Kandidatafhandling

Cand.merc.aud.-studiet Copenhagen Business School, 2009
Juridisk Institut Afleveringsdato: 11. december 2009

Ledelsens erstatningsansvar

En komparativ analyse af ansvarsgrundlaget for ledelsesmedlem-

mers erstatningsansvar i geldende ret og den nye Selskabslov.

Vejleder: Censor:

Kasten Duch Lynggaard

Forfattere:

Mette Graven Bilde Andersen Nina Dahle Rasmussen

Opgavens antal anslag: 272.086



Indholdsfortegnelse

Side

I [0 | T=To [T oo T TSP ST PR PR PPSPRPRP 3
IO o (] o] 1= 01 0] a0 1=T 4 1o USSR 4
Y 1 1o TN 1< OO 4
IR T AN o =T ] 11 T USSR 5

I 1V ) (oo LSOO SRRSOV 5
IO V11 (0T Lo 7 ST 5

1.4.2. AThandlingeNS OPDYGNING .c..eveieieiieiieee ettt e ettt b et et bbbt ebe e rns 6

1.5, BEGIEDSATKIAITNG ...t bbbt bbb bbbt et 8
2. Den nuvaerende selskabSrets NISTOMIE .........cviviiiiiiiiisieee s 10
2.1, AKEIESEISKADSIOVEN ......veiieieieieiit ettt ettt sttt et e e s b e st e s beese e s e e nees b e st e benbeabe et e eneenteneenbenreaneas 10
2.2, ANPAITSSEISKADSIOVEN. ... ettt ettt et bbb bbbt bbbt 10

3. ErStAtNINGSANSVAIEL .......veivieieciiecte ettt e st e et e st e ste et e e s e e s beesaesreesteennesreenaeeneenneas 11
3L ANSVAISGIUNGIAY -ttt ettt b etk b etk b etk b etk b etk e bt b e e bt ekt e b e st e b e b et bt bt bbb r e 11
3.2 Betingelser for at blive erstatningSpligLig ........cocereiieriiie e 15
BL3L BRVISIYIAR ..t R bbbt b bbbttt b et et b 16
KR 1 7- 111 o o USSR UPRUPRTTPRTRTN 16
KT o] (1| o [OOSR USUPRTPRTTPRPRT 18
3.6. LEARISENS INTEIESSEITET ... .eitiiieeeierieitete sttt ettt et b bbb et se e e e b e ke s bt e b e e bt ehe e s e e e e st e ne e b e nbeebe et e e neenbeneesbesbeaneas 20
BuB.1. SEISKADEL ......coeiveieiiiteiee ettt bt bR bR bbbt bbb b 20

382, IKTBUITOIET 1.ttt sttt sttt bt be b et be b e Rtk e e st e b e s b e st e b s e e s e e be b e Re e b e st e b s b e st ebe s b et ebenbene et bns 20

R J SR I Y i [0 =TT 1 T SO SOUSOTSOPRTSOURPO 22

K TGI8 =T | 1=1 0 - T S 22

KT T 12T 01T ) =LA g T SRS 23

4. Nuvaerende selskabslove far 18. januar 2010 .........cooviiiiieiinie e 25
4.1 LEARISESSIIUKLUN ... vttt b et b ettt b e ekt b e ekt b ekt eb etk e s b e bt e b et et e e b et et e sbe e ebeabe e ebeabe e 25
4.1.1. Den en-strengede 18AeISESSIIUKLUN ... ....cviiiieie ettt na et srenre e 25

4.1.2. Den to-Strengede [8AISESSIIUKLU ........c.viviieiiitiieeiesie et et sb e sbe e 25

4.1.3. Det danske system - halvandet-strenget 1edelSESSITUKIUL ..........covcviiiiiiiiierec e 26

4.1.4. REPIESENTANTSKAD. .....c. ittt b et b bbb et b e et e b e et eb e b 29

4.1.5. BESEYIEISESUAVAIG. ......ceueeuieeieiite ettt sttt b bbbt e e s et e b e b bt et e bt e b e e e et nbeebe b ns 31

A.1.6. AUVISONY DOGIA. ... .ottt bttt b e bbbt bt b et et sb e e b e beeb e e b e e bt ebe e e e beseeebenee e 35

4.2, COIPOTALE GOVEIMANCE .....vieutieiteeieesteeateesteeteaseeateesbe e beaabeasbesheesbeeabe e eeeaseeheeeh e ekt e abeeab e abeeab b e eb e e abeenbeenbeenneanneaneenneenns 37
I =T (=T K=t o T3 o] [0 (Y PSS 39
T o T £ V7 T [0 o (o P LA U o] PSSR 39

4.3.2. Opgavefordeling direktion 0g DESTYTEISE ......ccuiiiiiiicecece e e e 40

4.3.3. Forsvarligt Kapitalberedskah ............cceiiiiiiiecese e 43

4.3.4. BUSINESS JUAGEMENE RUIE.......uoiiiieiciieice ettt sttt r e s reeneena e e e e seenrenre e 49

4.3.5. Det enkelte ledelsesmedlems erstatniNgSANSVA .........ccuerverueriereresesesreeieseeseesesee e e sresseessesaesseseseessessesns 51

4.3.6. Det enkelte medlems mulighed for at frasige sig ansvar for en beslutning ...........ccoccoevveniineiiicincnns 57

A4, SAMMENTAINING ..ottt b ettt b etk h et b e b e e bt eb e e e bt e b e ekt e bt e ekt eb e e ekt e b et et e eb e e et e ebe e ebeebe e 58

5. Baggrund og tilblivelse af den nye Selskabslov ..o 63
6. ErStatNINGSANSVAIEL .....c.eeiiieiiciieite ettt st et s e ae e e s s e sbe et e s seesbeesaesreenteenseaseesaeensenneas 65



Side

7. Ny selskabslov efter 18. Januar 2010 .........cooueiiririieesie e e nneas 66
7.0, LURISESSIIUKLUN ...ttt ettt b e et sb ettt b etk bbb etk sb etk n b e st e b e b e st e b s b et et e sb et et e nb et abe b 66
0 AN g o T =T o F=TR o] 0.0 o ST 68

7.2. COMPOTALE GOVEIMANCE ...e.vveveeieeeieeseeaseesteesteesteesteastesseesseesseesteeseeaseeaseesseesseanseasseassesssesseessessseessnsssesnsssnessnesssessseenes 70
7.3, LEURISENS PIIGLET ...ttt bbb bbbt bt b e bRtk e bt b e bt et b ettt b et b b 70
7.3.1. FOrsVarlig OrgaNISALION. .......c.ueuiieieieiteieie ettt et b etk b bbbt b et et b et et sb et 74

7.3.2. Opgavefordeling direKtion 0g DESTYIEISE .......coiiiiiiii e 76

7.3.3. Forsvarligt kapitalberedskab og The Business Judgement RUIE ..o 77

7.3.4. Det enkelte ledelsesmedlems erstatniNgSANSVAT ..........coueeaierieiieresie sttt see bbb e e e 83

T 1T ) =LA a T T SRR 84

8. UdViKIiNgen 1 1edelSESANSVAIEL..........cviiiieiie e 87
8.1, GENEIEIT OIM ANSVAIEL ...ttt ettt bbbt bt e s e b e b e ke eb e e b e e Rt en b e et e bt sbe e bt et e emeenbeseesbesbeaneas 87
8.2, LEUBISESSIIUKLUN ...ttt ittt sttt ettt sb et s b et s b et et s b e st e b s bRt e b sb e st e be s b et e b s b et et s be e e besbe e abenbns 88
ST T T LoT =T A o] [ (=] USRS 95
8.3.1. Forsvarligt Kapitalneredskah ............ccviiiiiiiii e 96

8.3.2. FOrsvarlig OrganiSAtiON..........c.cueiuerieriiesese s ee st e se st e e e e et eestesteeseesae e e tesrestesteaneeraeseeneeseenrenre e 97

8.4 BUSINESS JUAGEMENT RUIE.......ecieeeieeieece sttt ettt e et et e teeae et e e e en e se e tesbesaeateeneenaeseeneenreaneas 98
8.5. Det enkelte MEdIEMS GNSVA ......coviiiiiieiiie ettt bbbttt b et et s b et st sb et et nbns 99
8.6. Frihedsgrader i den nye SEISKADSIOV ...........coiiiiiiiii e 100
8.7 KIEATIOrDESKYLIEISE ......eeeeiece bbbt bbb ettt bbb 101
8.8, SAMMENTAINING ...ttt bbb bbb bbbttt b bbbt be e 101

0. KONKIUSION ... bbbttt ettt b et e bt bt e st et et e 105
10. PerSPEKEIVEIING. .. ccuviitieite ettt e st e et e st e s be et e e se e s teebeeneesaeeseeaneenraeneenes 108
11, ENGHISR SUMMEAIY ..ottt ettt sae e nre e enes 110
I =T LD | TSRS 111
[ I S USUPRUSRUI 117



Kapitel 1 Indledning

1. Indledning

De senere ar har veeret praeget af store finansskandaler bade nationalt og international, som i serde-
leshed har sat fokus pa ledelsens rolle i kapitalselskaber. Det har givet et enormt fokus pa ledelsens
strafferetlige og erstatningsretlige ansvar for at drive virksomhed pa forsvarlig vis. Arbejdet i ledel-
sen har ikke kun formel og repraesentativ karakter. Ledelsesmedlemmerne er ogsa ansvarlige for
selskabets drift; bade med et gkonomisk og et strafferetligt ansvar samt risiko for at blive haengt ud i
medierne, hvis noget gar galt. Samtidigt er der et modsatrettet hensyn, at ledelsen skal kunne lede
virksomheden og turde tage beslutninger uden at frygte at i falde et retligt ansvar.

Vi lever i dag i en verden, der er blevet stadigt mere globaliseret og hvor selskaber i stigende om-
fang driver virksomhed pa tveers af landegranser. Det er derfor vigtigt for Danmark at have et gun-
stigt erhvervsklima, herunder en selskabslovgivning, hvor det skal veere hensigtsmaessigt at foretage
selskabsetablering samtidig med, at Danmark skal vere attraktiv og konkurrencedygtig for savel na-
tionale som internationale investorer. Som falge af globalisering og den teknologiske situation vil
kapitalselskaber skulle agere i en ganske kompleks verden, hvor det kan vere vanskeligt at drive
virksomhed med et godt resultat. Ledelsen presses fra flere sider, der alle vil have, at selskabet skal
tage serlige hensyn til deres interesser. Det kan veere aktionarernes interesse i gevinstmaksimering,
medarbejdernes interesse i beskeftigelse og hgj lan samt kundernes interesse i produkter af hgj kva-
litet. Ovennavnte faktorer rummer umiddelbart en risiko for, at ledelsen lader sig friste til risiko-
fyldte handlinger, eller ledelsesmedlemmerne ikke besidder de forngdne kvalifikationer til at vare-
tage ledelsesansvaret, hvilket indebaerer en risiko for forssmmelse i relation til de pligter, der pahvi-

ler ledelsen.

Den dengang siddende regering gnskede at tilpasse den danske selskabslovgivning til den globale
udvikling. @konomi- og Erhvervsministeriet nedsatte derfor i oktober 2006 "Udvalget til Moderni-
sering af Selskabsretten” (Moderniseringsudvalget), hvor udvalget fik til opgave at udarbejde en be-
teenkning om modernisering af den danske Aktie- og Anpartsselskabslovgivning. Resultatet af ud-
valgsmedlemmernes arbejde blev offentliggjort den 26. november 2008 i Beteenkning nr. 1498/2008

om modernisering af selskabsretten.

Den 12. juni 2009 vedtog Folketinget den endelige nye selskabslov, Lov nr. 470 af 12. juni 2009 -
Lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), som erstatter den hidtidige Aktieselskabslov og



Kapitel 1 Indledning

Anpartsselskabslov fra 1973". Ikrafttraedelse sker delvist i lgbet af 2010. Under arbejdet med mo-
derniseringen af selskabsretten har "Udvalget for modernisering af Selskabsretten™ vurderet potenti-
alerne for at tillade danske aktie- og anpartsselskaber flere mulige valg af ledelsesstrukturer. Den
nye selskabslov tillader pa lige fod med andre EU lande mulighed for andre ledelsesstrukturer. Det
bliver derfor muligt at organisere sig bade som i England med en en-strenget ledelsesstruktur, hvor
et "board of directors"” er gverste og eneste ledelsesorgan eller som i Tyskland med en ren to-
strenget ledelsesstruktur, hvor selskabet har to skarpt adskilte ledelsesorganer, et tilsynsrad og en
direktion eller som i dag, med en bestyrelse og direktion samt for anpartsselskaber at opretholde le-

delsesstrukturen med kun en direktion.?

