiiiiee et e e e e e e e snnaes 7
17 £z =14 g =1 (g To o T TN (o 1Y AV =1 o PR 7
For forsikringen geelder reglerne i lov nr. 129 veget ved de almindelige og saerlige forsik-
af 15. april 1930 med senere sndringer om ringsbetingelser.
forsikringsaftaler, for sa vidt det ikke er fra-
1 Sikrede
Stk. 1 Stk. 2
Sikrede er koncernens tidligere, nuveerende | tilfeelde af at en sikret afgar ved deden, er-
og kommende fysiske medlemmer af besty- kleeres konkurs eller umyndiggeres, udvides
relse og direktion samt medarbejdere der sikrede til at omfatte sikredes bo, efterleven-
kan padrage sig et personligt ledelsesansvar. de a=gtefaelle, arvinger eller juridiske reprae-
sentanter. Denne udvidelse geelder alene for
krav, der ville veere daekningsberettigede, sa-
fremt kravene var blevet rejst mod de under
pkt. 1, stk.1 naevnte.
2 Koncernen
Stk. 1 Stk. 2

Koncernen omfatter datterselskaber, som de-

fineret i pkt. 2, stk. 1 som forsikringstageren

etablerer eller opkaber efter forsikringens

ikrafttraeden, forudsat at det etablere-

de/opkabte selskab

= ikke er domicileret i USA eller Canada eller

= ikke er barsnoteret eller

= ikke er en finansiel institution herunder men
ikke begraenset til bank, forsikringsselskab,
barsmaegler, investeringsvirksomhed, lea-
sing eller factoring selskab.
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Tryg

Forsikringsbetingelser for

Bestyrelses- og direktionsansvarsforsikring nr. 06-2005

Forsikringstageren skal underrette selskabet
om etablerede og opkgbte selskaber senest
3 maneder efter etablering/keb af det nye
selskab. Har selskabet inden for den naevnte
frist ikke modtaget meddelelse fra forsik-
ringstageren, bortfalder den automatiske
daekning for det erhvervede selskab med til-
bagevirkende kraft til den dato pr. hvilken
selskabet er etableret/opkabt.

Efter modtagelse af meddelelse fra forsik-
ringstageren, tager selskabet stilling til, hvil-
ken praemie samt vilkar der skal tilbydes for

medsikring af det nyerhvervede selskab. Ac-
cepterer forsikringstager ikke selskabets til-
bud, bortfalder den automatiske deekning for
det nye/erhvervede selskab med tilbagevir-
kende kraft til den dato pr. hvilken selskabet
er etableret/opkabt.

Stk. 3

Medmindre andet er aftalt, gaelder deeknin-
gen for krav rejst mod en sikret i et dattersel-
skab, alene handlinger eller undladelser be-
gaet i det tidsrum, hvor selskabet er et dat-
terselskab af forsikringstageren.

Dakningsomfang

Stk. 1

Forsikringen daekker sikredes ansvar for
formuetab som fglge af sikredes personlige
ledelsesansvar i koncernen.

Stk. 2

Forsikringen deekker sikredes ansvar for
formuetab som fglge af sikredes personlige
ledelsesansvar i gvrige selskaber, hvori kon-
cernen pa det tidspunkt, hvor forsikringen
traeder i kraft og gennem hele forsikringspe-
rioden:

a) ejer mellem 5 % og maksimalt 50 % af
den stemmeberettigede aktie- eller an-
partskapital, eller

b) rader over mellem 5 % og maksimalt 50
% af stemmerettighederne.

Det er en forudsaetning for daekning at sikre-
de er udpeget af koncernen til at sidde i de(t)
gvrige selskab(er)s bestyrelse eller direktion.

Daekningen er subsidieer i forhold til enhver
bestyrelses- og direktionsansvarsforsikring
udtaget af de(t) evrige selskab(er) selv.

Deaekningssummen for neervaerende pkt. 3,
stk. 2 er begraenset indtil 10 % af forsikrings-
summen dog max. 2 mio. kr. pr. forsikringsar,
uden at forsikringssummen i gvrigt forhgjes.

Denne daekning gaelder ikke for selskaber
der er domicileret i USA eller Canada eller er
barsnoterede.

Stk. 3

Forsikringen daekker endvidere koncernens
udgifter i form af en lovlig forpligtelse til at
skadeslgsholde sikrede for formuetab omfat-

tet af pkt. 3, stk. 1, for et af forsikringen i gv-
rigt omfattet krav, der er rejst mod sikrede.

Stk. 4

Forsikringen er udvidet til at deekke sikredes
ansvar for formuetab og ansvar for psykisk
skade, der skyldes ansaettelsesrelaterede
krav rejst af tidligere, nuveerende eller kom-
mende ansatte i koncernen, samt jobansgge-
re.

Definitionen af sikrede er i pkt. 3, stk. 4, ud-
videt til at omfatte arbejdstagere i koncernen.

Ansaettelsesrelaterede krav betyder krav, der
skyldes diskrimination, forskelsbehandling,
manglende forfremmelse, manglende karrie-
remuligheder, uberettiget afskedigelse, ned-
garelse, sexchikane eller tilsvarende.

Forsikringen omfatter ikke

1. kontraktskrav (Ien i opsigelsesperioden,
optioner, bonusaftaler og lignende krav
som er kontraktsbaseret)
arbejdsskader

arbejdsmiljgsager

pensioner

rationaliseringstiltag og downsizing

aRwbd

Daekningssummen for naervaerende pkt. 3,
stk. 4 er begraenset til 10 % af forsikrings-
summen dog max. 2 mio. kr. pr. forsikringsar,
uden at forsikringssummen i gvrigt forhgjes.

Stk. 5
Forsikringen omfatter ikke falgende forhold:

a.
Krav der er eller kunne vaere anmeldt under
en tidligere forsikring eller krav, der grundes
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Tryg

Forsikringsbetingelser for

Bestyrelses- og direktionsansvarsforsikring nr. 06-2005

pa samme ansvarspadragende forhold eller
omstaendighed, som er eller kunne vaere
anmeldt under en tidligere forsikring pa iden-
tiske vilkar, uanset om en sadan har veeret
tegnet. Det er i den forbindelse uden betyd-
ning om manglende anmeldelse skyldes, at
forsikringssummen var opbrugt, at efter-
anmeldelsesfristen var udlgbet eller andre
forhold.

b.

Krav rejst af eller pa vegne af koncernen el-
ler sikrede, herunder disses boer, eller et gv-
rigt selskab som defineret i pkt. 3, stk. 2, nar
kravet er rejst i et Common Law land eller
under henvisning til lovgivningen i et Com-
mon Law land. Common Law lande er defi-
neret som USA, UK, Australien, New Zea-
land, Canada, Sydafrika, Irland, Indien, Sin-
gapore, Hong Kong samt andre lande og ter-

ritorier hvis lovgivning er baseret pa ssedva-
neret.

Det geelder dog ikke fglgende krav:

a) krav om regres for en erstatning, der er
en direkte fglge af et krav som i gvrigt er
omfattet af naervaerende forsikring og
som den pageeldende er palagt at betale

b) arbejdsrelaterede krav rejst af en sikret,
jf. pkt. 3, stk. 4

c) afledte aktioneerkrav (shareholder deri-
vative suits) rejst eller opretholdt pa
vegne koncernen uden anmodning eller
deltagelse af sikrede eller koncernen

d) krav rejst af kurator/bobestyrer uden
anmodning eller deltagelse af sikrede el-
ler koncernen

e) krav rejst af tidligere sikrede uden an-
modning eller deltagelse af sikrede eller
koncernen.

Geografisk omrade

Med mindre andet er angivet i policen, er det
geografiske omrade hele verden undtagen
USA og Canada.

Forsikringen daekker alene krav rejst inden
for det geografiske omrade under forudsaet-

ning af, at erstatningskravet afgeres efter
geeldende ret i et land, der ligger inden for
samme geografiske omrade.

Undtagelser

Forsikringen daekker ikke krav:

Stk. 1

Der skyldes at sikrede eller disses nzertsta-
ende har opnaet eller s@gt at opna personlig
fortjeneste, fordel, vederlag eller skaffet eller
s@gt at skaffe andre uretmaessig fortjeneste,
fordel eller vederlag.

Stk. 2

Som beror pa sikredes forseetlige ansvars-
padragende handlinger eller undladelser.
Endvidere daekkes ikke sikredes strafbare
handlinger (herunder strafbare overtraedelser
af seerlovgivning), eller forseg herpa ved for-
seet. Undtagelse af daekning efter denne be-
stemmelse indskraenker ikke andre sikredes
ret til forsikringsdaekning.

Stk. 3

Der skyldes at sikrede har pataget sig et vi-
deregaende ansvar i forhold til det lands er-
statningsregler efter hvilke den ansvarspa-

dragende handling eller undladelse skal be-
dgmmes.

Stk. 4

Som fglge af bgder eller lignende sanktioner,
hvad enten de tilfalder det offentlige eller pri-
vate, herunder "punitive damages" og lig-
nende pgnale sanktioner.

Stk. 5

Der skyldes:

a) offentlige skatter og afgifter

b)  produktansvar

c) forurening, herunder oprydnings- og
oprensningsomkostninger

d) bagvaskelse, serekraenkelse, ikke-
gkonomisk skade, herunder ulempe og
tort. Denne undtagelse geelder ikke for
daekning for ansaettelsesrelaterede
krav, jf. pkt. 3, stk. 4.

e) kraenkelse af immaterielle rettigheder,
herunder patentrettigheder, copyright
m.v.
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f) krig, krigslignende begivenheder, op-
ror, konfiskation eller anden overtagel-
se af ejendom, tabsforvoldelse som
folge af ordrer fra enhver - savel lovlig
som ikke-lovlig - regering eller anden
central eller lokal myndighed

medmindre kravet er rejst af en uafhaengig
aktioneer, eller konkursboet i egenskab af
sadan.

Med uafhaengig aktionaer menes aktionaer
der, pa tidspunktet for den ansvarspadra-
gende handling eller undladelse, direkte eller
indirekte besidder mindre end 50 % af akti-
erne og stemmerettighederne samt ikke har
seede i bestyrelsen. Det er endvidere en for-
udsaetning at kravet bliver rejst uden anmod-
ning eller deltagelse af sikrede eller koncer-
nen.

Stk. 6

Der skyldes sikredes professionelle ansvar,
der ikke er et egentligt ledelsesansvar. End-
videre undtages krav der skyldes koncernens
savel som gvrige selskabers professionelle
ansvar. Med gvrige selskaber menes selska-
ber neevnt i pkt. 3, stk. 2.

Stk. 7

Rejst af eller pa vegne af en aktionzer eller
anpartshaver, der pa tidspunktet for den an-
svarspadragende handling eller undladelse
ejede mere end 50 % af den stemmeberetti-
gede aktie- eller anpartskapital, eller
radede over mere end 50 % af stemmeret-
tighederne.