Vi finder det derfor relevant at undersgge, hvilken betydning de nye mulige ledelsesstrukturer for

danske kapitalselskaber har pa ansvarsgrundlaget for ledelsesmedlemmers erstatningsansvar.

1.1. Problemformulering

Problemformuleringen for afhandlingen er falgende:

I hvilken retning beveeger udviklingen i ledelsesansvaret sig? En komparativ analyse
af ansvarsgrundlaget for ledelsesmedlemmers erstatningsansvar i gaeldende ret og
den nye Selskabslov.

Denne afhandling har til formal, at analysere det ansvarsgrundlag ledelsen risikere at ifalde som
falge af bestemmelserne om ledelsens pligter og opgaver i de nuvaerende selskabslove sammenlig-
net med den nye Selskabslov. Med henblik pa at vurdere om ansvarsgrundlaget er andret for hvor-
nar ledelsen kan i falde erstatningsansvar og hvorvidt udviklingen i ledelsesansvaret beveeger sig
mod en lempelse eller en skarpelse.

1.2. Malgruppe
Malgruppen for denne afhandling vil som udgangspunkt veere vejleder og censor. Forhabentlig kan
afhandlingen ogsa vare til nytte for studerende ved hgjere lereanstalter.

L www.eogs.dk
2 Andersen, L. L. m.fl., 2009, s. 62-71
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1.3. Afgraensning
Afhandlingen vil tage udgangspunkt i danske forhold og dansk lovgivning, dog vil vi enkelte steder

inddrage eksempler fra andre landes selskabslove og retspraksis.

Vi vil udelukkende beskeftige os med reglerne i Aktieselskabsloven, Anpartsselskabsloven og den
nye Selskabslov der omhandler ledelsens pligter og opgaver, erstatningsansvar og ledelsesstruktu-
rer. Aktionarer, revisorer, stiftere og andre der udgver ledelse er ikke behandlet ud fra en professi-

onsansvars betragtning med udelukkende fra et ledelsesmedlems erstatningsansvars betragtning.

Afhandlingen omfatter kun det erstatningsretlige ansvar som ledelsen er underlagt. Af hensyn til af-
handlingens omfang vil udregningsreglerne for opfyldelse af erstatningsansvaret og den procesretli-
ge behandling af erstatningssager ikke blive behandlet. Det er udelukkende det gkonomiske tab,
som skadelidte har der bliver behandlet i afhandlingen.

Der vil kun blive skelnet i mellem noterede og unoterede aktieselskaber i de tilfalde hvor reglerne
ikke er ssmmenfaldende og kun hvor det bidrager til besvarelse af afhandlingens problemformule-

ring.

Vi behandler kun det ansvar som direktion, bestyrelsen og tilsynsrad kan i falde som fglge af deres
pligter og opgaver som selskabets ledelsesorgan. Direktionens erstatningsansvar som falge af darli-

ge ledelse af selskabet behandles ikke.

1.4. Metode
Dette afsnit indeholder strukturen i opgaven. Der vil farst veere en beskrivelse af afhandlingens me-

todevalg og herefter en gennemgang af projektets opbygning.

1.4.1. Metodevalg

Udgangspunktet for denne afhandling vil veere, at analysen af den fremsatte problemformulering vil
blive foretaget ud fra retsdogmatisk metode og derved fastleegge geldende ret. Den retsdogmatiske
metodes formal er at beskrive, fortolke/analysere og systematisere gaeldende ret som baseres pa
skriftlige kilder indsamlet gennem lovgivningen, retspraksis, artikler, bager og elektroniske kilder

m.v. * Dette vil give en systematisk gennemgang, der opstiller de gaeldende retskilder i form af lov-

% Nielsen, R. m.fl., 2005, s. 27 ff
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givning, forarbejder, retspraksis, seedvane og forholdets natur. | denne afhandling foretages ikke en
konsekvent adskillelse af retskilderne ligesom de ikke vil veere opstillet efter hierarki. Analysedelen
i de nugaeldende love (ASL og ApSL) baseres pa geeldende lovregulering og domspraksis. En raekke
domme vil blive inddraget og analyseret for herigennem at give et mere konkret indblik i udviklin-
gen af retspraksis pa ledelsesansvarsomradet. Analysen af den nye Selskabslov baseres pa lovregu-
lering, herunder den nye Selskabslov Lov nr. 470 af 12. juni 2009 - Lov om aktie- og anpartsselska-

ber samt historiske begivenheder der har haft betydning for udviklingen af den nye Selskabslov.

1.4.2. Afhandlingens opbygning
Kapitel 1 indeholder indledningen med problemfelt og metode og er en gennemgang af de rammer,

indenfor hvilke denne afhandling er udarbejdet.

Kapitel 2 er en kort beskrivelse af dansk selskabsrets historie herunder baggrund og tilblivelse af de

nuvarende selskabslove aktieselskabsloven og anpartsselskabsloven.

Kapitel 3 er en analyse af erstatningsansvarsreglerne for ledelsesmedlemmer i dansk ret. Udgangs-
punktet vil veere bestemmelserne i den gaeldende Aktieselskabslov og det i retspraksis udviklede er-

statningsansvar.

Kapitel 4 Formalet med kapitlet er en analyse af det nuvaerende ansvarsgrundlag for ledelsesmed-
lemmer i den nuvaerende Aktieselskabslov og Anpartsselskabslov. Kapitlet er opdelt i ledelsesstruk-
tur og en beskrivelse af de pligter og opgaver der pahviler kapitalselskabets ledelse. Endvidere in-
deholder kapitlet en reekke doms analyser, der har til formal at eksemplificere den beskrevne teori

samt udstikke rammerne for geldende retspraksis.

Kapitel 5 er en beskrivelse af baggrunden for den nye selskabslov

Kapitel 6 er en analyse af ansvarsnormen i den nye selskabslov.

| kapitel 7 foretager vi en analyse af ledelsesansvaret i den nye Selskabslov. Analysen tager ud-

gangspunktet i en gennemgang af ledelsesstrukturerne, ansvarsnormen og bestyrelsens pligter.

| kapitel 8 danner analyserne af ledelsesansvaret i kapitel 4, 6 og 7 fundamentet for en diskussion af

forskelle ledelsens pligter og opgaver og udviklingen af ledelsesansvaret i de nuvaerende selskabs-
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love og den nye Selskabslov. Herunder diskuteres konsekvenserne af e&ndringerne i ledelsesstruktu-

rer i forhold til udviklingen i ledelsesansvaret.

| Kapitel 9 afsluttes der med en hovedkonklusion pa problemformuleringens spargsmal. Konklusio-

nen tager udgangspunkt i de lgbende sammenfatninger, der afrunder hvert kapitel.

| kapitel 10 kommer vi med en perspektivering hvor de foregaende kapitler ssmmenholdes, hvorved

vi fremdrager en raekke forventninger til den fremtidige udvikling i ledelsesansvar i Danmark.

Afhandlingens struktur er illustreret pa naeste side:
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INDLEDNING
kapitel 1
EKSISTERENDE LOVGIVNING NY LOVGIVNING
kapitel 2 kapitel 5

[ \

ERSTATNINGSANSVARET ]

kapitel 3

\ /

LEDELSEN | > LEDELSEN
kapitel 4 kapitel 7

> ERSTATNINGSANSVARET
kapitel 6

FORSKELLE
kapitel 8

KONKLUSION
kapitel 9

PERSPEKTIVERING
kapitel 10

Kilde: egen tilvirkning.

1.5. Begrebsafklaring
Med sammenskrivning af de to love; Anpartsselskabsloven og Aktieselskabsloven til én samlet lov

om kapitalselskaber er det blevet relevant at introducere nogle begrebsdefinitioner for at kunne ud-
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lede, hvad der sarskilt geelder for henholdsvis anpartsselskaber og aktieselskaber samt i forhold til

den valgte ledelsesstruktur, jf. uddrag af § 5.*

Pkt. 1) Aktieselskab:
Et kapitalselskab, herunder et partnerselskab, hvor kapitalejernes indskudskapital er
fordelt pa aktier. Aktier kan udbydes til offentligheden. Kapitalejerne hafter alene med

deres indskud i selskabet.

Pkt. 2) Anpartsselskab:
Et kapitalselskab, hvor kapitalejernes indskudskapital er fordelt pa anparter. Anparts-
selskaber kan ikke udbyde deres kapitalandele til offentligheden, jf. § 1, stk. 3. Kapitale-

jerne hafter alene med deres indskud i selskabet.

Pkt. 4) Det centrale ledelsesorgan:

a) Bestyrelsen i selskaber, der har en bestyrelse,

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

c) direktionen i selskaber, der bade har en direktion og et tilsynsrad, jf. § 111.

Pkt. 5) Det gverste ledelsesorgan:

a) Bestyrelsen i selskaber, der har en bestyrelse,

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

c) tilsynsradet i selskaber, der bade har en direktion og et tilsynsrad, jf. § 111.

Pkt. 19) Ledelsen:
Alle de organer, som er navnt i pkt. 4 og 5. Et medlem af ledelsen kan vere et medlem
af et selskabs tilsynsrad, bestyrelse eller direktion.

Selskabsorgan (inkl. generalforsamling)

Ledelsesorgan (bestyrelse, tilsynsrad, repraesentantskab, advisory board, direktion)

Ledelsesstruktur - anvendes om den model selskabet har organiseret sig med.

Ledelsesmedlemmer - anvendes bade nar det bergrer bestyrelse og tilsynsrad

* Lov nr. 470 af 12.6.2009 om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven) - www.retsinformation.dk
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2. Den nuveaerende selskabsrets historie

2.1. Aktieselskabsloven

Den nuveerende Aktieselskabslov (ASL) tradte i kraft 1. januar 1974, og er blot den tredje lov om
aktieselskaber i dansk lovgivning. Den erstattede den davaerende Aktieselskabslov fra 1930. Nu 35
ar senere er der vedtaget en ny selskabslov, der er en modernisering af de nugaeldende selskabslove
samtidigt med der fremover kun er en selskabslov. Den nuvearende Aktieselskabslov har sit ud-
spring i en fallesnordisk beteenkning® der var resultatet af et forsgg pa at harmonisere de nordiske
selskabslove. I midlertidig overhalede udviklingen i EF dette arbejde og Danmark vendte sig imod
Europa. Processen med udarbejdelse af den ny Aktieselskabslov fremskyndtes derfor dengang som
fglge af Danmarks indtreeden i EF i 1973.° Forslaget i betenkningen blev vedtaget med mindre @n-
dringer og loven tradte i kraft ved arsskiftet 1973/1974.

2.2. Anpartsselskabsloven

Den farste Anpartsselskabslov (ApSL) tradte i kraft 1. januar 1974 samtidig med den nuvearende
Aktieselskabslov. Tilblivelsen skete ligeledes pa baggrund af Danmarks indtreeden i EF og inspira-
tionen til denne opdeling af kapitalselskaber kom fra Tyskland, der havde en opdeling i henholdsvis
AG og GmbH for store og sma selskaber med begranset haftelse.” Opfattelsen var, at kravene til
aktieselskaber ville blive skeerpet af den retlige regulering i EU. Mindre selskaber skulle ikke be-
byrdes med s& hgje krav til minimum kapital som store selskaber.® Loven skulle kun indeholde be-
stemmelser om kapitalkrav, minoritetsbeskyttelse, regnskabsafleeggelse og revision. Denne sel-
skabsform var serligt tiltaenkt mindre selskaber og med fa kapitalejere. Anparterne i et ApS er i
modsetning til aktierne i et A/S ikke negotiable og kan derfor ikke handles pa en fondshars. Den
oprindelige opbygning af ApSL var meget lig ASL i form og indhold. 1 1996 kom der en vaesentlig
e@ndring af ApSL, der indebar en forenkling og forkortelse. Revisionen af ApSL skete, fordi det vi-
ste sig, at anpartsselskaberne havde sveert ved at leve op til de forhgjede kapitalkrav, der indfertes i
1991. Herefter blev kapitalkravet nedsat til det nuveerende niveau pa kr. 125.000. Bestemmelser pa
omrader, der forekom sjeldent, udgik og anpartshaverne fik generelt starre aftalefrihed.’ Erstat-

ningsansvarsreglerne udgik i lovaendringen i 1996, men indfartes igen i 2006.

®> Andersen, P. K., 2006, s. 11 og Betankning om fallesnordisk Aktieselskabslovgivning nr. 540/1969
® Andersen, P. K., 2006, s. 14

” Andersen, P. K., 2006, s. 14

® Gomard, B., 2006, s. 43

® Lov nr. 886 af 21. december 1991 @ndring af lov om kapitalselskaber

-10 -
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3. Erstatningsansvaret

3.1 Ansvarsgrundlag

Efter dansk lovgivning er man normalt juridisk ansvarlig, hvis man ved fejl eller forsgmmelse er
skyld i en skade og som oftest er man ogsa erstatningsansvarlig for det gkonomiske tab, man derved
forvolder. Dette ger sig saledes ogsa galdende for ledelsesmedlemmer eksempelvis i forbindelse

med deres virke som bestyrelsesmedlem.

| dansk ret kan culpareglen siges at vare hovedreglen'® - som en almindelig erstatningsregel til be-
dgmmelse af ansvarsgrundlag. Reglen finder dermed ogsa anvendelse ved "erstatning uden for kon-
trakt", dvs. de tilfeelde hvor skadelidtes erstatningskrav mod skadevolder ikke er baseret pa et kon-
traktforhold. Culpa antages at foreligge, nar:

"der kan pavises en handling eller undladelse, der bebrejdes den pagealdende og tilreg-

nes ham som forsztlig eller uagtsom™.**

Culpareglen er udviklet og tilpasset gennem retspraksis og er den regel der anvendes, nar lovgiv-
ningen ikke foreskriver andre erstatningsregler. Retspraksis anvendes derfor som en vigtig indikator
for culpese handlinger og skaber ligeledes praecedens for nye sager, som enten er identisk eller til-
narmelsesvis identisk med tidligere behandlede sager. Som det vil fremga af det efterfglgende, fin-
des der en omfattende retspraksis pa omradet for ledelsesansvar, hvilket i hgj grad skyldes den bre-
de formulering af bestyrelsens og direktionens opgaver og pligter i Aktie- og Anpartsselskabsloven.

Ledelsens erstatningsansvar er reguleret gennem den eksisterende Aktieselskabslovs kapitel 16 og
den eksisterende Anpartsselskabslovs kapitel 13 A. Bestemmelserne blev tilfgjet i Aktieselskabslo-
ven i forbindelse med revisionen af loven tilbage i 1973 for at pracisere den indtil da geeldende
retspraksis pa omradet. Efterfglgende lovaendringer har ikke @ndret ved dette - heller ikke indfarel-
sen af Erstatningsansvarsloven, som tradte i kraft den 1. oktober 1984. Yderligere siger forarbejder-
ne til Feellesnordisk Aktieselskabslov, beteenkning nr. 540/1969 at: "det har en paedagogisk og pree-
ventiv betydning, at selv aktieselskabsloven praciserer ledelsens/revisors erstatningsansvar, navn-
lig for forsemmelser".? Foranstdende vidner om lovgivers gnske om at bibeholde ansvars- og lem-

pelsesreglerne i aktieselskabsloven som specialregler. Med hensyn til Anpartsselskabsloven forhol-

10 pahl, B., 2001, s. 271
1 samuelsson, M. m.fl., 1997, s. 24
12 Gomard, B., 2006, s. 471
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der det sig anderledes, da ansvars- og lempelsesreglerne blev fjernet ved revisionen i 1996, men
indfert igen i ved Lovbekendtgarelse 2006-06-15 nr. 650. Dermed er der saet tvivl om, det er de ge-
nerelle eller specielle regler som vagter tungest. Genindferelsen ma dog vidne om, at det padago-
giske og preeventive hensyn har veegtet tungest.

I henhold til ASL § 140 og ApSL § 80 a: "er stiftere, bestyrelsesmedlemmer og direktgrer, som un-
der udfgrelsen af deres hverv forsetligt eller uagtsomt har tilfgjet selskabet skade, pligtige til at er-
statte denne. Det samme geelder, nar skaden er tilfgjet aktionaerer, selskabets kreditorer eller tred-
jemand ved overtraedelse af Aktieselskabsloven eller vedtaegterne”. Bestemmelsen sondrer saledes
mellem, hvorvidt skaden er pafaert selskabet eller andre end selskabet. Pafgres skaden andre end sel-
skabet - herunder kreditorer - bliver der efter 2. led i de naevnte paragraffer kun tale om ansvar, sa-

fremt Aktieselskabsloven, Anpartsselskabsloven eller selskabets vedtaegter er overtradt.

Det skal bemarkes, at den navnte personkreds i ASL § 140 og ApSL § 80 a ikke er udtemmende,
hvilket betyder at enhver person, som traeffer beslutninger i selskabet, eller som disponerer for det-
te, kan ifalde ansvar og blive erstatningspligtige, hvis den pageeldende handler i strid med sine plig-
ter i selskabet.’® Til orientering geelder dette séledes ogsa personer med szrlige selskabsretlige

hverv, som bistar selskabet med for eksempel radgivning mv. jf. ASL § 141 og ApSL § 80 b.

Kodificeringen af principperne i ASL § 140 og ApSL 8 80 a @&ndrer ikke ved det i gvrigt geeldende
ansvarsgrundlag oparbejdet gennem retspraksis, men der er alene tale om en henvisning hertil.**
Derfor geelder ogsa falgende betingelse, for at en skadevolder - eksempelvis et bestyrelsesmedlem -
skal kunne ifalde ansvar og muligvis ogsa gares erstatningsansvarlig: at skadevolder ved en given
handling eller undladelse som led i udfarelsen af sit hverv som bestyrelsesmedlem, skal have hand-
let culpgst med en grad af enten fortseet eller uagtsomhed, medmindre der er hjemmel til at fravige

denne culparegel i lovgivningen, domspraksis eller forholdets natur.

Det, at en person handler forseetligt vil sige, at personen i en bevidst handling overtraeder geeldende
ret og herved pafarer nogen en skade. En uagtsom handling foreligger derimod, nar en person ved
almindelig agtpagivenhed burde have indset, hvilken konsekvens handlingen ville fare med sig.
Ved en uagtsom handling skelnes der mellem flere grader, nemlig om handlingen har veaeret udvist

med uagtsomhed af simpel eller grov karakter, hvor fgrst neevnte kan veere af sa mild karakter, at

13 Andersen, P. K., 2006, s. 441
4 Gomard, B., 2006, s. 471
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det graenser ned til det haendelige, hvor der ikke ifaldes noget ansvar efter culpareglen eller omvendt
hvor det kan karakteriseres som sa groft, at det graenser op til fortset - altsd med vilje. Dette kan il-

lustreres saledes:

Det afgagrende element i culpareglen er, at der skal veere grundlag for at fremfare en bebrejdelse af
skadevolder som fglge af dennes uforsvarlige adfaerd. Nar det skal afgares, om der er handlet cul-
pgst i en given situation, tages der oftest udgangspunkt i den klassiske opfattelse bonus pater fami-
lias dvs. en fiktiv person, som er genstand for det normale, fornuftige og almindelige menneske.*
Denne betragtning udgves med serligt henblik pa at afggre hvilken grad af agtpagivenhed, det vil

veere sedvanligt at udvise i et tilsvarende tilfeelde.

Sammenlignes med selskabsretten burde et bestyrelsesmedlems konkrete adfeerd derfor sammenlig-
nes med den adfaerd, man kan forvente af en bonus-pater bestyrelsesmedlem. Men da bestyrelses-
medlemmer kan veere en ganske uhomogen gruppe, Vil det ikke i alle tilfeelde veere relevant at kigge

pd et bonus pater bestyrelsesmedlem.® |

stedet bgr udgangspunktet veere selve handlingsnormen for
bestyrelsesmedlemmet. Der er da ogsa sket en forskydning af culpabegrebet, saledes domstolene
bevaeger sig vaek fra bonus pater-betragtningen, der bygger pa de individuelle, psykologiske mo-
menter hos skadevolder, til en mere objektiv culpabedgmmelse.!” Den mere objektive opfattelse ta-
ger i stedet udgangspunkt i en bedgmmelse af handlingen. Med fokus pa ledelsesansvar vil det sale-
des veere relevant at se pa, hvad der er karakteristisk for den pagaldende virksomhed; herunder ved-
teegter, kontrakter mv. samt gvrige kendte handlenormer fra selskabsretten. Indholdet af ansvars-
normen beror derfor pa de opgaver og krav, som hvervet stiller jf. kapitel 4. Det er saledes vigtigt
for ledelsen at besidde sund fornuft og overblik mere end specialviden eller evnen til at lgse speci-
alopgaver - ud fra den pligt man har overfor samfundet til at optraede forsvarligt i relation til andres
liv og ejendom. Der kan dog i visse tilfelde i ansvarsbedemmelsen af ledelsesmedlemmer blive
skelet til om de besidder sarlige kvalifikationer - herunder uddannelse eller profession - hvor denne
fag- eller branchekundskab medfarer en betydelig starre viden pa omradet, end det gelder de gvrige
ledelsesmedlemmer. | sadanne tilfeelde kan det fare til en strengere culpabedgmmelse jf. U

2004.2253 H.

5 pahl, B., 2001, s. 273
18 Werlauff, E., 2002, s. 560
7 \Werlauff, E., 2002, s. 561
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Ledelsen skal optraede haederlig, men kan ikke ngdvendigvis veere ufejlbarlig, hvilket kan begrundes
i, at en disposition ikke ngdvendigvis behgver at veere uforsvarlig i erstatningsretlig forstand, alene
fordi den viser sig at fare til et tab jf. U 1977.274 H (Havemann) samt U 2003.317 H. Hvor selv en
betydelig grad af dristighed ikke kan sattes lig med uforsvarlighed i erstatningsretlig forstand jf. af-
snit 4.3.4. om The Business Judgement Rule og U 1999.707 H. Men omvendt er det i erstatningsret-
lig forstand uforsvarlighed fra ledelsens side - og samtidig ansvarspadragende - at udsatte en kredi-
tor for en kreditrisiko, som er upéregnelig for denne kreditor, og som er sa vaesentlig, at det er over-
vejende sandsynligt, at kreditoren vil lide tab jf. U 1998.1137 H (Fodboldselskabet). Der galder ge-
nerelt at ikke alene aktive handlinger - eksempelvis i form af beslutninger - men ogsa passivitet i

form af undladelser fra at handle kan medfare erstatningsansvar jf. TfS 2002.85 V.

Ansvar som fglge af forssmmelse eller undladelse idemmes alene i de tilfelde, hvor det ma veare
beregneligt, at der er en handlepligt hos den pageldende og netop omkring bestyrelsesansvar er
handlepligten et vigtigt element, da bestyrelsens centrale opgave er at fare tilsyn med direktionen
og foresta den overordnede ledelse af selskabet. Det skal i denne sammenhang naevnes, at der ikke
umiddelbart paleegger det enkelte individ handlepligt, hvis det at udfgre handlepligten kan bringe en
selv i fare. Der findes flere domme; hvor bestyrelsen ifalder ansvar, fordi den ikke har fert det for-
ngdne tilsyn med direktionen eller forestaet den overordnede ledelse af selskabet jf. U 2007.497 H
(Calypso), U 1979.777 V og U 1977.246 SH.

Den enkelte skadevolders adferd bedgmmes sarskilt, hvilket ogsa er i trad med at en person, som
udgangspunkt ikke kan blive gjort ansvarlig for andres handlinger. Det betyder, at ansvarsbedgm-

I*® for det enkelte ledelsesmedlem - herunder bestyrelsesmedlem. P& trods

melsen vil vere individue
af bestyrelsen arbejder som et samlet organ, vil der ikke blive palagt bestyrelsesmedlemmerne et

kollektivt ansvar jf. U 2004.2253 H. Bestyrelsesmedlemmerne bliver saledes vurderet ud fra hver
enkelt medlems dispositioner i den pagaeldende sag, hvilket ikke gar det atypisk, at flere bestyrel-

sesmedlemmer idemmes ansvar for de samme handlinger eller forssmmelser.

18 samuelsson, M. m.fl., 1997, s. 126
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3.2 Betingelser for at blive erstatningspligtig
At ifalde ansvar efter culpareglen er ikke ensbetydende med erstatningspligt hos skadevolder. Er-

statningspligten er nemlig yderligere betinget af, at alle falgende forhold er til stede:™

- Kausalitet og adekvans

- Skadelidte skal veere pafart et tab eller en skade

Safremt ovennavnte betingelser ikke kan pavises, skal skadevolder frifindes.

Med begrebet kausalitet menes, at den ansvarspadragendes adferd skal veere den direkte arsag til
skaden, som indtraeder, for at skadevolder kan blive holdt erstatningspligtig herfor. Samtidig skal
der ogsa foreligge adaekvans, hvilket betyder, at det lidte tab skal vare en paregnelig fglge af den
pagzldende handling eller undladelse. Saledes er skadevolder fritaget fra erstatningsansvar for helt
urimelige falger af skaden eller tabet som ikke ma antages at vare paregnelige i forhold til den ud-
farte handling eller undladelse jf. U 2000.595 H.

Herudover skal der vere lidt et malbart tab, for at skadevolderen kan holdes erstatningspligtig. Det
betyder, at der selv i tilfelde af en klar culpgs handling kan ske frifindelse af skadevolder, fordi ta-
bet ikke er muligt at opgare jf. U 1998.1137 H (Fodboldselskabet). Med andre ord kan den skade-
slidte ej heller kraeve erstatning efter en situation, hvor skadesvolder ganske vist har udvist en ufor-
svarlig adfeerd, som meget muligt under andre omsteendigheder kunne have forvoldt, men faktisk

ikke har forvoldt nogen skade.