Stk. 8

Der skyldes at kravet helt eller delvist, direkte
eller indirekte udspringer eller er en fglge af
asbest eller asbestholdige materialer uanset
form eller kvantitet.

Stk. 9

Der skyldes radioaktive stréler eller stralings-
kilder eller skadelige egenskaber ved stoffer

(faste, flydende eller luftformige), der er eller
har vaeret udsat for radioaktiv bestraling.

Stk. 10

Som beror pa en faktisk eller pastaet over-
traedelse af forpligtelser eller pligter palagt
bestyreren eller forvalteren af pensionsmidler
for forsikringstagers og/eller datterselskabers

medarbejdere. Herunder krav der skyldes
overtraedelse af forpligtelser eller pligter i
henhold til den amerikanske Employee Reti-
rement Income Securities Act of 1974
(ERISA) med aendringer.

Stk. 11

Seerlig USA/Canada undtagelse:

Hvis geografisk omrade er udvidet til at om-
fatte USA/Canada, er fglgende krav undta-
get, der helt eller delvist, direkte eller indirek-
te:

a) begrundes i amerikanske bgrsretlige
regler, herunder krav til bgrsintrodukti-
on, registrering, regnskabsafleeggelse
m.m.

b) kan henfgres til, vedrerer eller er en
konsekvens af en faktisk eller pastaet
overtreedelse af amerikanske konkur-
renceretlige regler.

c) begrundes i forurening.

d)  udspringer eller er en folge af terroris-
me.

Ved terrorisme forstas en handling,
herunder — men ikke begreenset til vold
eller trussel om anvendelse af vold, fo-
retaget af én eller flere personer, uan-
set om de handler pa egen hand eller i
forbindelse med én eller flere organisa-
tioner og/eller myndigheder, begaet
med politisk, religigst, ideologisk eller
etnisk formal eller begrundelse, herun-
der med hensigt til at pavirke en rege-
ring og/eller sprede frygt i offentlighe-
den eller dele af offentligheden.

For at karakterisere handlingen som
terrorisme forudsaettes, at handlingen
er egnet til at pavirke en regering
og/eller sprede frygt i offentligheden el-
ler dele deraf.

Stk. 12

Som beror pa sikredes handlinger eller und-
ladelser i forbindelse med tegning og vedli-
geholdelse af koncernens eller gvrige sel-
skabers forsikringer, herunder underforsik-
ring. Med gvrige selskaber menes selskaber
naevnt i pkt. 3, stk. 2.
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Forsikringstid

Stk. 1
Forsikringen deekker erstatningskrav, som er
rejst mod sikrede i forsikringstiden.

Stk. 2
Et erstatningskrav anses for rejst pa det tid-
ligste af falgende tidspunkter:

a) det tidspunkt, hvor sikrede modtager for-
ste skriftlige henvendelse i anledning af
et formuetab med krav om erstatning,

b) det tidspunkt, hvor sikrede ved eller bgr
vide,

- at der erindtradt et formuetab eller

- atder foreligger sadanne omstaen-
digheder, at krav om erstatning ma
forventes at blive rejst.

Stk. 3

Erstatningskrav, som er rejst mod sikrede i
forsikringstiden, men som anmeldes til sel-
skabet mere end 1 ar efter forsikringens op-
har, deekkes ikke.

Selv om et erstatningskrav, som i henhold til
stk. 2, litra b, er rejst mod sikrede i for-
sikringstiden, er anmeldt til selskabet senest
1 ar efter forsikringens ophgr, deekkes det ik-
ke, hvis sikrede ikke i anledning af de an-
meldte omstaendigheder modtager en skriftlig
henvendelse med krav om erstatning som
anfgrt i pkt. 6, stk. 2, litra a, og anmelder det-
te til selskabet senest 2 ar efter forsikringens
ophar.

Stk. 4

Forsikringen daekker ikke ansvar som fglge
af handlinger eller undladelser begéaet for
den i policen herom angivne retroaktive dato.

Stk. 5

For krav rejst af eller pa vegne af koncernen,
sikrede, herunder disses boer, eller et gvrigt
selskab som defineret i pkt. 3, stk. 2 gaelder
det, at deekning er betinget af at kravet bliver
rejst som et egentligt retsskridt i form af
steevning eller lignende.

Neervaerende bestemmelse i pkt. 6, stk. 5
pavirker ikke den tidsmeessige placering af
kravet, efteranmeldelsesperiode eller retro-
aktiv dato, jf. pkt. 6, stk. 1-4.

Ret til keb af aflebsdakning

Hvis selskabet ikke agnsker at forny policen,
har forsikringstageren eller sikrede ret til at
kabe en aflgbsdeekning, der giver daekning
for krav rejst i 12 maneder efter udlgb af for-
sikringstiden, betinget af at den ansvarspa-
dragende handling eller undladelse er begaet
inden udlgb af forsikringstiden.

Deekning ydes pa identiske vilkar som geel-
dende umiddelbart inden udlgb af for-
sikringstiden, dog saledes at der ikke tilbydes
en ny forsikringssum. Krav rejst i aflgbsperi-
oden skal saledes kunne indeholdes i det
seneste forsikringsars deekningssum. Prae-
mien for aflebsdaekningen svarer til 75 % af

arspreemien geeldende umiddelbart inden ud-
Igb af forsikringstiden.

Selskabet skal skriftligt inden 14 dage efter
udlgb af forsikringstiden gives meddelelse
om keb af aflebsdeekningen. Praemien for af-
Izbdaekningen skal veere betalt inden 30 da-
ge efter udlgb af forsikringstiden.

Retten til keb af aflebsdaekning gaelder ikke
hvis forsikringstageren eller et datterselskab
er gaet konkurs eller er i betalingsstands-
ning. Retten til keb af aflebsdaekning gaelder
heller ikke hvis forsikringstageren fornyer
forsikringen hos et andet forsikringsselskab.

Daekningssum og selvrisiko

Stk. 1
Policens deekningssum er den hgjeste graen-
se for selskabets forpligtelse for erstatnings-

krav, som efter pkt. 6 er rejst mod sikrede in-
den for det enkelte forsikringsar.
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Stk. 2

Sagsomkostninger vedrgrende erstatnings-
spargsmalets afggrelse og renter vedrgren-
de erstatningsbelgb, som er omfattet af for-
sikringen, daekkes inden for den pa policen
angivne forsikringssum. Dog daekkes sags-
omkostninger ved fgrelse af retssager ved de
almindelige domstole i Norden fuldt ud, selv
om forsikringssummen derved overskrides.
Er forsikringssummen mindre end erstat-
ningsbelabet, daekkes alene den forholds-
meessige del af omkostningerne, som svarer
til det erstatningsbelgb, selskabet skal udre-
de.

Stk. 3

Af ethvert tab - inkl. udgifter til de sikredes
forsvar samt omkostninger til modpart - bae-
rer hver enkelt sikrede fgrst den i policen an-
givne selvrisiko. Dette geelder ogsa, safremt
koncernen i henhold til pkt. 3.3 har ydet er-
statning .

Stk. 4

Sé&fremt et krav kun er delvist forsikret skal
selskabet yde forholdsmeessig deekning un-
der beharig hensyntagen til vurdering af den
endelige ansvarsfordeling.

Stk. 1

Sa snart sikrede far at vide eller ma formode,
at der vil blive rejst krav imod sikrede, skal
der ufortevet ske skriftlig anmeldelse til sel-
skabet.

9 Maksimumdaekning for seriekrav
Erstatningskrav, som efter pkt. 6 er rejst mod polices ikrafttraeden eller efter denne polices
sikrede i anledning af formuetab forarsaget ophgr, er ingen del af seriekravet deekket
af samme ansvarspadragende forhold, be- under denne police.
tragtes som én forsikringsbegivenhed
(seriekrav). | det omfang, de enkelte krav i serien vedrg-
rer handlinger eller undladelser, der er bega-
Seriekravet anses for rejst pa det tidspunkt, et fgr den i policen herom angivne dato (jf.
hvor det fgrste krav i serien rejses, jf. pkt. 6. pkt. 6, stk. 4) daekker policen ikke disse for-
Er farste krav i serien rejst forud for denne muetab.
10 Anmeldelse af forandringer
Stk. 1 Stk. 3
Indtraeder der forandringer i de i begaeringen Selskabet skal under alle omstaendigheder
eller pa anden made opgivne forhold, skal underrettes om fglgende forhold:
dette uden ophold anmeldes til selskabet,
som herefter tager stilling til, om og pa hvilke a.
vilkar forsikringen kan fortseette. vaesentlige aendringer i ejerstrukturen hos
forsikringstageren, herunder hvis en person
Stk. 2 eller et selskab opnar direkte eller indirekte
Er sddan anmeldelse ikke sket, heefter sel- kontrol med mere end 50 % af forsikringsta-
skabet i tilfaelde af forsikringsbegivenheder gerens aktiekapital eller stemmerettigheder.
kun pa de vilkar og i det omfang, i hvilket det
mod den aftalte preemie ville have fortsat for- b.
sikringen, hvis forandringen havde veeret det forsikringstagerens konkurs eller likvidation.
bekendt.
c.
koncernens barsintroduktion, barsemission
samt private placement.
1 Anmeldelse af forsikringsbegivenheder

Stk. 2
Anerkendelse af erstatningspligt og godken-
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delse af erstatningskrav ma kun ske med
selskabets samtykke, og selskabet traeffer i
gvrigt bestemmelse om sagens behandling.

Stk. 3

Sikrede er forpligtet til uden at kunne kreeve
saerskilt betaling herfor, at yde enhver bi-
stand til sagens oplysning og afslutning.

Stk. 4

Selskabet er berettiget til at betale erstatnin-
gen direkte til skadelidte, medmindre denne
allerede er fyldestgjort af de sikrede.

Stk. 5
Selskabet har en ret og en pligt til at forsvare
sikrede for krav omfattet af forsikringen.