Ansvarsbedgmmelsen i en ledelsesansvarssag tager ogsa hensyn til at medkontrahenterne har en ac-
cept af risiko, nar de kontrahere med selskabet. Skadelidte kan ikke kraeve erstatning af den der har
udvist uforsvarlig adferd. Havde eksempelvis kreditor kendskab til selskabets darlige gkonomi, da
handlen blev indgaet eller burdet have haft det, accepterer han risikoen for at tabe disse penge. Und-
lader kreditor at udvise seedvanlig omhu i sin kreditgivning, har han efter omstendighederne en
grad af egen skyld.”® Dette kan medfare helt eller delvist bortfald af erstatningskravet.

¥ Dahl, B., 2001, s. 272
2 Gomard, B., 2006, s. 484
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3.3. Bevisbyrde

Almindeligvis er det den skadelidte, som har bevisbyrden. For bestyrelsesansvarssager geelder ikke
andre regler om bevisbyrde end den almindelige regel om ligefrem bevisbyrde. Det er altsa den,
som fremfgrer et krav mod bestyrelsen, som ogsa skal lgfte bevisbyrden for, at der foreligger et an-
svarspadragende forhold. Dette beskytter i hgj grad bestyrelserne mod sagsanlaeg, da det for skade-
lidte kan veere sveert at pavise, at bestyrelsen har handlet forsatligt eller uagtsomt, grundet det for-
hold at den skadeslidte typisk ikke har indsigt i bestyrelsens interne notater, protokoller mv. Det
skal dog bemeerkes for fuldsteendighedens skyld, at der i Aktieselskabsloven optraeder omvendt be-
visbyrde for et enkelt punkt, nemlig tegning af egne aktier.

3.4. Erstatning

Ledelsesansvar er et individuelt ansvar. Man kan saledes kun ifalde ansvar for sine egne handlinger
og udeladelser men ikke for de gvrige ledelsesmedlemmers. Nar domstolene har taget stilling til an-
svarsbedemmelsen, kan det konkret vurderes om den erstatning, som efter reglerne i ASL § 140 og
ApSL § 80 a er fastsat, kan nedsettes eller bortfalde, hvis det ville veere urimeligt at erstatte hele det
efter de almindelige regler erstatningsberettigede adakvate tab, eller hvis ganske sarlige omstaen-
digheder i gvrigt ger dette rimeligt. Det er vigtigt at bemeerke, at for at reglerne om lempelse kan
komme pa tale, skal det farst vere slaet fast, at betingelserne for en erstatningspligt er opfyldte. En
lempelse af ansvaret vil kunne overvejes efter den almindelige regel i erstatningsansvarslovens §
24, med mindre der er seerlig hjemmel hertil i anden lovgivning, som tilfeeldet er i ASL § 143 stk. 1
0og ApSL §80d stk. 1. ASL 8§ 143 stk. 1 og ApSL § 80 d stk. 1, der stiller betingelse om. Fglgende
forhold; skyldgraden, skadens sterrelse og omstendighederne i gvrigt skal veere opfyldte for, at

lempelse kan komme pa tale.?

En lempelse efter ASL § 143 stk. 1 og ApSL 8§ 80 d stk. 1, er en skensmaessig lempelse og ma der-
for ikke sammenlignes med skadelidtes egen skyld, da den skadelidtes accept af risiko kan betegnes
som en objektiv ansvarsfrihedsgrund og kan medfare lempelse i erstatnings retten mod sagsegte -
eller sagar medfare et bortfald af erstatningspligten. For eksempel kan egen skyld komme pa tale,
hvor en kreditor selv har veeret meget risikovillig i sin made at agere pa.

2 Andersen, P. K., 2006, s. 449 ff.
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Lempelse af erstatningsansvaret kommer oftest pa tale, nar den erstatningsansvarlige har staet i en
form for afhangighedsforhold til andre.? Hermed menes et afhangighedsforhold, som bevirker, at
indbyrdes relationer parterne imellem pavirker beslutningerne og arbejdet i bestyrelsen. Saledes at
den erstatningsansvarlige ikke har mulighed for at afsla eller modsztte sig beslutninger. Der findes i
det danske erhvervsliv flere eksempler pa bestyrelsesformaend, der optraeder som selskabets daglige

ledelse i medierne.

| det tilfeelde hvor der er flere bestyrelsesmedlemmer, som samtidigt er erstatningspligtige, vil der
veere solidarisk haftelse af erstatningen overfor skadelidte jf. ASL 8§ 143, stk. 2 og ApSL § 80 d stk.
2. Skadelidte har i den situation mulighed for at opkraeve det fulde tab, hos hvem af skadevolderne
han gnsker. Efter at skadelidte har modtaget hele erstatningsbelgbet, er samtlige medansvarlige be-
styrelsesmedlemmer frigjorte overfor skadelidte. Men mellem de medansvarlige bestyrelsesmed-
lemmer vil der herefter foreligge et inden byrdes regres forhold, hvor de enkeltvis er ansvarlige for
dennes del under hensyntagen til graden af hver enkeltes skyld og omstendighederne i gvrigt jf. U
1998.1137 H (Fodboldselskabet).

Safremt et af bestyrelsesmedlemmerne er blevet lempet efter ASL § 143 stk. 1 eller ApSL § 80 d
stk. 1, vil det betyde, at dette bestyrelsesmedlem fortsat hafter solidarisk, men nu begranset idet
dette bestyrelsesmedlem kun er ansvarlig for det nedsatte belgb. Det er dog en betingelse for at op-
na en mulig lempelse efter ASL § 143 eller ApSL § 80 d, at sagsegte selv nedlaegger pastand herom
overfor retten.?®> Domstolene foretager altsd ikke lempelse af egen kraft jf. U 2001.873 H hvor en

lempelse kom pa tale under helt specielle omstandigheder.

Erstatningsansvarslovens 8 24 (EAL) er meget lig ASL 8 143, men direkte at sa&tte lighedstegn mel-
lem de to paragraffer vil antageligt ikke veere korrekt, bl.a. fordi AL § 143 kun undtagelsesvis vil
kunne medfere fritagelse for ansvar ved groft uagtsomme handlinger, mens der efter EAL 8§ 24 kan
ske lempelse ved hgjere grader af uagtsomhed og endog ved fortsat.**. Da ASL § 143 er en special-
regel for omradet, vil den altid ga forud for EAL § 24 som falge af lex specialis. Indfarelsen af EAL
§ 24 giver dog mulighed for at fortolke ASL § 143 indenfor de oprindelige rammer, men i lyset af
den nyere udvikling saledes at der kan opnas mere sikker hjemmel for lempelse ved hgjere uagt-

somhedsgrader. Det er dog veerd at bemaerke, at nedsattelsesmuligheden i EAL § 24 ikke skal ses

22 \Werlauff, E., 2006, s. 606
2 Werlauff, E., 2002, s. 574
2 pedersen, J. T., 2003, s. 223
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som en generel lempelsesregel. Nedsettelse sker i praksis kun hvor den udviste uagtsomhed har vae-
ret beskeden og hvor ansvaret ma anses som urimeligt tyngende. Eksempelvis hvor det drejer sig

om et millionbelgb og bestyrelsesmedlemmet er almindelig funktionar eller bgrn jf. U 1979.777 V.

Dette forhold beror altsa pa en helhedsvurdering af den erstatningspligtiges forhold - primart de
gkonomiske. Med andre ord betyder det, at ASL § 143 altid gar forud for EAL § 24, men at indfe-
relsen af EAL 24 giver flere lempelsesmuligheder, fordi retspraksis ved EAL § 24 lemper bredere
end ASL § 143, og derfor ma der fortolkes pa ordlyden af ASL § 143 saledes den daekker samme

omréde som EAL § 24, da de ligger sa tzt op ad hinanden.?

3.5. Forsikring

Bestyrelsesmedlemmer hafter med deres personlige formue for eventuelle fejl de matte bega i udfa-
relsen af deres hverv som medlem af en bestyrelse. Det kan udvikle sig til en bekostelig affare, sa-
fremt der i faldes erstatningsansvar. Bestyrelsesmedlemmer har mulighed for at tegne en ansvars-

forsikring og det benytter mange sig af.

En ansvarsforsikring vil som oftest kun daekke ledelsesmassige forsgmmelser, hvor der er tale om
en simpel uagtsom forsemmelse. Forsikringsdaekning er en mulighed for at afbgde de gkonomiske
risici ved at sidde i en bestyrelse. Jo starre risikoen er for at padrage sig et ansvar, desto mere inte-
ressant bliver forsikring heraf. For at tiltreekke kvalificerede bestyrelsesmedlemmer vinder det star-
re udbredelse at selskabet tegner en samlet bestyrelsesansvarsforsikring, s alle er dekket.? Tidli-
gere har det ofte vaeret sadan, at advokater, som tillige har en advokatforsikring tegner en tillaegs-
forsikring, s& de har varet daekket.”” Som det ses i U 1998.1137 H (Fodboldselskabet), dekkede be-
styrelsesformandens advokatansvarsforsikring hele belgbet, da han som den eneste havde en forsik-
ring. At regressansvaret typisk tilleegges en person, der er forsikret, bar tale for udbredelsen af sam-

lede bestyrelsesansvarsforsikringer.

Forsikringsudbyder tilpasser lgbende deres forsikringspolicer til samfundsudviklingen; eksempelvis
indeholder enkelte policer konkrete handlepligter, safremt et ledelsesmedlem far kendskab til f.eks.

ulovlige transaktioner. Indberetter medlemmet ikke dette til forsikringsselskabet og kan kendskabet

% pedersen, J. T., 2003, s. 214-229
% \Werlauff, E., 2006, s. 529
21 Andersen, K. S., 2001, s. 44
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hertil bevises, kan forsikringsselskabet afvise at daekke en idemt erstatning.”® En samlet bestyrelses-

ansvarsforsikring deekker ofte ogsa ledelsen.

Kritikere frygter, at den stgrre udbredelse af ansvarsforsikringer farer til amerikanske tilstande, da
udbredelsen kan motivere flere til at anleegge erstatningsansvarssager og dermed en formodet skeer-
pelse af ansvaret. Tillige med at ledelsesmedlemmerne optreeder mere skeadeslgst og uengageret, da
truslen om at ifalde et gkonomisk ansvar ger dem mindre bevagne og kritiske mod selskabets gko-
nomiske udvikling.”® Der er dog intet, der tyder pa, at udbredelsen af bestyrelsesansvarsforsikringer
har medfart flere erstatningsansvarssager med en deraf skaerpelse til fglge. At udviklingen i dansk
retspraksis og lovregulering gar imod en skerpelse i ansvarsbedgmmelsen har grundlag i andre ar-
gumenter. Der vil altid veere en usikkerhed, med hensyn til hvilket omfang ansvarsforsikring vil
daekke erstatningen, ligesom en selvrisiko medfarer, at det enkelte medlem kan risikere at betale et
starre belgb. Der er derfor stadig et incitament for ledelsesmedlemmer for at undga at ifalde an-

svar.®

Den seneste tids fokus pa virksomhedsskandaler har generelt gget interessen og behovet for at tegne
ansvarsforsikringer for bestyrelsesmedlemmer, hvilket er ganske naturligt, da usikkerheden om
fremtiden ogsa bliver storre.3* Det er séledes anbefalelsesvardigt, at selskaber tegner deres forsik-
ringer, mens det gar godt, da en krisetid kan medfgre at vilkarene, ikke bliver ner sa gunstige sam-
tidig med risiko for hgjere praemier. Indtil videre kigger forsikringsselskaberne dog ikke sa meget
pa personsammensatningen eller de enkelte medlemmers kompetencer, men det kan meget vel
komme.* Nogle af de ting, som der i dag vurderes ved nytegning af forsikringer, er bl.a. selskabets
branche og dens konjunkturfalsomhed, likviditetsforhold, soliditet, indtjeningsevne - bade nu og hi-
storisk og endelig, om der eksisterer personsammenfald mellem bestyrelse og direktion. Alle for-
hold som kan medfare tab hos et selskabs kreditorer, hvis ikke bestyrelsen lever op til deres forplig-

tigelser.

%8 Andersen, K. S., 2001, s. 74

# Andersen, K. S., 2001, s. 98

% Andersen, K. S., 2001, s. 98

#! @konomisk ugebrev nr. 1. 12. januar 2009, artikel: Klar vaekst i bestyrelsers ansvarsforsikringer. Udtalelse fra Inge
Cordzt fra Nassau Forsikring

% @konomisk ugebrev nr. 1. 12. januar 2009, artikel: Klar veekst i bestyrelsers ansvarsforsikringer. Udtalelse fra Kjeld
Sggaard
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3.6. Ledelsens interessenter
Ledelsen har et ansvar overfor flere grupper af interessenter. ASL § 140 skelner mellem ledelsens

ansvar overfor selskabet, kreditorerne, aktionarerne og tredjemand.

3.6.1. Selskabet

Ledelsen er valgt af generalforsamlingen til at varetage selskabets interesser pa deres vegne. Gene-
ralforsamlingen er selskabets gverste organ, hvor alle aktionarer eller anpartshavere er repraesente-
ret. Ledelsen er derfor jf. ASL 63 og ApSL § 35 generalklausulen, hvorefter ledelsen ikke ma traeffe
beslutninger, der er abenbart egnet til at skaffe visse aktionzrer eller andre en utilbarlig fordel pa
andre aktionarers eller selskabets bekostning. Har der veeret handlet uforsvarligt til fordel for sig
selv, er det op til det pagaldende ledelsesmedlem at godtgere, at handlingen skete i selskabets inte-
resse.* Iflg. ASL § 140, 1 pkt. og ApSL § 80 a bliver bestyrelsen erstatningsansvarlig, hvis den for-
saetligt eller uagtsomt tilfgjer selskabet skade under udgvelsen af hvervet. Det er altsa ikke blot ska-
de tilfgjet ved overtraedelse af ASL eller vedtagterne, men ogsa tilsidesattelse af andre forpligtelser
til skade for selskabet hvor bestyrelsen eksempelvis har handlet illoyalt overfor selskabet og med
sine dispositioner ikke varetaget selskabets interesser. Bestyrelsen har muligvis ikke klart overtradt
ASL eller vedtaegterne, men safremt skaden er tilfajet ved forsatlig eller uagtsom handling, vil be-
styrelsen kunne ifalde et ansvar.** Illoyale handlinger overfor selskabet medfarer derfor, at det en-
kelte ledelsesmedlem, der opfarer sig illoyalt, mister rettigheder de normalt er sikret. Jf. U
2003.1916 H.

Det er op til generalforsamlingen at vurdere, hvorvidt selskabet skal sagsgge bestyrelsen, og det er
endvidere generalforsamlingen, der sagsgger pa selskabets vegne jf. ASL § 144, stk. 1 og ApSL §
80 e.

3.6.2. Kreditorer

Farst i det tilfeelde, hvor selskabet ikke har midler til at betale kreditorerne, vil det veere relevant at
overveje, om bestyrelsesmedlemmerne er erstatningspligtige. Dette kan f.eks. ske i det tilfelde,
hvor bestyrelsen har tilladt fortsat drift, hvor det ikke var forsvarligt. Der findes en lang reekke sager
anlagt, der vedrarer den situation, at selskabet burde have indset pa et tidligere tidspunkt, at det ikke
er muligt at redde selskabet jf. H 1998.1137 H (Fodboldselskabet). Hensynet til kreditorerne inde-
barer en pligt til at standse selskabets drift, nar viderefarelse af selskabet ikke er mulig uden tab for

33 Werlauff, E., 2008, s. 495
3 Andersen, P. K., 2006, s. 453
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kreditorerne.®® P& baggrund af dette kan der udledes, at bestar der kun en vesentlig risiko for tab, er
bestyrelsen berettiget til i stedet at varetage aktionarernes interesse i, at selskabet fortsatter driften

med henblik pa at genoprette selskabskapitalen.

Ud fra de grundlaeggende erstatningsretlige grundprincipper er det klart, at ledelsen har et ansvar
over for sine medkontrahenter i en hver henseende. Dette ses eksempelvis af FED 2008 @.L.D. af
21. oktober 2008, "hvor et ngdlidende selskabs ledelse padrog sig et erstatningsansvar over for
nogle af dets fordringshavere ved at misbruge sin dominerende stilling til at sikre, at selskabets ind-
teegter farst og fremmest blev anvendt til at nedbringe selskabets bankgeaeld, som ledelsen selv kau-
tionerede for." Det er altsa ikke tilladt for en ledelse at prioritere et selskabs midler ud fra egen vin-
dings skyld nar det er pa bekostning af andre kreditorer. P4 samme vis ma ledelsen ikke give urigti-
ge oplysninger eller fortier relevante informationer, der er udslagsgivende for kreditors beslutning
om at yde kredit, sa er det ansvarspadragende® bl.a. jf. U 1982.595 H, hvor en direkter ifaldt erstat-
ningsansvar, efter han havde prasenteret sidste ars regnskab for en leverandgr. | det pagaeldende
arsregnskab var et betydeligt underskud vendt til et overskud ved at bogfere aconto fortjenester pa

igangverende arbejder, hvilket var i strid med god revisionsskik.

Et ansvar overfor kreditorer eller tredje mand kan kun gares geldende, safremt bestyrelsen har
overtradt lovgivningen eller vedtegterne jf. ASL § 140, 2. pkt., dog kan der godt ske pravelse af om

almindelige erstatningsgrundsetninger er opfyldt.*’

35 Werlauff, E., 2008, s. 504
% Andersen, P. K., 2006, s. 461
3" Werlauff, E., 2002, s. 565
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3.6.3. Aktionzrerne

Aktionarerne orienteres i realiteten alene pa generalforsamlinger, gennem arsrapporten, eller gen-
nem andre udtalelser, der er bestemt for offentligheden.®® Her mé naturligvis tages hensyn til sel-
skabets starrelse og aktionarstruktur. | et mindre selskab med kun én eller to aktionerer vil oriente-
ringen af disse, ske lgbende. Ofte vil de pagaeldende aktionzrer allerede veere medlem af bestyrel-

sen, og derved opstar orienteringsproblemet ikke.

Udgangspunktet for aktionarerne er forventningen eller gnsket om at fa en gkonomisk gevinst ud af
deres investering i kapitalselskabet. Derfor vil aktionarer formodentlig have en forventning om, at
bestyrelsen sikre isaer deres interesser, idet det er bestyrelsens opgave at lede selskabet pa deres
vegne.® Det at blive valgt som bestyrelse er et udtryk for, at aktionarerne har tillid til én. Bestyrel-
sen ma erindre sig, at det ikke alene er aktionzrernes selskab, men der ogsa er en reekke gvrige inte-
ressenter at tage hensyn til. Pa den anden side ma bestyrelsen erindre sig om, at aktionarerne har
investeret i tillid til de oplysninger, de har faet af ledelsen. Det er altsa vigtigt at huske pa, at det er

selskabets interesser, der skal varetages, og ikke farst og fremmest aktionarernes serinteresser.*

3.6.4. Tredjemand

Ogsa andre interessegrupper som f.eks. potentielle investorer, pengeinstitutter, konkurrenter, kun-
der, kommune eller lokalsamfund mv. har ledelsesmedlemmer en interesse/forpligtelse overfor. Re-
lationerne til disse grupper er af afgarende betydning for selskabets fortsatte bestaen og vaekst og
som en konsekvens heraf ma ledelsen, i det omfang det er muligt sikre sig, at disse relationer udvik-
ler sig sa godt som muligt. F.eks. ma potentielle aktionarer kunne stole pa de oplysninger, der gives
gennem f.eks. prospekter, regnskaber og meddelelser, der udsendes fra ledelsen i arets lgb. Dette
materiale skal naturligvis veere sandt og fyldestgerende og dermed give relevant orientering om sel-
skabets forhold. Det er ledelsen, der star inde for disse oplysninger. | den mulige investors overve-
jelser, om denne skal kagbe aktier i selskabet, indgar ogsa, om han har tillid til de personer, der sid-

der i bestyrelsen. **

* Herunder kommer de meddelelser som bestyrelsen finder sig forpligtet til at give i henhold til reglerne om oplys-
ningsforpligtelser for udstedere af offentlige noterede veerdipapirer

¥ Christensen, J. S., 2007, s. 119

0 Andersen, P. K., 2006, s. 297

“! Christensen, J. S., 2007, s. 119
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Ledelsens ansvar overfor disse grupper afhanger dels af, hvorvidt de ovennavnte regler er overtradt

og dels af hvorvidt den forurettede part burde have indset, at der var risiko for et tab.*?

3.7. Sammenfatning

I Danmark anvendes culpareglen i vurderingen og bedgmmelsen af ledelsens erstatningsansvar.
Culpa er en generel erstatningsretlig regel der medfarer at den der har forvoldt en skade som falge
af uforsvarlig adfeerd, er ansvarlig for tab som fglge af handlingen. Erstatningspligten er betinget af
der foreligger kausalitet og eedeekvans og der er tale om et malbart gkonomisk tab. | praksis forval-
tes den med udgangspunkt i det enkelte selskabs norm, da selskabers forhold, art og natur variere, er
der ikke et generelt kodeks for hvad en ledelse skal gare for at undga at ifalde ansvar. Som mini-
mum ma det dog forventes, at ledelsen varetager og arbejder i selskabets interesse efter bedste skan.
Bedgmmelsen af en konkret ledelseshandling afhanger af, hvorledes dette vurderes opfyldt.** Da
vurderingen afhanger af sagens individuelle forhold kan det veere vanskeligt, at sammenligne to er-
statningsansvarssager og man kunne forestille sig, at der eksisterer en dom, som kan tolkes til fordel
for skadelidte og en anden dom til fordel for skadevolder i den samme sag. Erstatningsansvar imod
ledelsen er derfor i hgj grad afhaengig af, hvorledes ledelsens pligter og opgaver vurderes opfyldt,
hvilket kapitel 4 omhandler.

Nar en skadevolder er tilkendt et erstatningsansvar, er der en mulighed for at blive tilkendt lempel-
se. Retspraksis har tidligere givet lempelse til svage bestyrelsesmedlemmer eksempelvis familie og
medarbejdervalgte. Dette ud fra en vurdering af det enkelte bestyrelsesmedlems kvalifikationer og
aktivitet i ledelsen, har de haft en reel indflydelse pa beslutningerne truffet. Ser man pa mulige lem-
pelser, bliver det tydeligt, at ikke alle bestyrelsesmedlemmer barer lige stort ansvar. Ledelsesmed-
lemmer i aktieselskaber og anpartsselskaber er ifglge geldende dansk ret underkastet snaevrere ad-
gang til lempelse som fglge af specialreglerne i ASL § 143 stk. 1 og ApSL § 80 d stk. 1. uden s&r-
lig regulering af ansvaret, da eksempelvis ASL 8§ 140 og ApSL § 80 a henviser til den almindelige
culparegel. Lovgiver har dog ikke gnsket at give ledelsesmedlemmerne mulighed for bedre lempel-
sesregler gennem EAL § 24, eftersom ASL § 143 stk. 1 og ApSL § 80 d stk. 1 fortsat eksisterer.

At tegne en ansvarsforsikring har for selskabet saledes flere fordele, bl.a. muligger det at tiltraekke
kvalificerede bestyrelsesmedlemmer og ledelsen overvejer risikofyldte handlinger ngjere for at

undga at ifalde ansvar som falge af forsgmmelser uden eller med mindre forsikringsdeekning. En

42 Christensen, J. S., 2007, s. 696
3 Werlauff, E., 2008, s. 524
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anden fordel er at de bestyrelsesmedlemmer, som ikke er ansvarsforsikrede, typisk holdes fri for
regresansvar. Det kan saledes diskuteres, om det bar vere selskabet, som skal tegne en ansvarsfor-
sikring, som deekker samtlige ledelsesmedlemmer, da det ikke virker rimeligt, at et enkelt medlem

skal beere den fulde erstatning.

Ledelsen kan ifalde erstatningsansvar over for forskellige, selskabet, kreditorer, aktionaerer og tred-
jemand. Skal ledelsen ifalde erstatningsansvar overfor selskabet, skal den have handlet i strid med
selskabets interesser eller have handlet illoyalt. For at undga dette er det vigtigt, at ledelsen kender
de formelle regler i love, vedtaegter og forretningsorden, sa den ikke risikerer at treeffe beslutninger,

der begunstiger f.eks. enkelte kreditorer eller aktionzrer pa bekostning af andre interessenter.
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4. Nuverende selskabslove fgr 18. januar 2010

4.1 Ledelsesstruktur

Nar man taler om ledelsesstruktur, tales der indenfor EU grundlaeeggende om to typer; nemlig en en-
strenget ledelsesstruktur, som vi kender fra England og en to-strenget ledelsesstruktur, som vi ken-
der fra Tysklands AG'er. Forskellen ved de to ledelsesstrukturer ligger i den organisatoriske opbyg-
ning af ledelsen. Det er ikke lykkedes fra EU's side* at skabe enslydende regler p& omradet, som
pakraever, at medlemslandende skal vaelge en af de to ledelsesstrukturer i deres preecise form,
tveertimod er der meget stor forskel pa de ledelsesstrukturer, som de enkelte medlemslande anven-
der. Danske aktie- og anpartsselskaber anvender en ledelsesstruktur, der er en hybrid mellem disse

to ledelsesstrukturer, da den indeholder traek fra bade den en- og to-strengede ledelsesstruktur.