12 Anden forsikring
Stk. 1 Stk. 2
| det omfang, der er tegnet forsikring for en Er det fastsat i anden forsikringsaftale, som
interesse, der i gvrigt matte vaere omfattet af deekker samme interesse, at ansvaret falder
denne forsikring, bortfalder daekningen for bort eller indskraenkes, hvis forsikring er eller
denne interesse. bliver tegnet andet steds, gaelder neerveeren-
de forsikring med samme forbehold.
13 Praemiens betaling
Stk. 1 delse vil indeholde oplysning om retsvirknin-
Farste preemie forfalder til betaling ved for- gen af, at preemiebetalingen ikke er sket ved
sikringens ikrafttraeden og senere praemier til udlgbet af den i pamindelsen anfgrte frist.
de i policen anfarte forfaldsdage.
Stk. 4
Stk. 2 En sadan pamindelse fremsendes tidligst 14
Pakrav om betaling sendes til den af forsik- dage efter farste pakrav. For sa vidt betaling
ringstageren opgivne betalingsadresse. ikke finder sted inden 14 dage efter pamin-
delsen, bortfalder selskabets deekningspligt.
Stk. 3
Betales praemien ikke efter farste pakrav, Stk. 5
sender selskabet en fornyet skriftlig pamin- Har selskabet udsendt en sadan pamindelse,
delse om praemiebetalingen til forsikringsta- er selskabet berettiget til at opkraeve et
geren pa betalingsadressen. Denne pamin- ekspeditionsgebyr.
14 Indeksregulering
Medmindre andet er aftalt indeksreguleres Statistik offentliggjorte Iantal automatisk hvert
preemie samt selvrisiko efter det af Danmarks ar.
15 Forsikringens opsigelse eller forlaengelse
Med mindre andet er aftalt kan parterne sikringen ikke fornys den automatisk for et ar
skriftligt opsige forsikringen med en maneds ad gangen.
varsel til en hovedforfaldsdag. Opsiges for-
16 Forsikringstagerens oplysningsforpligtelse
Forsikringstageren er pa selskabets foran- skaber for koncernen samt gvrige selskaber,
ledning forpligtet til at fremsende arsregn- jf. pkt. 3, stk. 2.
17 Vearneting og lovvalg

Tvister vedrgrende forsikringsaftalen afgeres
efter dansk ret ved danske domstole.
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BusinessGuard
Bestyrelses- og Direktionsansvarsforsikring

Pﬂ]icenummer:_

1. Oplysninger om forsikringstager

Forsikringstager C SRR AT -

2. Periode o
(a) Forsikringsperioden : Frakl oo.o1den 1. januar 2011
Til kl. oo.01 den 1. januar 2012
(b) Hovedforfald : 1. januar
() Kontinuitetsdato . 1. januar 2011

3. Forsikringsomfang, forsikringssummer og selvrisiko

(a) Forsikringssum : DKK 100.000.000 pr. skade og i alt pr. &r,
(b) Sagsomkostninger DKK 25.000.000 i alt pr, ir, jf. betingelsernes pkt. 7.3.
(e} Non Executives 5 DEK o pr. non-excecutive director pr. skade og i alt pr. ar.

DEEK o i alt pr. fir under denne udvidelse,

(d) Udvidelser 3 Folgende undersummer er en del af og ikke i tillaeg til
forsikringssummen som anfert under pkt. 3 (a) ovenfor.

5.1 Udvidet Opdagelsesperiode
Deekket — Fuld forsikringssum

5.2 Livsvarig Opdagelsesperiode for Fratradte Sikrede
Dzkket — Fuld forsikringssum

5.3 Ledelsesansvar udenfor Koncernen
Dakket — Fuld forsikringssum

5.4 Employment Practices Claims
Dakket — Fuld forsikringssum

5.5 Repreasentation ved Undersogelse

Dakket="Fuld forsikringssum =—

5.6 Forundersogelse
Delkket - Undersum DKK 750,000

5.7 Punitive Damage
Deekket — Fuld forsikringssum

Chartis Europe 5.4, Kalvebod Brygge 45, DK-1560 Kobenhavn V, Danmark
Tel: (+45) 3373 2400 Fax.: (445) 3573 2470
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5.8 Omkostninger til genctablering af Renommdé
Dakket — Fuld forsikringssum

5.9 Nedsituationsomkostninger
Diekket — Undersum 20% af forsikringssummen

5.10Person- og Tingsskade
Daekket - Undersum 2o% af forsikringssummen

5.11 Corporate Manslaughter
Deekket — Fuld forsikringssum

5.13Kaution, Frihedsherovelse og Beslagleggelse af Aktiver
Dieekket — Fuld forsikringssum

5.14Udleveringsomkosininger
Dakket — Fuld forsikringssum

5.155ikredes Bo

Dakket — Fuld forsikringssum

5.165ikredes Partner eller Egtefelle
Deekket — Fuld forsikringssum

(e) Selvrisiko Koncernens skadeslasholdelse, jf. pkt. 8 i betingelserne:
DKK 250,000 pr. skade for krav rejst i USA.
DKEK o pr. skade for krav rejst i resten af verden,
4. Vilkér
Forsikringshetingelser BusinessGuard Bestyrelses- og Direktionsansvarsforsikring o6.2010
Geografisk omride Hele Verden
Seerlige betingelser Policetilleg nr. 1 Udvidelse for bader
Policetillzgnr. 2 Krise midler
Policetillegnr. 3 Udvidelse for barsretlige krav mod
koncernen
Policetillzg nr. 4 Udvidelse for overtrazdelse af "Foreign
Corrupt Practices act”
FOS skatter z Det er mellem parterne forstiet og aftalt, at denne police indeholder

distribuering af FOS skatter uden merpraemie.

5. Praemie og provision

Arlig premie

Chartis Europe §.A., Kalvebod Brygge 45, DK-1560 Kobenhawn V, Danmark
Tel.: (+45) 3373 2400 Fax: (+45) 3373 2470
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6. Udvidet opdagelsesperiode

Udvidet opdagelsesperiode, jf. betingelserne pkt. 5.1.1.

12 méneder for 75% af forsikringspriemien anfort under pkt. 5, eller
24 mineder for 125% af forsikringspriemien anfort under pkt. 5, eller
36 mineder for 150% af forsikringspraemien anfort under pkt. 5, eller
72 méneder for 250% af forsikringsprasmien anfort under pkt. 5.

7. Skatter og afgifter

Stempelafgift

Stempelafgiften berigtiges i henhold til Stempellovens § 7o,

8. Forsikringsmaegler

Forsikringsmagler ‘
9. Selskab og kontakter
Selskahb 4 Chartis Europe 5.A.
Kalvebod Brygge 45
1560 Kebenhawn V
Danmark
Kontakt : Policendstedelse m.v.:
HMMW isdk@chartisi
Skader:
bol hattisi
anmeldelse@chartisinsurance.com (brug til anmeldelse af skade)
Dato ; 14. januar 2011

Chartis Europe 8.A., Kalvebod Brygge 45, DE-1560 Kobenhawn ¥, Danmark

Tel.: (+45) 3373 2400 Fax.: (+45) 3373 2470
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Bestyrelses- og direktionsansvarsforsikring

Policetillaeg nr. 1

1 Udvidelse for bader

Dette policetilleg udger en integreret del af neervaerende police udstedt af Chartis.

1.1 Uanset betingelsernes undtagelse 6.4 og i tilleg til direkte formuetab er forsikringen
udvidet til at deekke boder pélagt en sikret, som foelge af en administrativ eller
offentlig undersogelse, granskning eller efterforskning ivaerksat af en offentlig
myndighed i forbindelse med dennes undersegelse af koncernens forhold, med
mindre at:

1. beden er palagt i forbindelse med sikredes faktiske forsztlige skadeforvoldelse
eller retshrud; eller

2, beden er af strafferetlig karakter; eller

3. beden ikke er forsikringsbar under (a) anvendelse af den lovgivning, policen er
underlagt eller (b) i den jurisdiktion eller under anvendelse af lovgivningen i
det land eller den stat, hvor baden er pilagt; eller

4.  boden er pilagt i forbindelse med nogen form for overtreedelse af skattevetlige
regler eller regulering

L2 Det samlede forsikringssum til rddighed for alle beder pilagt alle sikrede under
denne udvidelse er begranset til en undersum p& DKK 15.000.000 pr. skade og i alt
pr. ir, hvilket er en del af og ikke i tilleeg til forsikringssummen jf. pkt. 3 pé policen.

Uanset ovenstiiende skal denne udvidelse ikke omfatte boder pilagt i eller under
anvendelse af lovgivningen i USA.

Alle andre forhold er undret geldende.

Chartis Europe 3.4, Kalvebod Brygge 45, DK-1560 Kebenhawn V, Danmark
Tel.: {(+45) 3373 2400 Fax.: (+45) 3373 2470
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Bestyrelses- og direktionsansvarsforsikring

Policetillaeg nr. 2

Krise midler

11

1.2

1.3

Dette policetillzeg udger en integreret del af n@rvaerende police udstedt af Chartis.

Forsikringen er udvidet til at diekke konecernens konsulentomkostninger, der skyldes
en krise, der opstir ferste gang i forsikringsperioden.

Tidspunktet for krisens begyndelse og ophor
En krise under denne udvidelse opstiir pii det tidspunkt, hvor koncernen eller en
sikret forste gang bliver opmarksom pi omstandigheden bag krisen.

En krise under denne udvidelse opherer pd det tidligste af folgende tidspunkter.
1. Det tidspunkt hvor en krisekonsulent vurderer, at krisen er overstiiet.

2, Det tidspunkt hvor forsikringssummen under denne udvidelse er
opbrugt.

Kriscbegivenheden

En krise under denne udvidelse er en af nedenstiende begivenheder (1 — 13), sfifremt
denne begivenhed pé baggrund af en vurdering fra koncernfinansdirektoren
rimeligvis kan forventes at pévirke eller har pivirket koncernens aktiekurs
vasentligt.

Ved en vaesentlig pavirkning af aktickursen skal forstiis, at kursen pd
forsikringstagers aktier indenfor en periode pd 24 timer (A) enten falder med mere
end 10% af aktiens vardi i forhold til OMX Czo indekset eller et andet indeks, der
kan sammenlignes hermed og som benyttes der, hvor koncernens aktier er noteret,
eller (B) falder med mere end DEK 50,00 pr. aktie,

Krisebegivenheden:

1.  Koncernens meddelelse om, at koncernens tidligere eller fremtidige
konsoliderede omstning eller indtjening er mere end 20% lavere i forhold til:

fa) samme periode foreghende ir.

(b) tidligere offentliggjorte erkleringer eller forventninger
tilomszetning eller indtjening.

(c) en ekstern analytikers offentliggjorte vurdering af koncernens
omsatning eller indtjening,

2, Koncernens tab af:

(a) enimmateriel rettighed ssom patent, varemarke eller ophavsret, som er
erhvervet i henhold til geldende ret undtagen almindelig udleb af sidan
immateriel rettighed.

(b) en storre kunde eller klient, der udger mere end 20% af koncernens
konsoliderede oms®tning (koncernens samlede oms@tning).
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CHARTIS ~

(¢} ensterre kontrakt eller dele heraf, der udger mere end 20% af
koncernens konsoliderede omsatning (koncernens samlede omsaetning).

Koncernens offentliggarelse af en tilbagekaldelse af et af koncernens
veesentligste produkter eller en uforudset forsinkelse i produktionen af et af
koneernens vasentligste produkter,

Enhver pludselig hendelse, der medferer utilsigtet fysisk eller psykisk
tilskadekomst af mere end 10 personer eller omfattende skade p eller
adelazggelse af lasore eller fast ejendom, som er eller péstiis forirsaget af
koncernens eller dennes medarbejdere under udevelsen af koneernens
aktiviteter.

Offentliggorelse af afskedigelser, eller en ledende medarbejders pludselige og
uventede doed eller fratreedelse.

Koncernens @ndring af tidligere offentliggjorte meddelelser om koncernens
ekonomiske forhold.