EN-STRENGET DEN DANSKE TO-STRENGET
ledelsesmodel ledelsesmodel for aktieselskaber ledelsesmodel

Kilde: Egen tilvirkning.

4.1.1. Den en-strengede ledelsesstruktur

Den en-strengede ledelsesstruktur bygger som naevnt pa den engelske ledelsesstruktur, hvor selska-
bet kun har ét ledelsesorgan (Board of Directors eller bestyrelse), hvor enkelte af medlemmerne er
tillagt administrative kompetencer og varetager den daglige ledelse af selskabet (executive® direc-
tors), mens de gvrige medlemmer (non-executive directors) mere har til opgave at foresta den over-
ordnede og strategiske ledelse af selskabet samt at fare tilsyn med den farstnaevnte gruppe. Dog har
bestyrelsen som ét samlet ledelsesorgan ansvaret bade for den overordnede og strategiske ledelse af

selskabet samt den daglige ledelse af selskabet.*®

4.1.2. Den to-strengede ledelsesstruktur
Den to-strengede ledelsesstruktur bygger som navnt pa den tyske ledelsesstruktur. Kendetegnende
for denne ledelsesstruktur er, at selskabet har to adskilte og uafhaengige selskabsorganer. Et tilsyns-

rad (Aufsichtsrat) og en direktion (Vorstand) hvor tilsynsradet alene varetager tilsynsfunktionen af

* Et forslag til et 5. selskabsdirektiv der bl.a. indeholdt regler omkring valg af selskabsform blev trukket tilbage
** Kan udfere handlinger pa selskabets vegne
% | 170. Bemarkningerne hertil
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direktionen - herunder ogsa at ansatte og afskedige medlemmer heraf*’ og direktionen alene vare-
tager ledelsesfunktionen herunder de overordnede ledelsesopgaver og den strategiske styring, som
ellers ville blive udgvet af bestyrelsen i den danske halvandet-strenget ledelsesstruktur. Der er en
skarp opdeling mellem de pligter og rettigheder, der er tilknyttet de enkelte selskabsorganer i denne
ledelsesstruktur, og det er vigtigt at pointere det forbud, som geelder mod personsammenfald mel-
lem de to selskabsorganer.*® Det er dog tilladt for et medlem af tilsynsorganet at varetage hvervet
som medlem af direktionen, forudsat der samtidigt sker en suspension fra hvervet som medlem af

tilsynsorganet.*®

4.1.3. Det danske system - halvandet-strenget ledelsesstruktur

4.1.3.1. Aktieselskaber
Som neaevnt indledningsvis befinder Danmark sig midt imellem de to grundmodeller for hvordan
selskabers ledelses- og tilsynsfunktion indrettes jf. ASL 8 54, som forskriver, at et aktieselskab ifal-

ge dansk ret skal ledes af en bestyrelse og en direktion.

Traditionelt, ndr der sammenlignes med de nordiske selskabslove, er den danske ledelsesstruktur
blevet betegnet som to-strenget ledelsesstruktur, fordi den bade har en direktion og en bestyrelse.
Der er dog ikke sa skarp en opdeling imellem bestyrelsen og direktionen i dansk ret, som det er til-

feeldet i den tyske rene to-strengede ledelsesstruktur.

4.1.3.1.1. Arbejdende bestyrelsesformand

| dansk ret er der nemlig lovhjemmel til, at personkredsen i de to ledelsesorganer kan vare delvist
sammenfaldende jf. ASL § 51, stk. 2 modsetningsvis. Dog er personsammenfaldet begranset til, at
der ikke ma veere et flertal af direktarer i bestyrelsen, samt at en direkter ikke ma veelges til for-
mand jf. ASL § 51 stk. 2 samt ASL § 56 stk. 1, 3. led. Ifalge ASL § 49 stk. 1 er bestyrelsen et obli-
gatorisk selskabsorgan og den skal som minimum besta af 3 medlemmer, hvilket betyder, at det ene
af medlemmerne samtidig godt kan veere direkter i aktieselskabet, men ma bare ikke besidde posten
som bestyrelsesformand eller nastformand. Det skal i denne sammenhang ogsa naevnes, at ASL §

49, stk. 1 stiller krav til, at bestyrelsesmedlemmerne alle skal vere fysiske personer.

" Laursen, S. D. m.fl., 2009

*8 L 170. Bemarkningerne hertil
9L 170. Bemaerkningerne hertil

%0 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 284
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Lovgivningen om personsammenfald i dansk ret strider saledes mod princippet i den rene to-
strengede ledelsesstruktur, da det ikke er lykkedes at adskille bestyrelsen og direktionen og i EU-
sammenhang betragtes ledelsesstrukturen for danske aktieselskaber da ogsa som veerende en-
stenget, hvilket ASL § 54 understetter da paragraffen forudsetter, at bade direktion og bestyrelse

beskaftiger sig med ledelsesmassige opgaver.™

Eftersom den danske ledelsesstruktur ikke er 100 % identisk med en af de to internationale ledelses-
strukturer, er der gennem tiden blevet anvendt flere forskellige benavnelser for den danske ledel-
sesstruktur, eksempelvis betegnes den i visse sammenhange som en modificeret to-strenget ledel-
sesstruktur, da bestyrelsen ikke er et rent tilsynsorgan eller i andre sammenhange som en halvan-
den-strenget ledelsesstruktur® ud fra bestyrelsens opgave som det kontrollerende ledelsesorgan, der
ansztter den daglige ledelse og udfgrer de overordnede ledelsesopgaver. Men helt konkret ma be-
naevnelsen af den danske ledelsesstruktur afhaenge af, hvordan det enkelte kapitalselskab har valgt

at indrette sig.

4.1.3.2. Anpartsselskaber

Anpartsselskaber adskiller sig i den nuveerende lovgivning fra aktieselskaber, da anpartsselskaber
har frihed til at veelge mellem to ledelsesstrukturer jf. APSL § 19°; hvor den ene struktur foreskri-
ver, at anpartsselskabet alene skal have ét ledelsesorgan, som enten kan fungere som en bestyrelse
eller en direktion, mens den anden struktur giver mulighed for at etablere sig med bade en bestyrel-
se og en direktion, som vi kender det fra aktieselskaber. Det er op til stifteren at beslutte ledelses-
strukturen i anpartsselskabet jf. APSL § 5, nr. 6.>* Valg af ledelsesstruktur skal fremga af selskabets
vedtaegter pa lige fod med antallet af bestyrelsesmedlemmer, safremt dette ledelsesorgan tilveelges.
Anpartsselskabsloven stiller ikke noget krav om antallet af bestyrelsesmedlemmer og der er ej hel-
ler noget krav til, at flertallet af bestyrelsen ikke ma vere direktarer i anpartsselskabet, som det

gelder for aktieselskaber.

*L | forbindelsen med implementeringen af Lov om det europaiske selskab (SE-loven nr. 363 af 19/5 2004) - Societas
Europaea, hvilket forkortes SE-selskaber, selskabsformen er en aktieselskabstype, har Danmark varet ngdsaget til -
ud fra nogle forhold gaeldende for SE-selskaber, som vi ikke skal komme narmere ind pa her, at kategorisere sit le-
delsessystem, og konklusionen blev den en-strenget ledelsesmodel, hvilket ogséa understgttes af ovenstdende

°2 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 285

>3 Christensen, J. S., 2007, s. 424

> Gomard, B., 2006, s. 204
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For anpartsselskaber gaelder dog: at det skal etablere sig med en bestyrelse safremt anpartsselskabet
beskeftiger mindst 35 ansatte jf. APSL 19, stk. 2., jf. APSL 8 22 stk. 1 eller 2. Det skyldes, at med-
arbejderne ved denne graense far ret til at have medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer i bestyrel-

sen.®®

De nuvaerende muligheder for anpartsselskabers ledelsesstruktur er i god trad med, at selskabsfor-
men er tilteenkt mindre selskaber, hvor det kan vaere uhensigtsmaessigt og mindre rentabelt at have

to ledelsesorganer - ja sagar tre i tilfaelde af tilvalgt repraesentantskab.

Anpartsselskabsloven indeholder heller ikke bestemmelser om repraesentantskab, som det er tilfael-
det i Aktieselskabsloven, men det er ikke ensbetydende med, at et anpartsselskab ikke kan etablere
sig med et repraesentantskab. Det at der ikke er lovreguleret pa omradet er blot en fordel, fordi an-
partsselskabet derved har en stgrre handlefrihed. For eksempel kan repraesentantskabets befajelser
og arbejdsopgaver mv. defineres mere frit. Man er saledes ikke begraenset til de i ASL § 59 stk. 3
navnte opgaver. Reprasentantskabet er dog ikke s& udbredt indenfor anpartsselskaber grundet dets

typisk begraensede antal selskabsdeltagere, hvorfor det vil veere mindre relevant.

Der er saledes ret frie rammer hvad angar ledelsesstrukturen for anpartsselskaber. Dog er anparts-
selskaberne - pa lige fod med aktieselskaberne - i dag afskaret fra at vaelge en ren to-strenget ledel-
sesstruktur, hvor bestyrelsen alene fungerer som et tilsynsorgan. Velger selskabet at etablere sig
med bade en bestyrelse og en direktion vil problematikken omkring uafhengighed veere ligesom for
aktieselskaber. Problematikken vil endda veere forsterket, fordi Anpartsselskabsloven ikke begren-
ser antallet af direktorer i bestyrelsen®®. Det m& derfor veere op til det enkelte anpartsselskab at etab-
lere sig mest hensigtsmaessigt®” ud fra selskabets starrelse og foretage vedtagtsendringer lgbende

som selskabet endrer sig og skaber behov herfor.

% Andersen, P. K. - kapitel af Nis Jul Clausen, 1997, s. 79

*® Ved forenklingen af Anpartsselskabsloven, galdende fra 1996, blev kravet om personmassig adskillelse mellem de
to ledelsesorganer ophzvet, hvilket ogsa skete for kravet om at bestyrelsesformanden ikke ma vere direkter i selska-
bet og at flertallet af bestyrelsen ikke ma besta af direktarer i selskabet. Jf. Andersen, P. K. - kapitel af Mette Neville,
1997, s. 56

> Gennem selskabets vedtagter, s&fremt Anpartsselskabsloven ikke foreskriver andet.
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4.1.4. Reprasentantskab

@nsker et aktieselskab derfor et mere objektivt tilsynsorgan end hvad bestyrelsen reelt kan bidrage
med, s& eksisterer dette ogsé jf. ASL § 59 om muligheden for repraesentantskab.® Det er vigtigt at
understrege, at det er valgfrit, om aktieselskabet gnsker at gare brug af dette. Dog kan det veere en
fordel ud fra det synspunkt, at det ma vare vanskeligt for bestyrelsen at fgre et objektivt tilsyn med
sin egen ledelse. Hvilket ogsa understreges af, at der her er tale om et tilsynsorgan hvor uafhangig-
hedsproblematikken elimineres ved at direktions- og bestyrelsesmedlemmer ikke ma sidde med jf.
ASL § 59, stk. 2. | udgangspunktet er repraesentantskabet underlagt det samme ansvar som bestyrel-
sen i udfgrelsen af det opgaver, dog kan reprasentantskabet kun palaegges ansvar, safremt det har

veret ansvarlig for den ansvarshavende handling.*®

Hierarkiet for de gverste ledelsesorganer vil typisk veere, at repraesentantskabet indsattes mellem
generalforsamlingen og bestyrelsen. Repraesentantskabet vaelges som udgangspunktet af generalfor-
samlingen jf. det enkeltes aktieselskabs vedtaegter, da der kan veaere afvigelser til dette punkt. Dog
skal flertallet vaelges af generalforsamlingen. Det er lovreguleret, at et repraesentantskab skal besta
af mindst 5 medlemmer, som ikke samtidig ma veere direktarer eller bestyrelsesmedlemmer i aktie-
selskabet. Repraesentantskabet er altsa lovbestemt til i udgangspunktet at veaere bredere sammensat
end bestyrelsen, hvor en bestyrelse som minimum kun skal bestd af 3 medlemmer.® Det er ogsé det
enkeltes aktieselskab vedtaegter, som skal regulere valgprocedure og valgperiodens leengde, reprae-
sentantskabet kan altsa sidde i en leengere eller kortere arreekke og er ikke underlagt reglen om den

maksimale 4-&rige valgperiode for bestyrelsen.”*

Reprasentantskabets opgaver er ret indsnavrede og ifglge Erik Werlauff®? betragtes repraesentant-
skabet som vaerende pa niveau med generalforsamlingen forstaet pa den made: at det mere er et be-
slutningsorgan end et aktivt handlende organ. Reprasentantskabets opgaver er klart defineret i ASL
8 59 stk. 3, som foreskriver, at repraesentantskabet skal fare tilsyn med bestyrelsens og direktionens
forvaltning af aktieselskabets anliggender. Herudover kan det veere vedtaegtsbestemt, i hvilket om-
fang bestyrelsen pa forhand skal orientere repraesentantskabet om anliggender udenfor den daglige
ledelses omrade samt fastsattelse af bestyrelsesmedlemmernes vederlag og valg af bestyrelse jf.

*8 Werlauff, E., 2002, s. 332 ff

% Betankning nr. 1498/2008, s. 309.
8 Werlauff, E., 2002, s. 333

®1 Christensen, J. S., 2007, s. 461

82 \Werlauff, E., 2002, s. 335
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ASL 8§ 49, stk. 2, 1. pkt. Det geelder saledes; at har repreesentantskabet udpeget bestyrelsen eller de-
le af denne, kan repraesentantskabet ogsa afskedige den eller medlemmer heraf. Denne kompetence
er klart repraesentantskabets vigtigste opgave. Pa samme vis galder, at generalforsamlingen til en-

hver tid kan afskedige repraesentantskabet.®®

Jan Schans Christensen® kritiserer ogsa reprasentantskabet for manglende befgjelser og narhed for
at kunne udgere et effektivt kontrolorgan, samtidigt mangler det de reaktionsmuligheder, som gene-
ralforsamlingen har til sin radighed. Der er saledes fordele og ulemper ved repraesentantskabet, ef-
tersom reprasentantskabet sammensattes af aktionarer i det pagaldende aktieselskab. Det abner
bl.a. mulighed for, at entusiastiske aktionarer, som gnsker en teettere kontakt til aktieselskabet end
de andre aktionzrer i repraesentantskabet, kan fa det igennem repraesentantskabet frem for den mere

passive plads pa generalforsamlingen.®

Formalet med indfarelsen af ASL § 59 og muligheden for at etablere sig med et reprasentantskab
var reelt at styrke aktionaerernes stilling jf. forarbejderne, hvori det er tilteenkt selskaber med mange
mindre aktionarer, som gnsker at falge selskabets drift pa teettere hold.®® Men tiden har vist, at det
er géet for repraesentantskabet som farst tilteenkt og det ikke er blevet sarligt udbredt i praksis.®’
Det kan i virkeligheden vare fordi, at flere aktionarer i sa fald ville veelge repraesentantskabet frem
for bestyrelsen, fordi opgaverne i repreesentantskabet er mindre omfattende end det faktiske besty-
relsesarbejde. Det stiller aktieselskaberne tilbage med et problem i bestyrelsessammensetningen,
hvis der er feerre aktionerer til at varetage de gvrige aktionarernes interesser i ledelsesorganet, som
netop har befgjelser til at handle aktivt. Eksempelvis kan et repraesentantskab ikke omggare en be-
slutning taget af bestyrelsen eller direktionen, hvilket ogsa er i trad med: at ""repraesentantskabet
skal fare tilsyn med bestyrelsens og direktionens forvaltning af aktieselskabets anliggender” jf. ASL
§ 59, stk. 1, 1. pkt. Det at et repraesentantskab ikke har befgjelser til at udfare handlinger pa aktie-

selskabets vegne, medfarer ogsa, at det ikke direkte kan forlange generalforsamlingen indkaldt til

8 Werlauff, E., 2002, s. 334

% Christensen, J. S., 2007, s. 461

% Werlauff, E., 2002, s. 333

% Andersen, P. K., 2006, s. 275

%7 Flere finansielle selskaber sésom banker anvender reprasentantskabet jf. lov om finansiel virksomhed. Dette bl.a.
fordi den svage rolle som ASL tildeler reprasentantskabet ikke geelder for de finansielle virksomheder jf. ASL § 59,
stk. 5. Jf. Christensen, J. S., 2007, s. 462
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en ekstraordinar generalforsamling, men alene gennem almindelig flertalsbeslutning kan bede be-
styrelsen indkalde jf. ASL § 70, 1. pkt., jf. ASL § 72.%

Der geelder ikke regler i Anpartsselskabsloven om repreaesentantskabet, men det er ikke ensbetyden-
de med, at anpartsselskaber ikke kan velge er repraesentantskab. Tvaertimod giver det anpartssel-
skaberne en starre aftalefrined omkring repraesentantskabets befgjelser. Men grundet anpartsselska-

bernes typiske mindre starrelse er reprasentantskabet ej heller szrligt udbredt her.®

4.1.5. Bestyrelsesudvalg

Det er altid muligt for et selskabs bestyrelse at gare brug af at et bestyrelsesudvalg, men i dansk ret
har det ikke veeret serligt udbredt, da opfattelsen har vaeret, at bestyrelsen varetager sine opgaver
som et kollegialt organ.” Et bestyrelsesudvalg kan enten vere af permanent karakter eller nedsattes
lejlighedsvis afhangig af selskabets behov.”* Komiteen for god selskabsledelse anbefaler at et be-
styrelsesudvalg skal besta af mindst 3 medlemmer valgt under hensyntagen til deres kvalifikationer
og for selskaber med sma bestyrelser anbefales det, at bestyrelsesudvalget bestar af 2 medlemmer. |
den situation hvor et selskab har etableret sig med en direktion og et tilsynsrad ved den to-strengede
ledelsesstruktur, da skal bestyrelsesudvalget placeres i tilsynsradet.”> Af bestyrelsesudvalg i sel-
skabsretlig forstand kan eksempelvis naevnes aflgnnings-, rekrutterings- og revisionsudvalg, hvor
aflenningsudvalgets arbejde er koncentreret omkring aflgnning af direktion og bestyrelse. Rekrutte-
ringsudvalget arbejder med bestyrelsens selvevaluering og fornyelse i bestyrelsen og direktionen -
herunder indstillinger af nye medlemmer til generalforsamlingen. Revisionsudvalget derimod er det
mest almindelige bestyrelsesudvalg og ogsa det eneste bestyrelsesudvalg, som der eksisterer et lov-

krav om.

Med vedtagelsen af den ny Revisorlov” (RL) er der blevet lovreguleret om revisionsudvalget jf. RL
§ 31, hvoraf fremgar krav om etablering af et revisionsudvalg i selskaber, herunder aktieselskaber
der har veerdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked i EU/E@S-land. Séaledes er revisions-
udvalget ikke kun afgraenset til at omfatte de bgrsnoterede selskaber, der i forvejen er underlagt an-
befalingerne for god selskabsledelse og derved ogsa bestemmelserne om revisionsudvalg. Lovkra-

% Werlauff, E., 2006, s. 398

% Christensen, J. S., 2007, s. 462

" Betaenkning nr. 1498/2008, s. 337

™ Christensen, J. S., 2007, s. 457

"2 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 343

™ Lov nr. 468 af 17. juni 2008 om godkendte revisorer og revisionsvirksomheder.
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vet i RL 8 31 er et resultat af implementering af reglerne i 8. selskabsdirektiv om lovpligtig revision
af arsregnskaber og konsolidere regnskaber mv.”* Baggrunden for bestemmelserne om revisionsud-
valg er ifglge preeambelen til EU's 8. direktiv, at "revisionsudvalg og et effektivt internt kontrolsy-
stem medvirker til at minimere finansielle risici, driftsmassige risici, manglende overholdelse af
forskrifter og til at sge regnskabsafleeggelsens kvalitet."” Formalet med direktivet er bl.a. at styrke
kvaliteten af den lovpligtige revision og genskabe tillid til de aflagte regnskaber samt forhabentligt
at forebygge regnskabsskandaler, som vi har set de seneste ar. RL § 31 om etablering af et revisi-
onsudvalg traeder i kraft med virkning fra den forste ordinzre generalforsamling, selskabet afholder
efter den 31. december 2008 jf. RL § 56, stk. 5.

Moderniseringsudvalget har pa opfordring af ministerens udtalelse i forbindelse med behandlingen
af lovforslaget til RL 31 gjort sig overvejelser omkring revisionsudvalgets sammensatning, da EU's
8. direktiv ikke er helt klart pa dette omrade. Ifglge Revisorloven er det et krav, at samtlige med-
lemmer af revisionsudvalget i forvejen er medlemmer af bestyrelsen eller tilsynsradet, hvilket fler-
tallet i Moderniseringsudvalget ser som en fordel, da medlemmerne af revisionsudvalget pa forhand
har kendskab til drgftelser og overvejelser i bestyrelsen eller tilsynsradet og dermed en intern viden,
som det eksterne medlem ikke ma antages at have. Samtidig er der en forudsatning om, at arbejdet i
revisionsudvalget bedst muligt vil blive kommunikeret videre til bestyrelsen eller tilsynsradet, sa-
fremt alle medlemmer af revisionsudvalget sidder med i bestyrelsen eller tilsynsradet. Herudover er
et andet afggrende punkt det ansvarsmaessige aspekt samt tavshedspligten, for hvilket flertallet i
Moderniseringsudvalget er bange for kan give anledning til usikkerhed, hvis revisionsudvalget var
&bent for eksterne medlemmer.”’ Det vil séledes vare et brud pa den struktur og arbejdsform, som
kendetegner danske selskabers bestyrelser og fremtidens tilsynsrad, hvis der tillades eksterne med-
lemmer i bestyrelsesudvalgene. Resultatet af Moderniseringsudvalgets overvejelser er, at det ikke
har fundet grundlag for at ndre pa dette,” hvorfor EU's 8. direktivs mulighed for at vaelge eksterne
medlemmer til revisionsudvalget ikke er blevet et alternativ i dansk ret. Moderniseringsudvalget
praeciserer samtidigt, at medlemmer af revisionsudvalget skal besta af medlemmer af det gverste le-

delsesorgan dvs. medlemmer af tilsynsradet eller medlemmer af bestyrelsen, der ikke samtidig ind-

™ Betaenkning nr. 1498/2008, s. 337
> Meyer, F. L., 2009, s. 4
® Boe, J. m.fl., 2009, s. 18
" Betaenkning nr. 1498/2008, s. 342
"8 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 342
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gar i selskabets direktion.” P& den méade understatter et bestyrelsesudvalg bestyrelsens uafhangig-
hed af den daglige ledelse. Et medlem af bestyrelsesudvalget skal ogsa vaere uafhangigt af en even-
tuel hovedaktionar. Et mindretal i Moderniseringsudvalget har dog fremfart synspunkt om, at sel-
skaberne skal have mulighed for at optage eksterne medlemmer i revisionsudvalget, dog uden at der
andres pa ansvarsgrundlaget, da revisionsudvalget alene skal forberede beslutningsgrundlag. Sale-

des skulle tanken veere at der pa demokratisk vis pa generalforsamlingen blev valgt et sagkyndigt

uafhangigt medlem som samtidig ikke ville optage plads i bestyrelsen eller tilsynsradet. Den fleksi
bilitet skulle i stedet give plads til et andet medlem med andre kompetencer end de, der ses fordel-
agtige i forhold til revisionsudvalget.*

Moderniseringsudvalgets medlemmer er enige om, at bestyrelsesudvalg kan vare et godt redskab,
men det er meget vigtigt, at der ikke a&ndres pa ansvarsgrundlaget. Det betyder, at det er det samle-
de gverste ledelsesorgan som fortsat vil have det fulde ansvar for de beslutninger, der traeffes pa
baggrund af forslag fra revisionsudvalget. Revisionsudvalgets opgaver bestar i at overvage en rak-
ke forhold jf. RL § 31, stk. 2:

1) At overvage regnskabsafleeggelsesprocessen,

2) at overvage, om virksomhedens interne kontrolsystem, eventuelle interne revision og risiko-
styringssystemer fungerer effektivt,

3) at overvage den lovpligtige revision af arsregnskabet mv., og

4) at overvage og kontrollere revisors uafhengighed, herunder szrligt leveringen af yderligere

tjenesteydelser til virksomheden.

Herudover skal det gverste ledelsesorgans forslag til valg af revisor veere baseret pa en indstilling
fra revisionsudvalget.

Det skal i relationen til revisionsudvalget opgaver praciseres, at etablering af et revisionsudvalg ik-
ke medfarer, at der &ndres pa opgavefordelingen for bestyrelsen, tilsynsradet og direktionen. Opga-
verne i revisionsudvalget er jf. ASL § 54 en del af den samlede bestyrelses opgaver og tilsynspligt.

Samtidigt er det ogsa vigtigt at holde sig for gje, at revisionsudvalget ikke gar ind og overtager nog-

le af opgaverne, som er tildelt det daglige ledelsesorgan.