Offentliggerelse af, at koncernen mi nedsette eller suspendere en tidligere
planlagt dividende,

Offentliggorelse af, at koncernen planlegger en afskrivning af et vasentligt
beleb pi koncernens aktiver,

Offentliggerelse af, at koncernen har misligholdt eller forudser en
misligholdelse af sine betalingsforpligtelser, eller at koncernen planlegger at
sege rekonstruktion af koncernens geld.

Offentliggerelse af, at et selskab i koncernen har anmeldt eller vil anmelde
betalingsstandsning, har anmeldt eller vil soge tvangsakkord eller at der
indgives konkursbegaring mod et selskab i koncernen.

Ivierksaettelse af eller trussel om iveerksettelse af offentligretlige
undersegelser, retstvister eller ligende forhold mod koncernen.

Et uopfordret skriftligt tilbud fra nogen person eller enhed udenfor koncernen,
som vil eller kan medfere at:

(a) forsikringstageren fusionerer med, eller selger alle eller en vasentlig del
af sine aktiver til, en anden person eller enhed.

(b) nogen person eller enhed opniir kontrol med forsikringstageren gennem
besiddelse af mere end 50% af koncernens aktiekapital eller
stemmerettigheder.

Enhver anden begivenhed, som er accepteret af forsikringsselskabet, og som
er listet i separat bilag til dette policetilleg.

Krisekonsulenter

En krisekonsulent er hvilket som helst public relation (PR) selskab,
kommunikationsselskab og advokatselskab, som antages af koncernen, sikrede eller
en ansat i koncernen til at yde krisehjalp til koncernen. Krisekonsulenten skal
godkendes af forsikringsselskabet, som ikke unodigt mé tilbageholde en sidan
godkendelse. Folgende krisekonsulenter er forhfindsgodkendt af forsikringsselskabet:
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1. Bech-Bruun

2. Outcome
3. FlusFR
Konsulentomkostninger

Konsulentomkostninger inkluderer folgende omkostninger, som péleber under en
krise eller i en periode pi op til oo dage fer en forventet krise:

1. Rimelige og nedvendige omkostninger, som er pilebet i forbindelse med en
krisekonsulents ydelse af ridgivning i forbindelse med en krise.

2, Rimelige og nedvendige omkostninger til trykning, reklame, postforsendelser
eller rejseudgifter for nogen sikret, ansat eller repraesentant for koncernen eller
krisekonsulenten i forbindelse med en krise, Direkte eller indirekte omkostninger
afholdt i forbindelse med en offentliggarelse af en tilbagekaldelse af et af
koncernens vaesentligste produkter dekkes ikke.

Konsulentomkostningerne dekkes uanset, at der bliver rejst et krav mod sikrede pi
baggrund af krisen. Ligeledes i det tilflde, hvor et krav er blevet rejst, dakkes
konsulentomkostninger uanset om konsulentomkostninger er pilobet for eller efter
at kravet rejses mod sikrede.

Undtagelser
Denne udvidelse dakker ikke kriser, som skyldes

1. faktiske eller pastiede forhold, der har veeret anmeldt til en tidligere
forsikringsgiver som omstandigheder, der vil kunne give anledning til krav.

2. nogen tidligere eller verserende retssag per ikrafttraedelse af denne
dakningsudvidelse.

3. uforsvarlig opbevaring og hindtering af radioaktive stoffer. Denne undtagelse
finder ikke anvendelse pi en krise, der skyldes ejerskab af, drift af, opferelse af,
ledelse af, projektering af eller investering i et atomkraftvaerk.

Undersum

Forsikringsselskabets maksimale forpligtelse for samtlige kriser, der opstéri
forsikringsperioden, er DKK 200.000, hvilket er en del af forsikringssummen og ikke
et tillaeg hertil.

Der skal ikke gaelde nogen selvrisiko pa konsulentomkostningerne, og
forsikringsselskabet skal betale disse omkostninger fra kr. 0 under hensyntagen til
denne udvidelses evrige vilkér og bestemmelser.

Anmeldelse

En faktisk eller potentiel krise skal anmeldes til forsikringsselskabet hurtigst muligt
og ikke senere end 30 dage efter, at koncernen forste gang piferes en
konsulentomkostning, som anmodes dekket under denne udvidelse.

Alle andre forhold er uendrede.
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CHARTIS

Bestyrelses- og direktionsansvarsforsikring

Policetillzeg nr. 3

Udvidelse for bersretlige krav mod koncernen

1.1

1.2

2.1

3.2

33
3.4

3.5

Dette policetilleg udgoer en integreret del af niervaerende police udstedt af Chartis.

Denne forsikring er udvidet til at deekke ethvert borsretligt krav, der rejses mod
koncernen.

Borsretligt krav defineres som krav, der skyldes overtrazdelse af bestemmelserne i;
Lov om Vierdipapirhandel (Lov 1995-12-20 nr. 1072), the Securities Act of 1933 as
amended, the Securities Exchanges Act of 1934 as amended, eller anden tilsvarende
lovgivning under nogen anden jurisdiktion i forbindelse med keb eller salg af noget
veerdipapir udstedt af koncernen, herunder krav der begrundes i et borsprospekt for
koncernen (prospektansvar).

Udvidelser

I relation til bersretlige krav rejst mod koncernen som defineret ovenfor under 1.2, er
forsikringen udvidet til at deekke "punitive or exemplary damages” mod koncernen, i
den udstrazkning "punitive or exemplary damages" er forsikringsbare. Omfanget af
denne udvidelse skal afgores i overensstemmelse med den lovgivning der i evrigt
regulerer forholdet og som tillader forsikring af "punitive or exemplary damages” i
videst mulige omfang.

Undtagelser

Udvidelsen daekker ikke krav,

der skyldes ellers baseres pd nogen tidligere eller verserende retssag per
kontiniutetsdato for Bersretlige krav mod koncernen, jf. nedenfor under 4., elleri det
vaesentlige samme omsteendigheder som pistiet i shdanne tidligere eller verserende

sager.

der skyldes en ansvarspidragende handling begiet af koncernen eller nogen der
handler pa konecernens vegne, pa eller for kontinuitetsdatoen for bersretlige krav mod
koncernen, jf. nedenfor under 4., hvis koneernen vidste eller burde have vidst, at den
ansvarspidragende handling kunne fore til et krav som defineret ovenfor under 1.2,

der skyldes offentlig undersogelse, granskning eller efterforskning af koncernen.

der skyldes koneernens manglende opfyldelse af en garanti, indestfielse eller lignende
forpligtelse fremsat af koncernen, hvis den er af en sidan karakter, at der kan kreves
erstatning uden bevis for uagtsomhed.

der skyldes eller udspringer af krav fra medarbejdere ("Employment Practices Claim”)
og vedrorer manglende opfyldelse af forventning om at modtage optioner.

I tillzeg til forsikringens evrige betingelser og for alle krav under forsikringen skal det
g@lde, at ved krav med pistand om at pris eller vederlag betalt eller foreslaet betalt i
forbindelse med keb eller overdragelse af alle eller en vaesentlig del af aktierne
og/eller aktiverne i andet selskab eller virksomhed er utilstraekkelig, skal forsikringen
ikke dekke sddanne krav vedrorende belab, der svarer til forskellen mellem adakvat
beleb og betalt eller tilbudt beleb uanset om dette er fastsat ved dom eller forlig.
Ligeledes dekker forsikringen ikke sagsegers udgifter eller omkostninger. Denne
undtagelse gelder dog ikke forsvarsomkostninger
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Generelle bestemmelser
Betingelsernes § 6.1 og § 6.2 slettes og evstattes med falgende

Forsikringen dakker ikke krav,

6.1 derskyldes, at sikrede faktisk har opniiet uberettiget personlig vinding eller
brudt Section 16(b) of the Securities Exchange Act of 1934 (USA).

6.2 derskyldes sikredes faktiske forswtlige skadeforvoldelse eller retshrud

6.2.1  Handling omfattet af 6.1 0og 6.2, begiiet af bestyrelsesmedlem,
direktionsmedlem eller en ansat i koncernen, pivirker ikke retten til dekning
for et andet bestyrelsesmedlem, direktionsmedlem eller anden ansat.

6.2.2  [relation til krav omfattet af 6.1 og 6.2, skal uberettiget vinding hos, brud pa
Section 16(b) of the Securities Exchange Act of 1934 (USA) og forsmtlig
skadeforvoldelse eller retshrud jvf. 6.1 og 6.2 beglet af , samt viden om
sAdanne forhold hos nogen tidligere, nuverende eller fremtidig
bestyrelsesformand, administrerende direkter (CEQ), skonomi direkter
(CFO), "General counsel” eller personer i tilsvarende stillinger hos
forsikringstageren, fi betydning for koncemens ret til deekning og kravet er
shledes ikke omfattet af forsikringen.

6.2.3 Ovenstiiende undtagelserne 6.1 og 6.2 finder forst anvendelse, nar det ved
dom som ikke kan appelleres, eller anden endelig afgerelse, er fastsliet, at et
undtaget forhold faktisk foreligger, eller hvis sikrede tilstér.

Betingelsernes § 13 slettes og erstattes af foelgende:

Forsikringen tegnes og fornyes pa grundlag af de oplysninger, som er givet til
forsikringsselskabet, da forsikringen blev tegnet, og ved efterfelgende fornyelser.
Enhver oplysning, som er afgivet ved forsikringens tegning og dens fornyelse, anses
tillige for afgivet ved fremtidige fornyelser. Oplysningerne fortolkes som afgivet af
hver enkelt sikret. Med hensyn til disse oplysninger skal oplysninger afgivet af én
sikret eller denne sikredes viden ikke pivirke andre sikredes dekning,

Ved bedemmelsen af, om forsikringstageren har afgivet urigtige oplysninger, tages
der hensyn til det, som var kendt eller burde veere kendt for bestyrelsesformanden,
administrerende direkter, skonomi direkter, "General Counsel” eller personer i
tilsvarende stilling hos forsikringstageren.

For krav, der er omfattet af denne udvidelse barer koncernen den i policen nevnte
selvrisiko for krav rejst af investor mod koncernen. Selvrisiko gaelder for erstatning
under denne udvidelse og for krav mod sikrede, hvis disse sikrede bliver ansvarlige for
krav som defineret ovenfor under 1.2.

Selvrisiko for sikrede finder kun anvendelse, hvis koncernen faktisk har holdt, er
berettiget til, forpligtet til, eller ikke forhindret i at holde sikrede skadesles for kravet.
Safremt koncernen pé baggrund af lov eller aftale har ret eller pligt til at holde sikrede
skadeslos, skal koncernen anses at have holdt sikrede skadeslos i videst mulige
omfang.

Forsikringsselskabet deekker kun den del af forsvarsomkostningerne, der overstiger
selvrisiko

JAEndring af policen

Folgende bestemmelser tilfajes i policen:
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Boersretlige krav mod sikrede og/eller koncernen i eller under
anvendelsen af lovgivningen i USA

Selvrisiko
Forsvarsomkostninger hvor skadeslosholdelse ikke finder sted.  ingen

Forsvarsomkostninger ved krav mod koneernen og krav hvor

koncernen er forpligtet til eller lovligt kan skadeslesholde DKK 3.000.000
sikrede.

Erstatninger & Forlig. DEK 3.000.000
Kontinuitetsdato.

Kontinuitetsdatoen for bersretlige krav rejst mod koncernen Tkrafttraedelse

Co-assurance

For krav rejst af investor der overstiger selvrisiko som na:vnt
ovenfor, beerer sikrede og koncernen risikoen for folgende
procentandel af: (1) alle krav mod koncernen, og (2) alle krav
hvor koncernen faktisk har holdt, er berettiget til, forpligtet til,
eller ikke forhindret i at holde sikrede skadesles som nawnt
ovenfor. Forsikringsselskabet skal alene erstatte den
tilbagevaerende procentandel af sidanne krav

(a) Koncernen o%

(b) Forsikringsselskabet 100%

Borsretlige krav mod sikrede og/eller koncernen i eller under
anvendelsen af lovgivningen i resten af verden eksklusiv USA

Selvrisiko
Forsvarsomkostninger hvor skadeslosholdelse ikke finder sted. DEKo

Forsvarsomkostninger ved krav mod koncernen og krav hvor DKK 1.000.000
koncernen er forpligtet til eller lovligt kan skadeslesholde
sikrede.

Erstatninger & Forlig. DEKK 1.000.000

Kontinuitetsdato.
Kontinuitetsdatoen for barsretlige krav rejst mod koneernen Tkrafttraedelse

Co-assurance

For krav rejst af investor der overstiger selvrisiko som navnt
ovenfor, baerer sikrede og koncernen risikoen for folgende
procentandel af: (1) alle krav mod koncernen, og (2) alle krav
hvor koncernen faktisk har holdt, er berettiget til, forpligtet til,
eller ikke forhindret i at holde sikrede skadeslos som naevnt
ovenfor. Forsikringsselskabet skal alene erstatte den tilbage
vierende procentandel af sidanne krav.

{a) Koncernen 0 %

(b) Forsikringsselskabet 100 %

Alle andre forhold er nendret.
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CHARTIS

Bestyrelses- og direktionsansvarsforsikring

Policetillaeg nr. 4
1 Udvidelse for overiraedelse af "Foreign Corrupt Practices
act”

Dette policetillazg udger en integreret del af neerveerende police udstedt af Chartis.

1.1 I tillaeg il direkte formuetab er forsikringen udvidet til at deekke krav rejst mod
sikrede for overtradelse af:

L Foreign Corrupt Practices Act, 15 USC Sections 78dd-1, 78dd-2 og 78dd-3 som
endret ved International Anti-Bribery and Fair Competition Act of 1998,
(“Foreign Corrupt Practices Act”) of the United States of America; eller

2 ligende lovgivning i andre jurisdiktioner, herunder enhver lovgivning som har
inkerporeret bestemmelserne i "Convention on Combating Bribery of Foreign
Public Officials in International Business Transactions” underskrevet af visse
*0ECD” (Organization for Economic Cooperation and Development) lande
den 17. december 1997, sivel som enhver lovgivning, der har inkorporeret
bestemmelserne i "Inter-American Convention Against Corruption” geldende
fra den 20. marts 1997 for visse *0AS” (Organization of American States)
lande,

1.2 Denne udvidelse omfatter boder pilagt sikrede i overensstemmelse med "Sec. 78ff(c)
(2)", "Sec.1 78dd-2 (g) (2)” eller "Sec. 1 78dd-3(e)(2)" af "Foreign Corrupt Practices
Act”, inklusive beder pilagt sikrede og hvor koncernen ikke lovligt kan skadelosholde
sikrede. Rekkeviden af denne udvidelse skal afgores efter den lovgivning, der i evrigt
er anvendelig pé forholdet og som i videst mulig omfang tillader forsikringsdaekning
for sddanne boder

1.3 Forsikringssummen til ridighed under denne udvidelse er begrenset til en undersum
pa USD 100.000 per sikrede og USD 1.000.000 per skade og i alt pr. &r, hvilket gives
som en del af og ikke i tilleg til forsikringssummen jf. pkt. 3 pkt. pa Policen.

Alle andre forhold er uendret geldende.
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CHARTIS

BusinessGuard
Bestyrelses- og Direktionsansvarsforsikring

Forsikringsbetingelser 06.2010

Sikrede

1.1

1.2

1.3

1.4

Sikrede under forsikringen er enhver fysisk person, som er tidligere, nuvaerende
eller kommende medlem af bestyrelse og/eller direktion eller tilsvarende
ledelsesorgan i koncernen, herunder de facto medlemmer og shadow directors,
samt enhver tidligere, nuverende eller kommende ansat i koncernen, som vil
kunne pidrage sig et personligt ledelsesansvar,

Sikrede er ogsi ovrige ansatte i koneernen som medsagsegte sammen med
direktions- og/eller bestyrelsesmedlem i koncernen for et krav, hvilket denne
péstés at have assisteret eller medvirket til.

Som koncern anses forsikringstageren og dennes datterselskaber, hvorved forstis
selskaber og virksomheder, hvori forsikringstageren pa tidspunktet for
forsikringens ikrafttreedelse, jf. pkt. 2 (a) pa policen, direkte eller indirekte:

(i) besidder mere end halvdelen af aktickapitalen/anpartskapitalen; eller
(ii) kontrollerer flertallet af stemmerettighederne; eller
(i) har ret til at udpege flertallet af bestyrelsesmedlemmerne; eller

(iv) ved vedtaegt eller aftale i evrigt har kontrol over selskabet eller virksomheden,
og som er 100 % konsolideret ind i forsikringstagerens koncernregnskab; eller

() ph grundlag af aftale med andre aktionarer rider over flertallet af
stemmerettighederne, og som er 100 % konsolideret ind i forsikringstagerens
koncernregnskab; eller

(vi) ovrige selskaber eller virksomheder nievnt under "@vrige virksomheder”, jf.
pkt. 1 pd policen: "Forsikringstager”,

Som del af koncernen anses tillige alle selskaber eller virksomheder, hvori
koncernen tidligere har haft en indflydelse, som beskrevet i pkt. 1.2 (i)-(v)
ovenfor.

Forsikringen omfatter automatisk de selskaber eller virksomheder som stiftes
eller overtages efter forsikringens ikrafttraedelse, jf. pkt. 2 (a) pé policen, hvori
koncernen far indflydelse, som beskrevet i pkt. 1.2 (1)-(vi), med undtagelse af
selskaber eller virksomheder der:
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(i) a. er borsnoteret, men ikke har dets vierdipapirer noteret pi nogen bors
eller marked i USA, eller

b.  erregistreret eller stiftet i USA, og

har samlede aktiver der overstiger 25 % af de samlede konsoliderede aktiver i
koncernen pé policens ikrafttrazdelsesdato, eller

(ii) har og fortsetter med at have verdipapirer noteret pd nogen bers eller
marked i USA,

I tilfeelde, hvor fremtidige stiftede eller overtagede selskaber eller virksomheder efter
policeperiodens ikrafttraeden, jf. pkt. 2 (a) pd policen, falder ind under pkt. 1.4 (i) - (ii)
ovenfor, dekkes disse som en del af koncernen i enten 60 dage fra forste overtagelse
eller stiftelse, eller indtil forsikringsperioden udleber, alt afhangigt af hvilken dato der
kommer forst,

1.5 Dakning for ethvert krav mod en sikret er betinget af at dette vedrerer handlinger eller
undladelser begiet mens selskabet eller virksomheden var en del af koncernen,

2 Forsikringens omfang

2.1 (i) Forsikringsselskabet vil:

a. betale pd vegne af sikrede enhver erstatning for formuetab som folge
af krav rejst forste gang mod sikrede for personligt ledelsesansvar i
forsikringsperioden, i det omfang sikrede ikke er blevet
skadeslosholdt af koncernen, eller

b. godtgere eller betale pé vegne af koncemen enhver erstatning for
formuetab som felge af krav rejst ferste gang mod sikrede for
personligt ledelsesansvar i forsikringsperioden, i det omfang
koneernen har skadeslosholdt sikrede.

(i) Ved krav forstiis:

a. ethvert sogsmil eller retsskridt rejst mod sikrede med pistand om
erstatning, eller

b. ethvert skriftligt krav om erstatning, eller
¢ en strafferetlig sigtelse direkte mod sikrede, eller

d. civilretlig, strafferetlig, administrativ eller offentlig undersegelse,
granskning eller efterforskning af en sikret:

1. nér sikrede skriftligt er identificeret af en undersegende
myndighed som veaerende genstand for en procedure, som
beskrevet ovenfor i pkt. 2.1 (ii) d, eller

2. ndr sikrede af en international eller lokal m}mﬂighed, som
regulerer handelen med verdipapirer, har modtaget stievning,

som felge af en faktisk eller pistiet ansvarspidragende handling eller
undladelse, der medferer ledelsesansvar for sikrede i dennes egenskab af
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bestyrelsesmedlem, direktionsmedlem eller anden sikret i koneernen,
eller for andre forhold, hvor der rejses krav mod sikrede udelukkende pi
grund af sikredes position som bestyrelsesmedlem, direktionsmedlem
eller anden sikret i koncernen.

2.2 Forsikringen betaler rimelige sagsomkostninger til sikredes forsvar i forbindelse
ﬁid ;:: krav. Omkostningerne betales pé vegne af sikrede, efterhinden som de
eber,

Forsvarsomkostninger omfatter ogsd rimelige omkostninger til indhentelse af

ekspertudtalelse og —evaluering (ikke medregnet omkostninger til len, honorar

eller anden godtgerelse eller andre omkostninger til sikrede), herunder

ll:dalhejdelse af rapport, i forbindelse med forberedelse af forsvar af et deekket
rav.

Betaling af forsvarsomkostninger er betinget af forsikringsselskabets
forudgiende skriftlige godkendelse.

3 Forsikringsperioden

3.1 Forsikringen dakker krav, som ferste gang rejses mod sikrede i
forsikringsperioden, jf. pkt. 2 (a) pé policen.

3.2 Krav anses som rejst, néir sikrede modtager forste skriftlige henvendelse herom.
Krav, som er rejst mod sikrede i forsikringsperioden, jf. pkt. 2 (a) pd policen,
men som anmeldes senere end 12 méneder efter forsikringsperiodens udlab,
dakkes ikke.

3.9 Endvidere dekker forsikringen krav rejst i forsikringsperioden, jf. pkt. 2 (a) pd
policen, der udspringer af omstzendigheder, der vil kunne give anledning til krav
dakket under forsikringen, jf. betingelsernes pkt. 10.3, sifremt sidanne
omstendigheder anmeldes indenfor forsikringsperioden, jf. pkt. 2 pé policen,
med detaljerede oplysninger om grundlaget for erstatningsansvaret.

4 Geografisk omride
Med mindre andet er anfert i pkt. 4 pé policen, dekker forsikringen krav rejst i
hele verden.

5 Dakningsudvidelser

Forsikringens evrige vilkir og undtagelser geelder for nedenstiende udvidelser i den
udstrezkning, de ikke specifikt er fraveget.

5.1 Udvidet opdagelsesperiode

5.1.1 Hvis forsikringen ikke fornyes og forsikring, der omfatter bestyrelses- og
direktionsansvar eller lignende dakning, herunder nogen anden udvidet
opdagelsesperiode, ikke tegnes andetsteds, gelder for nerverende forsikring en
opdagelsesperiode pd 60 dage efter forsikringens opher.
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Derudover er forsikringstageren berettiget til en udvidet opdagelsesperiode som anfort
i policens pkt. 6, hvis der fremsaettes skriftligt anmodning derom, og den i policens pkt.
& anforte premie betales senest 30 dage efter forsikringsperiodens ophar. Praemien er
fuldt optjent, niir den udvidede opdagelsesperiode er begyndt, og kan ikke refunderes.

5.1.2 Kob af en udvidet opdagelsesperiode berettiger sikrede til at anmelde krav, som rejses i
den udvidede opdagelsesperiode, og som vedrorer:

(i) ansvarspadragende handlinger eller undladelser begiet for udleb af
forsikringsperioden, eller

(ii) offentlig undersegelse, efterforskning eller granskning, udlevering, kaution,
frihedsberovelse og beslagleggelse af aktiver, som er indtridt eller vedrover
omstendigheder, som er indtridt for udlab af forsikringsperioden.

5.1.3 I tilfeelde af risikoforandringer, jf. betingelsernes pkt. 14, bortfalder forsikringstagerens
og de sikredes ret til udvidet opdagelsesperiode som beskrevet ovenfor. Dog har
forsikringstageren og de sikrede retten til senest 30 dage efter opheret af
forsikringsperioden at anmode forsikringsselskabet om tilbud pé en udvidet
opdagelsesperiode pé op til 72 méineder. Forsikringsselskabet har pligt til at afgive
tilbud pé den anmodede udvidet opdagelsesperiode pé betingelser og vilkir, som
forsikringsselskabet finder rimelige.

5.2 Livsvarig opdagelsesperiode for fratradte sikrede

5.2.1 Forsikringen er udvidet til at omfatte en livsvarig opdagelsesperiode for fratridte (ikke
fyrede, suspenderede, bortviste eller fratréidte af lignende Arsager) sikrede, som
fratreeder af andre frsager end ved indtreedelse af risikoforandringer, jf. betingelserne
pkt. 14, forud for eller i forsikringsperioden, forudsat at:

(i) forsikringen ikke fornyes, eller forsikring der omfatter bestyrelses- og
direktionsansvar eller lignende dekning, herunder aflebsforsikring, ikke
tegnes eller placeres andetsteds, eller

(ii) forsikringen fornyes, eller forsikring der omfatter bestyrelses- og
direktionsansvar eller lignende dekning tegnes eller placeres andetsteds, og
denne forsikring ikke yder en udvidet opdagelsesperiode pa mindst 6 &r for
sadanne sikrede,

5.2.2 Denne udvidede opdagelsesperiode omfatter alene krav rejst mod fratrddte sikrede:

(i) der baserer sig pi ansvarspfidragende handlinger eller undladelser begdet
forud for udlab af den i policen pkt. 2 (a) fastsatte forsikringsperiode, og som
ellers matte veere deekket af forsikringen, eller

(ii) i forbindelse med en offentlig undersogelse, efterforskning eller granskning,
samt ved sager om udlevering, kaution, frihedsberavelse og beslaglaggelse af
aktiver, som er indtrddt eller vedrorer omstendigheder forud for policens

ophar.
5.3 Ledelsesansvar udenfor koncernen
5.3.1 Forsikringen er udvidet til at deekke krav rejst mod sikrede, som pé specifik

anmodning af koncernen var, er eller bliver medlem af bestyrelse og/eller
direktion eller tilsvarende ledelsesorgan, herunder de facto medlemmer og
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shadow directors, i en relateret enhed, forudsat at dette krav rejses mod sikrede i
deres egenskab af direktions- og/eller bestyrelsesmedlem som beskrevet ovenfor,

5.3.2 Dakning under denne udvidelse skal vaere subsidizer i forhold til enhver anden
bestyrelses- og direktionsansvarsforsikring for den relaterede enhed, samt
enhver skadeslasholdelse ydet fra den relaterede enhed eller ethvert andet
selskab i koncernen,

5.3.3 Ved relateret enhed forstis ethvert selskab eller virksomhed, med undtagelse af:
(i) et datterselskab, eller

(ii) nogen form for bank, forsikringsselskab og/eller nogen anden form for
finansiel virksomhed, herunder men ikke begranset til projekt udbyder,
borsmagler- eller investeringsvirksomhed, eller

(iii)  ethvert selskab eller virksomhed der har nogen verdipapirer noteret pé
nogen bors/marked, og/eller herunder "over-the-counter” i USA eller
nogen stat, territorium eller besiddelse herunder, og er genstand for
nogen forpligtigelse, jf. Section 13 i den amerikanske U.S, Securities and
Exchange Act of 1934.

5.9.4 Dakningen omfatter ikke krav rejst mod sikrede, der skyldes ansvarspidragende
handlinger eller undladelser begiet for kontinuitetsdatoen for ledelsesansvar
udenfor kencernen, hvis sikrede for eller pa denne dato vidste eller burde have
vidst, at siidanne ansvarspidragende handlinger eller undladelser ville eller
kunne give anledning til krav.

Ved kontinuitetsdatoen for ledelsesansvar udenfor koncernen forstis, i relation
til denne udvidelse, den dato, hvor den sikrede forste gang tjente som direktions-
eller bestyrelsesmedlem eller medlem af tilsvarende organ eller lignende position
i en relateret enhed pd specifik anmodning af koncernen.

5.4 Employment practices elaims

5.4.1 Forsikringen er udvidet til at dekke erstatningskrav vedrorende formuetab, der
rejses af eller pfi vegne af ansatte mod sikrede | disses egenskab, som anfort i pkt.
1.1. I tilleeg til formuetab dekkes erstatning for felelsesmassig forstyrrelse eller
psykisk skade.

5.4.2 Krav fra ansatte betyder i denne udvidelse erstatningskrav, som er rejst af en
tidligere, nuveerende, kommende eller en potentiel ansat i koncernen, som folge
af faktisk eller péistfiet chikane, diskrimination, forskelshbehandling eller lignende,
herunder manglende vedtagelse eller fejlagtig gennemforelse af personalepolitik

eller procedurer,

5.4.3 Sikrede under denne udvidelse er alle tidligere, nuvaerende og kommende
bestyrelses- og direktionsmedlemmer samt ansatte i koncernen.

=5 Reprasentation ved undersegelse

5.5:1 Forsikringen er udvidet til at omfatte rimelige og nedvendige omkostninger (ikke

medregnet omkostninger til len, honorar eller andet vederlag til sikrede)
forbundet med ethvert pligtig fremmeode for nogen sikrede under enhver offentlig
udredning, afhering, efterforskning eller lignende proces som koncernen eller en
relateret enhed har givet anledning til, niir meddelelse om sddant pligtigt
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fremmaode er modtaget i forsikringsperioden, og at omkostningerne pé forhéind
skriftligt er godkendt af forsikringsselskabet. Dette skal ogsi galde andet pligtig
fremmede for sikrede pd baggrund af sikredes stilling i konecernen.

5.5.2 Denne udvidelse finder ikke anvendelse pé offentlig udredning, afhering,
efterforskning eller lignende proces, der er at anse som et krav i henhold til
betingelsernes pkt. 2.1 (ii) d ovenfor.

5.5.3 Denne udvidelse omfatter ikke processer som er foranlediget af omstandigheder,
der generelt pivirker den branche hvori koneernen opererer.

5.6 Forundersagelse

5.6.1 Forsikringen er udvidet til at omfatte rimelige omkostninger (ikke medregnet
omkostninger til lon, honorar eller andet vederlag til sikrede) forbundet med at
engagere juridiske radgivere, eller til forberedelse af en rapport, herunder
supplerende rapporter, til en offentlig myndighed, som er nedvendig i
forbindelse med en forundersegelse til en offentlig undersogelse, efterforskning
eller granskning af sikrede.

5.6.2 Ved en offentlig undersegelse, efterforskning eller granskning forstis:

(i) et dawn raid eller virksomhedsbeseg i forsikringsperioden, jf. pkt. 2 (a)
pa policen, foretaget af en offentlig myndighed, som medforer
produktion, gennemgang, kopiering eller konfiskation af dokumenter,
eller samtale med sikrede, eller

(ii) en offentlig annoncering af det i pkt. 5.6.2 (i) nevnte, eller

(iii) en offentlig myndigheds formelle krav i forsikringsperioden, jf. pkt. 2 (a)
pé policen, om sikredes produktion af dokumenter til, besvarelse af
sporgsmil af eller deltagelse i samtale med, denne myndighed.

5.6.3 Forsikringssummen til ridighed for omkostninger under denne udvidelse er
begranset til en undersum, jf. pkt. 3 (d) pé policen.

5.7 Punitive damage

Forsikringen er udvidet til i tillaeg til formuetab at dekke "aggravated-", "punitive-" og
"exemplary damages”, pilagt sikrede hvor "aggravated-”, "punitive-" og "exemplary
damages” er forsikringsbare. Reekkeviden af denne dakning skal afgores efter den
lovgivning, der i evrigt er anvendelig pé forholdet, og som i sterst mulig omfang

L

tillader forsikringsdaekning for "aggravated-", "punitive-" og "exemplary damages”.

Denne udvidelse skal ikke finde anvendelse pa dakning for Employment
Practices Claims, if. pkt. 5.4.

5.8 Ombkostninger til genetablering af renommé

5.81 Forsikringen er udvidet til at dekke sikredes omkostninger til genetablering af
renommé, som felge at et dekningsberettiget krav eller ved gennemforelse af en
offentligundersegelse.

5.8.2 Med omkostninger til genetablering af renommé forstas rimelige omkostninger

(ikke medregnet omkostninger til lon, honorar eller anden godtgerelse eller
andre omkostninger til sikrede), som sikrede med forsikringsselskabets
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forudghende godkendelse pidrager sig til konsulentydelser med henblik pi at
dampe den negative eller potentielt negative effekt pé sikredes renommeé, som
folge af et daekket krav eller offentlig undersogelse.

Nedsituationsomkostninger

Hvis forsikringsselskabets skriftlige godkendelse af sagsomkostninger ikke kan
opnis indenfor rimeligt tid, er forsikringen udvidet til at dekke
forhiindsgodkendelse af sikredes sidanne omkostninger som folge af et under
forsikringen daekningsberettiget krav, med den under pkt. 3 (d) pa policen
anferte undersum.

Person- og tingsskade

Udover omkostninger som anfert i pkt. 2.2, er forsikringen udvidet til at dekke
rimelige sagsomkostninger til en sikrets forsvar overfor krav, jf. punkt 2.1 (ii), mod den
pageldende sikrede i dennes egenskab som naevnt i pkt. 1.1 om erstatning for faktisk
eller pistaet legemsbeskadigelse, sygdom, lidelse, dod, felelsesmamssig forstyrrelse eller
psykisk skade eller anden personskade samt erstatningskrav for tingsskade, herunder
for mistet brug af ting. Forsikringen yder ikke deekning for selve det fremsatte krav,

Forsikringssummen til ridighed for omkostninger under denne udvidelse er
begranset til en undersum, jf. pkt. 3 (d) pa policen.

Arbejdsmiljebegrundede dodsfald

Udover omkostninger som anfert i pkt. 2.2, er forsikringen udvidet til at dekke
rimelige sagsomkostninger til en sikrets forsvar overfor krav, if. punkt 2.1 (i), mod den
pigeldende sikrede i dennes egenskab som nevnt i pkt. 1.1 om erstatning for
arbejdsmiljebegrundet dedsfald. Forsikringen vder ikke dkning for selve det
fremsatte krav.

Ved arbejdsmiljobegrundet dedsfald forstiis persondedsfald som felge af
arbejdsgivers grove sikkerhedsmassig pligtforsemmelse.

Non-executive directors

I tilleeg til forsikringssummen angivet i pkt. 3 (a) pé policen, er forsikringen
udvidet til at deekke forsikringstagers non-executive directors, som defineret i
pkt. 5.12.2, med den i pkt. 3 (¢) pé policen angivne sum, nér folgende er udtemt:
(i) forsikringssummen angivet pé policen pkt. 3 (a), og

(i) enhver anden forsikringsdakning for ledelsesansvar til ridighed for non-
executive directors, og

(iii)  enhver anden mulighed for skadeslesholdelse af non-executive directors.
Ved non-executive directors forstiis enhver sikret, der:

(i) bestrider bestyrelseshverv hos forsikringstageren i lobet af
forsikringsperioden; if. pkt. 2 (a) pf policen, og

(ii) ikke bestrider eller har bestridt direktionshverv i koncernen, og

{(iv) ikke er eller har veeret ansat i koncernen, og
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(iv) ikke direkte eller indirekte modtager eller har modtaget betaling eller
anden kompensation fra et selskab i koneernen for ydelser udfort som
konsulent, ridgiver eller enhver anden servicevirksomhed, der ikke er
relateret til bestyrelseshvervet.

5.12.3 Forsikringssummen til ridighed for hver enkelte non-executive director under
denne udvidelse, fremgér af tilleegssummen anfert i pkt. 3 (¢) pa policen.

513 Kaution, frihedsberavelse og beslagleggelse af aktiver

5.13.1 Forsikringen er udvidet til at dekke rimelige og nedvendige omkostninger (ikke

medregnet omkostninger til len, honorar eller anden godtgorelse eller andre
omkostninger til sikrede) som sikrede phdrager sig til sit forsvar eller for at opnd
frifindelse eller omstadelse af en offentlig myndigheds pibud, der medferer:

(1) frakendelse af en sikrets ret til at besidde embede som medlem af
bestyrelse, direktion eller tilsvarende ledelsesorgan i koncernen, eller

(ii) konfiskation, overtagelse af ejerskab og kontrol, suspension eller
fastfrysning af ejendomsrettigheder over fast ejendom eller personlige
aktiver som tilherer sikrede, eller

(iii)  restriktioner over sikredes fast ejendom eller personlige aktiver, eller

{iv) midlertidigt eller permanent forbud mod sikredes besiddelse af embede
eller udforelse af arbejde som medlem af bestyrelse, direktion eller
tilsvarende ledelsesorgan i koncernen, eller

) begransning af sikredes personlige beviegelsesfrihed til en specifik privat
bolig eller offentlig detention, eller

(vi)  deportation af sikrede som folge af tilbagekaldelse af geldende og gyldig
immigrationstilladelse, medmindre tilbagekaldelsen skyldes at sikrede er
demt skyldig i en strafbar handling.

Deekning under nerverende udvidelse forudswetter forsikringsselskabets
forudgdende skriftlige godkendelse.

5.13.2 I forbindelse med en offentlig myndigheds pdbud i medfer af pkt. 5.13.1 (ii)
oventfor, betaler forsikringen udgifter direkte til sikvedes privatskole for
umyndige born, privat bolig, privat husholdning, herunder og begraenset til privat
forbrug af vand, elektricitet, gas, telefon og Internet, samt private
personforsikringer.

Det er dog en betingelse for deekning, at:

(i) betalingsforpligtelserne er indgiet forinden nedlaggelse af offentligt
pibud, og

(ii) ethvert anden ridighedsbelab stillet hertil er opbrugt.

Forsikringssummen til ridighed for disse omkostninger er begrenset til en
undersum pid DKK 500.000 pr. sikrede, og i alt DKK 1.500.000 pr,
forsikringsperiode, og dazkker, efter at en 30 dages karenstid er sprunget,
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indenfor forsikringssummen, indtil pibudets ophavelse, dog maksimalt i 12
méneder.

5.13.3 Forsikringen dakker udgifter til provision, gebyr og andre omkostninger med henblik
pd at stille kaution eller anden sikkerhed for et idemt eller kraevet belab med hensyn til
et krav, som i pvrigt er deekket af forsikvingen, sifremt sidan sikkerhed fordres af
domstolene i forbindelse med sagsanlaeg, appel eller lignende. Diekningen omfatter
ikke selve sikkerhedsstillelsen eller pant eller anden sikkerhed, som métte blive fordret
af en kautionist, garant eller lignende som vilkir for at stille sikkerheden.

5.13.4 Séafremt krav om rettighedsfrakendelse m.v., jf. pkt. 5.13.1 ovenfor, rejses under en
straffesag eller en anden sag som ogsé anghr andre forhold, omfatter
omkostningsdakningen kun de omkostninger, som sarskilt pAdrages som falges af
kravet om rettighedsfrakendelse m.v., men ikke sagens evrige omkostninger,

5.14 Udleveringsomkostninger

Forsikringen er udvidet til at deekke rimelige omkostninger (ikke medregnet
omkostninger til len, honorar eller anden godtgerelse eller andre omkostninger
til sikrede) som enhver sikrede pidrager sig ved:

(i) enhver anmodning om udlevering af en sikret, herunder ved enhver
appelsag, enhver juridisk undersegelse og/eller provelse af anmodningen
om udlevering, uanset hvilken konvention eller lov der ligger til grund for
anmodningen og hvilken offentlig myndighed der trasffer beslutning i
sagen, eller enhver ansegning til Den Europeaiske
Menneskerettighedsdomstol eller tilsvarende domstol i en anden
jurisdiktion, eller

(ii) sikredes direkte engagering af en advokat eller skatterddgiver i
forbindelse med en udleveringssag mod denne sikrede, eller

(iii) sikredes engagering af PR konsulenter i forbindelse med en
udleveringssag, safremt de er afholdt med forsikringsselskabets
forudgfiende skriftlige godkendelse.

5-15 Sikredes bo

Ved sikredes dod, umyndiggerelse, insolvens eller konkurs, er forsikringen
udvidet til at dekke krav, der rejses mod sikredes bo, administrator,
reprasentant, bobestyrer eller arvinger, dog kun nir sidanne krav baseres pa
faj.;{tir:ike eller pastiede ansvarspidragende handlinger eller undladelser begiet af
SIKrede.

5.16 Sikredes partner eller egtefwlle

Forsikringen er udvidet til at deekke krav rejst mod sikredes registrerede partner
eller egtefelle, sifremt sidanne krav rejses mod hende eller ham pé baggrund af
dennes status som sikredes registreret partner eller azgtefeelle, dog kun nar
sidanne krav baseres pd ansvarspidragende handlinger eller undladelser beghet
af sikrede.

6 Undtagelser

Forsikringen dekker ikke:
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6.1

6.2

6.3

6.4

6.5

(i) Krav der skyldes, at sikrede faktisk har opniet uberettiget personlig vinding,
eller

(ii) krav der skyldes sikredes faktiske forsaetlige skadeforvoldelse eller retsbrud.

Ovenstiende undtagelser i pkt. 6.1 (i) og (ii) finder forst anvendelse, néir det ved dom
som ikke kan appelleres, eller anden endelig afgorelse er fastsliet, at et undtaget
forhold faktisk foreligger eller, hvis sikrede tilstir. At én sikrets handling er omfattet af
ovenstiende undtagelser i pkt. 6.1 (i) og (ii) pAvirker ikke andre sikredes dakning.

(i) Krav der skyldes eller baseres pi nogen tidligere eller verserende retssager per
kontinuitetsdatoen, jf. pkt. 2 (¢) pd policen, eller i det viesentlige samme
faktum og kendsgerninger som péstiet i sidanne tidligere eller verserende
retssager, eller

(ii) krav der skyldes eller relaterer sig til faktiske eller pisthede forhold, der har
veeret anmeldt til en tidligere forsikringsgiver som omstendigheder, der vil
kunne give anledning til krav,

Krav rejst af eller pA vegne af nogen sikret, koncernen eller nogen relateret enhed,
hvori sikrede var eller er medlem af bestyrelsen og/eller direktionen eller tilsvarende
ledelsesorgan eller position, hvis kravet rejses i eller under anvendelse af lovgivningen i
USA eller nogen stat, territorium eller besiddelse herunder, Dog deekkes:

(i) ansattelsesretlige erstatningskrav (Employment Practice Claim) rejst af en
sikret, og

i) regreskrav rejst af en sikret som felge af et i avrigt dekningsberettiget krav, og

(iii) afledte aktionamrkrav (shareholder derivative actions) rejst eller opretholdt pa
vegne af koncernen, uden anmodning eller deltagelse af nogen sikret eller
koncernen, og

(iv) krav rejst af kurator eller nogen midlertidig bobestyrer som rejses og
gennemfores uden anmodning fra eller deltagelse af nogen sikret eller
konecernen, og

() krav rejst af en tidligere sikret, og
(vi) sagsomkostninger, og

(vii)  sikrets engagement i enhver beskyttet aktivitet i medfor af 18 U.5.C. 1514(A)
(whistleblower-beskyttelse, jf. Sarbanes-Oxley Act of 2002), eller enhver anden
beskyttet aktivitet i medfer af enhver anden whistleblower-beskyttelse iht.
tilsvarende lovgivning,

Krav om betaling af bader, afgifter og skatter, eller andre forhold, som ikke er
forsikringsbare i henhold til geldende ret, med undtagelse af sikredes ansvar for
konecernens undladelse af betaling af skatter, sifremt ansvaret er pilagt sikrede i
henhold til geeldende ret i den jurisdiktion hvori kravet er rejst, og forudsat at
koncernen-eller denrelaterede enhed ikke kan betale disse skatter (hverken fuldt
eller delvist) p4 grund af insolvens.

Krav om erstatning for tab ved faktisk eller pistdet legemsbeskadigelse, sygdom,
lidelse, dad, folelsesmessig forstyrrelse eller psykisk skade eller anden
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6.6

CHARTIS'

personskade, eller beskadigelse eller odelaeggelse af fysiske ting, herunder tab af
brug af samme. Dog skal undtagelsen for folelsesmeessig forstyrrelse og psykisk
skade ikke finde anvendelse pi anszttelsesretlige krav (Employment Practices
Claims), jf. pkt. 5.4.

Denne undtagelse gelder dog ikke for sagsomkostninger ved:
(i) person- og tingsskade, jf. pkt. 5.10, og
(ii) arbejdsrelaterede dedsfald, jf. pkt. 5.11.

Krav der skyldes eller pd nogen mide relaterer sig til tilbud om keb eller salg af,
eller kob af eller salg af veerdipapirer udstedt af koncernen eller nogen relateret
enhed ved offentligt udbud.

Undtagelsen skal omfatte ethvert krav, som er en folge af, hidrarer fra eller pi
nogen mide relaterer sig til urigtige, misvisende eller mangelfulde oplysninger i
noget registreringsdokument ("Registration statement"), prospekt,
tilbudsdokument ("offering cireular”), eller andet dokument eller meddelelse
udarbejdet i forbindelse med udbuddet af veerdipapirer, samt krav som skyldes
eller pi nogen méde relaterer sig til manglende registrering af dokumenter hos
lokale eller udenlandske myndigheder, nir sidan registrering er pikravet.

Denne undtagelse skal dog ikke finde anvendelse ved:

(i) tilbud om keb eller salg af, eller kob af eller salg af veerdipapirer udstedt
af koncernen eller nogen relateret enhed for ikrafttrazdelsen af denne
forsikring, if. pkt. 2 (a) pé policen, eller

(i) noget krav fra koncernens aktionarer eller indehavere af
tegningsrettigheder til koncernens aktier, erhvervet for tilbud om keb
eller salg af, eller keb af eller salg af finansielle instrumenter som na&vnt i
pkt. 6.6 fandt sted, eller

(iii)  udstedelse af obligationer udenfor USA/Canada med en nominel veerdi

under DKK 1.000.000.000, og som udger under 10% af koncernens
samlede gald pi tidspunktet for udstedelsen,

Forsikringssum

7.1

7.2

73

Forsikringssummen er den hojeste graense for forsikringsselskabets forpligtelse for
samtlige krav, rejst mod sikrede i forsikringsperioden, jf. pkt. 2 (a) pi policen.

For alle dekninger og udvidelser gelder, at disse gives inden for forsikringssummen
og ikke i tilleg hertil, med undtagelse af den i afsnit 5.12.3 neevnte tilleegssummer for
non-executive directors.

SagsomKkostninger deekkes i tillaeg til forsikringssummen med det i pkt. 3 (b) pd
policen fastsatte beleb. Overstiger sagsomkostninger det i pkt. 3 (b) fastsatte belab, vil
disse yderligere sagsomkostninger blive dekket indenfor forsikringssummen i pkt. 3
(a) pé policen.
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8 Selvrisiko

Hvis koncernen er forpligtet til eller lovligt kan skadeslosholde sikrede for et krav, deri
B;rigt] er omfattet af denne forsikring, baerer koncernen selvrisikoen navnt i pkt. 3 (e)
pé policen,

Safremt koncernen ifolge geldende ret, koncernens vedtagter eller aftale i ovrigt er
furl;ligtet til, eller kan skadeslesholde sikrede, antages dette at vaere sket i videst mulig
omfang.

Selvrisikoen skal forblive uforsikret,

9 Serieskadeklausul

Hvis én eller flere relaterede, gentagne eller ensartede ansvarsphdragende handlinger
eller undladelser bevirker, at der fremfares flere krav mod sikrede, anses samtlige
sadanne krav for rejst pi det tidspunkt, hvor det forste af disse krav rejses og sidanne
krav anses under forsikringen for ét krav.

10 Anmeldelse af skade

10,1 Nér sikrede eller forsikringstageren fir kendskab til, at der er rejst krav mod
sikrede, skal der snarest muligt indgives skriftlig anmeldelse til
forsikringsselskabet.

10,2 Krav, der anmeldes senere end 12 mineder efter udlebet af forsikringsperioden eller

den udvidede opdagelsesperiode, dekkes ikke.

10.3 Sikrede eller forsikringstager har i forsikringsperioden ret til at anmelde
omstendigheder, som med rimelighed kan forventes at give anledning til at krav vil
blive rejst. Anmeldelsen skal indeholde oplysninger om omstaendighederne og
drsagerne til at forvente et sidant krav, med detaljeret information om grundlaget for
erstatningspligten. Ethvert krav, der efterfolgende rejses mod sikrede, og som kan
tilskrives disse omstzndigheder, anses for at viere rejst samtidig med, at meddelelsen
om at shdanne forventede krav blev givet,

11 Behandling af skade

11.1 Forsikringsselskabet har en ret og en pligt til at forsvare sikrede mod krav,

1.2 Sikrede og forsikringstageren er forpligtet til at vde enhver bistand til sagens oplysning
og afslutning,

11.3 Safremt der opstir uenighed mellem sikrede og forsikringsselskabet omkring, hvorvidt

et spgsmil mod de sikrede skal bestrides overfor sagseger, skal hverken sikrede eller
forsikringsselskabet veere forpligtet til at bestride kravet, medmindre en opmand
anbefaler; at kravet bestrides. Opmanden udpeges efter neermere aftale mellem sikrede
og forsikringsselskabet, og omkostningerne til denne opmand baeres af
forsikringsselskabet,
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Ved behandling af dekningsberettiget krav under narveerende forsikringen, udbetales
i ethvert tilflde forst erstatning til:

(i) sikrede fysiske personer, og dernzest

(ii) indenfor den i policen fastsatte forsikringssum og pi skriftlig anmodning fra
forsikringstagers administrerende divektor eller tilsvarende ledende
medarbejder hos denne, udbetales eller tilhageholdes erstatning til eventuelt
andre sikrede pé policen.

12

Allokation

12.1

12.2

12.5

Forsikringen dekker ikke koncernens sagsomkostninger eller noget
erstatningskrav af nogen art mod koncernen.

Séfremt et krav involverer sivel diekkede som ikke dekkede forhold eller
personer under denne forsikring, skal sikrede og forsikringsselskabet bestrabe
sig pd at fastsld en rimelige fordeling af formuetabet og sagsomkostningerne
under forsikringens dakningen, idet der tages hensyn til den relative juridiske og
ekonomiske risiko, og de relative fordele opniiet af de respektive parter.

Safremt der ikke kan opnis enighed om, hvilket belob som pa vegne af sikrede
skal betales som sagsomkostninger, da skal forsikringsselskabet betale det belob i
sagsomkostninger, som anses for rimeligt indtil et andet belob pi baggrund af
forsikringens vilkér miitte blive fastsliet af en opmand. Opmanden udpeges efter
nzrmere aftale mellem sikrede og forsikringsselskabet, og omkostningerne til
denne opmand bares af forsikringsselskabet.

13

Informationer afgivet ved forsikringens tegning

Forsikringen tegnes og fornyes pd grundlag af de oplysninger, som er givet til
forsikringsselskabet, da forsikringen blev tegnet og ved efterfelgende fornyvelser.
Enhver oplysning, som er afgivet ved forsikringens tegning og dens fornyelse, anses
tillige for afgivet ved fremtidige fornyelser.

Oplysningerne fortolkes som afgivet af hver enkelt sikret. Oplysninger afgivet af én
sikret, eller den sikredes viden, skal ikke pivirke andre sikredes ret til dekning,

14

Risikoforandringer

Forsikringstageren er forpligtet til at informere forsikringsselskabet ved
risikoforandringer. I tilleeg til forsikringsaftalelovens almindelige regler om
fareforogelse vil folgende altid vere vaesentlige risikoforandringer:

(i) forsikringstageren fusionerer med eller szlger alle eller en viesentlig del af sine
aktiver til en anden person eller enhed, eller

(i) nogen person eller enhed opnir kontrol med forsikringstageren gennem
besiddelse af mere end 50% af forsikringstagerens aktiekapital eller
stemmerettigheder, eller
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(iii)  forsikringstageren eller noget datterselskab eller selskab eller virksomhed i
koncernen udsteder eller registrerer vaerdipapirer i USA eller nogen stat,
territorium eller besiddelse herunder.

I tilfelde af ovennavnte heendelser &ndres dekningen under forsikringen til alene at
galde krav baseret pa ansvarspidragende handlinger eller undladelser begiet for
datoen for de i pkt. 14 (i)-(iii) ovenfor naevnte haendelser.

Regres

I tilfazlde af, at der finder udbetaling sted under denne forsikring, indtraeder
forsikringsselskabet for dette belob i alle rettigheder, der tilkommer sikrede,
Koneernen og sikrede skal udfzrdige alle nedvendige dokumenter og skal gore alt,
hvad der métte viere nodvendigt for at sikre disse rettigheder, herunder udarbejdelse af
de dokumenter, der er nadvendige for forsikringsselskabets regres.

16

Forsikringens opher

Forsikringen tegnes for den i pkt. 2 (a) pd policen angivne forsikringsperiode og
udleber automatisk ved hovedforfaldsdag.

17

Andre forhold

17.1

17.2

17.3

Forsikringen deekker ikke i det omfang, sikrede er dekket af anden forsikring. Er
det i anden forsikring anfert, at deekningen falder bort eller indskrankes, hvis

forsikring er eller bliver tegnet andetsteds, gelder narvaerende forsikring med
samme forbehold.

Forsikringstageren skal optriede pd koncernens og de sikredes vegne med hensyn
til at afgive og modtage meddelelse om rettigheder og pligter under narvaerende
forsikring.

Forsikringen og enhver af de rettigheder, der galder i henhold hertil, kan ikke
overdrages uden forsikringsselskabets skriftlige samtykke.

18

Praemiens betaling

18.1

18.2

18.3

18.4

Forste preemie forfalder til betaling ved forsikringens ikrafttraden og senere praemier
til betaling pé de anferte forfaldsdage.

Betales praemien ikke rettidigt, sendes pékrav om betaling til den af forsikringstageren
opgivne betalingsadresse.

Betales praemien ikke senest 14 dage efter modtagelse af pakrav, sender
forsikringsselskabet 2, pikrav,

Betales priemien ikke senest 14 dage efter modtagelse af 2. pakrav, bortfalder
forsikringsselskabets ansvar.
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18.5 Har forsikringsselskabet udsendt 2. pakrav, er forsikringsselskabet berettiget til at
opkrave et ekspeditionsgebyr.
19 Varneting og lovregler

For denne forsikring geelder lov om forsikringsaftaler nr. 129 af 15. april 1930 med
senere endringer, medmindre andet felger af nervierende betingelser eller policen.

Tvister vedrerende forsikringsaftalen afgeres efter dansk ret ved danske domstole.
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