™ Meyer, F. L., 2009, s. 12
8 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 343
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Udgangspunktet er at medlemmer af revisionsudvalget, som har sarlige regnskabs- og revisions-
maessige kompetencer, ikke har gget ansvar i forhold til de gvrige medlemmer af revisionsudvalget
eller bestyrelsen, hvilket fremgér af bemaerkninger til L 31.%! Dette er helt i trdd med det grundleg-
gende princip om, at bestyrelsens ansvar ikke er et professionsansvar og at det som altid er den sam-
lede bestyrelse eller det samlede tilsynsrad, som har det fulde ansvar, underforstaet at der eksisterer
et individuelt ansvar hos det enkelte medlem. Dog fremfares der i Revisorkommissionens betaenk-
ning fra oktober 20086, at "der ligeledes er knyttet ansvarsforhold til anvendelsen af komiteer."®? Og
af bemarkningerne til lovforslaget L 31 fremgar vedrgrende det medlem, der har kvalifikationer in-
denfor regnskabsveesen eller revision: at et sadant bestyrelsesmedlem "i visse tilfeelde vil kunne dra-
ges til ansvar for eventuelle manglende handlinger pa et tidligere tidspunkt end de gvrige bestyrel-
sesmedlemmers, som ikke besidder den specifikke sagkundskab. Dette skyldes det generelle forhold,
at en person med en specifik sagkundskab i konkrete situationer vil kunne have en viden, som ger,
at personen burde have handlet tidligere end de gvrige bestyrelsesmedlemmer."®* Det ma derfor
formodes, at retspraksis vil fare til et skeerpet ansvar for medlemmer af et revisionsudvalg i de sa-
ger, der er behandlet i revisionsudvalget og endnu ikke forelagt og behandlet af den samlede besty-
relsen eller det samlede tilsynsrad. Med RL 31 er det som navnt blevet et krav, at mindst et besty-
relsesmedlem nu skal besidde relevante kvalifikationer, hvilket indirekte vil medfare et skeerpet an-
svar for medlemmet, da domstolene har en forventning om et hgjere vidensniveau, hvilket under-
bygges af Jargen Boe og Jan Schans Christensen.®* De anbefaler i den sammenhang, at bestyrelser-
ne eller tilsynsradene har dette for gje ved tilretteleeggelsen af arbejdet - herunder udarbejdelsen af
kommissoriet.®® % Dog er det vigtigt, at have for gje at de selskaber, som underlegges kravet om
revisionsudvalg, er store barsnoterede selskaber, hvor bestyrelserne i forvejen er sammensat af
yderst kompetente personer, hvorfor det ikke er givet at retspraksis vil &ndre sig vaesentligt pa dette
punkt fremover. Men tager andre selskaber revisionsudvalget til sig som faglge af anbefalingerne om
god selskabsledelse, da kan man forestille sig en problemstilling i at fa opfyldt kravene om kvalifi-
kationer og uafhaengig hos medlemmerne. En fordel i at placeringen af ansvaret ikke er endret, er at
bade revisionsudvalget og bestyrelsen eller tilsynsradet begge har interesse i at udveksle informati-
oner, da medlemmerne kan ifalde ansvar gennem sit hverv som henholdsvis bestyrelsesmedlem el-

ler tilsynsradsmedlem.

8 Koktvedgaard, K., 2009, s. 35
8 Meyer, F. L., 2009, s. 43

8 Meyer, F. L., 2009, s. 43
 Boe, J. m.fl., 2009, s. 18

8 Meyer, F. L., 2009, s. 43

8 Meyer, F. L., 2009, bilag 4
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Et selskab har dog mulighed for at fravige RL § 31, hvis selskabet i stedet veelger at lade den sam-
lede bestyrelse udfare revisionsudvalgets funktion. Herudover gelder for selskaber af en vis starrel-
se visse krav til bestyrelsens sammensatning, bl.a. at ingen bestyrelsesmedlemmer ma veere med-
lem af direktionen, samt at mindst ét bestyrelsesmedlem er uafhangigt af selskabet og har kvalifika-
tioner inden for regnskabsvasen eller revision.®” Disse krav er forenelige med et eventuelt fravalg
af revisionsudvalget, eftersom opgaverne nu ligger hos den samlede bestyrelse og ikke hos et revi-

sionsudvalg.

Moderniseringsudvalget mener ikke, at der er behov for at fastsette nationale regler om etablering
af andre bestyrelsesudvalg, end de som fremgar af Revisorloven. Omvendt mener Moderniserings-
udvalget ej heller, at loven skal indeholde regler, der er til hinder for at oprette et bestyrelsesud-
valg.® Bestyrelsesudvalgene er god trdd med Corporate Governance tankegangen, men det er ogsé
vigtigt at have for gje, at de danske selskaber oftest er langt mindre end mange udenlandske selska-
ber og derfor er behovet for bestyrelsesudvalg muligvis ikke tiltreengt i samme omfang i Danmark
men mere som et individuelt redskab for selskaberne. Bestyrelsesudvalg er specielt fordelagtige at
anvende, nar bestyrelserne bliver for store til at arbejde effektivt med en konkret opgave. Derved
kan bestyrelsen nedsette et eller flere bestyrelsesudvalg, som farer tilsyn med sarlige omrader eller
forbereder sager, som efterfalgende behandles i den samlede bestyrelse, idet bestyrelsesudvalgene
ikke har selvstendig beslutningskompetence. Pa den made er bestyrelsesudvalgene med til at aflaste
bestyrelserne eller tilsynsradet, samtidig med det bidrager til at minimere eventuelle risici i selska-

bet ud fra en betragtning om et bedre fokus pa opgaverne.

4.1.6. Advisory board

Et selskab har ogsa mulighed for at gare brug af et advisory board. Det er et sarligt type organ som
arbejder uafhangigt af bestyrelsen eller tilsynsradet og kan sammensettes alt efter behov; enten
tidsbegreenset eller permanent. Organisatorisk er et advisory board ikke en del af den formelle
struktur i et selskab og det er heller ikke underlagt de samme formelle krav - herunder ansvarsreg-
lerne i selskabslovene, som gelder for bestyrelsen og tilsynsradet, da der ikke i dansk lovgivning
findes bestemmelser eller reguleringer om advisory boards.® Det er sdledes uden nogen form for

indflydelse eller magt til at foretage beslutninger pa et selskabs vegne modsat en bestyrelse. Et ad-

8 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 337
8 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 341
8 Samuelsson, M., 2008, s. 287
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visory board fungerer derfor mere som et sparringsorgan, hvorigennem der kan tilferes selskabet en
ekspertise, som bestyrelsen ikke selv er i stand til at bidrage med. Et advisory board er altsa en
gruppe mennesker, som er sammensat udenom selskabets generalforsamling til at vejlede og radgi-
ve selskabets bestyrelse og direktion. Det kan eksempelvis vare familieejede selskaber med en form
for tantebestyrelse, der drager nytte af et advisory board, da det i den situation kan veere vanskeligt
at udskifte bestyrelsen til eksterne personer.” Eller nystartede selskaber, som gnsker nogle at sparre

med omkring markedsforhold eller andet.

Sammensatningen af et advisory board afhanger af selskabets gnske og formal med dette. Typen af
opgaver, som er oplagte at engagere et advisory board i, kan bl.a. vere til enkeltstaende ad-hoc op-
gaver, assistance til lgsning af en specifik opgave, radgivning i en udviklingsfase, fusion eller gene-
rel radgivning om selskabets branche mv. Opgaverne kan enten veere periodisk eller af mere perma-
nent karakter. Mgdestrukturen i et advisory board er uformel og der er heller ingen krav om rappor-
tering, mens medlemmerne heller ikke er valgt for en bestemt periode, men kan til- og fraveelges ef-
ter behov. Det er anbefalelsesvardigt, at der for et advisory boards medlemmer udarbejdes en kon-
trakt, hvor arbejdsopgaver, arbejdsbetingelser, honorar mv. preciseres, idet der i forvejen ingen re-
guleringer eksisterer pa omradet. Netop forhold som forvirring, manglende forstaelse, misopfattelse
eller manglende indsigt har veeret nogle af de begrundelser, der har veeret brugt af selskaber, der har
fravalgt advisory board.®* Men et advisory board kan ogsé anvendes frem for at kabe dyr radgivning
hos et eksternt konsulentfirma. Det er dog vigtigt, at medlemmerne af et advisory board er engage-
rede i selskabets opgaver for at opna det bedste resultat. Samtidig ber medlemmerne ikke blive af-

lgnnet udover hvad, der star i forhold til deres opgaver, netop for at undga et afhaengighedsforhold.

Eftersom et advisory board ikke har nogen formel kompetence vil et erstatningsansvar umiddelbart
ikke kunne komme pa tale overfor medlemmerne heraf. Det star nemlig bestyrelsen eller tilsynsra-
det frit for, om de gnsker at falge radende fra deres advisory board. Dog kan der vare undtagelser,
hvis et advisory board far tillagt sig en rolle, saledes det kommer til at indgd som led i selskabets
beslutningsproces. Selskabet ma derfor gare op om deres advisory board alene skal have en intern
radgivende funktion eller om det ogsa til en vis grad skal fremtraede overfor offentligheden. Hvis
sidstnaevnte er tilfeeldet er det meget vigtigt, at der ikke skabes tvivl om hvem, der kan tegne sel-
skabet eller gj. Det gaelder internt men om ikke mere vigtigt ogsa overfor omverdenen som f.eks.

overfor banker eller kreditgivere set i forhold til en eventuel erstatningsansvarssag, da det ma for-

% Kroenenberg, K., 2005
°! Nyhedsbrev oktober 2005, Livsforum netveerk for livet - www.livsforum.dk
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ventes at et advisory board og hermed det enkelte medlem kan have samme ansvar overfor tredje-

mand som ved en bestyrelse.*

4.2. Corporate Governance

Nerby-udvalget blev ved kommissorium nedsat den 2. marts 2001 af den daverende erhvervsmini-
ster Ole Stavad med henblik p&, at vurdere hvorvidt der var brug for at udarbejde anbefalinger for
god selskabsledelse sakaldt Corporate Governance i Danmark. Konklusionerne udmgntede sig i en
rapport, der udkom senere samme ar "Ngrby-udvalgets Rapport om Corporate Governance i Dan-

mark — anbefalinger for god selskabsledelse i Danmark."

Det oprindelige udgangspunkt for Corporate Governance begrebet stammer fra Cadbury rapporten
(1992)*, som foranlediges udarbejdet af London stock exchange i samarbejde med revisionsbran-
chen. Baggrunden var en rakke finansskandaler,* som medfarte, at den engelske en-strengede le-
delsesstruktur kom under heftig kritik. Cadbury rapportens formal var at genoprette tilliden til dette
system ved at sikre en mere uafhzngig bestyrelsessammenhang tillige med gget fokus pa risikosty-
ring og interne kontroller. Dette efterfulgtes af flere internationale komiteer og rapporter og OECD
offentliggjorde i 1999 deres bud pa god selskabsledelse i "Principles of Corporate Governance".
Rapporten indeholdt generelle retningslinjer for bestyrelsens sammensatning og deres arbejde.
Danmark gik med pa bglgen i 1999, da rapporten "aktivt ejerskab" fra erhvervs og selskabsstyrelsen
kom og et par ar senere da Narbyudvalget fremlagde deres rapport om "god selskabsledelse".
Umiddelbart efter offentliggarelsen inddrog NASDAQ OMX Ngrby-udvalgets anbefalinger i kravet
til selskabernes oplysningsforpligtelser og i dag skal de fglge de seneste anbefalinger fra komiteen
for god selskabsledelse 2005 opdateret 10. december 2008.%

Alle selskaber, der er noteret pA NASDAQ OMX, er dermed forpligtede forholde sig til anbefalin-
gerne som falge af "comply or explain princippet”.*® Der er 8 hovedafsnit i anbefalingerne, hvoraf

IV, V, VI beskeftiger sig med; Bestyrelsens opgaver og ansvar, bestyrelsens sammensatning, be-

% Samuelsson, M., 2008, s. 287

% www.gapent.com/sox/corperate_governance

% |saer Bank of Credit and Commerce International sagen

% NASDAQ OMX, regler for udstedere af aktier, pkt. 4.3

% Fglg eller forklar hvorfor du ikke falger anbefalinger i selskabernes rapporteringer til NASDAQOMX. Der skal med-
tages et sarskilt afsnit om Corporate Governance i arsrapporten for selskaber noteret pa et reguleret marked. Jf. 4. og
7. selskabsdirektiv, 2006/46/EF artikel 46 a, stk.1, litraa & b
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styrelsen og direktionens vederlag. Reglerne er ganske specifikke og omhandler en lang reekke

handlepligter og vurderinger, som selskabet skal foretage, eksempelvis:

- antallet af bestyrelsesmgder der skal afholdes
- bestyrelsesmedlemmernes uafhangighed

- arlig draftelse af bestyrelsens opgaver

- Kklare linjer for ansvarsdelingen

- bestyrelsens sammensatning

- introduktion af nye bestyrelsesmedlemmer

Ledelsen i et selskab, der falger Corporate Governance regelsettet eller dele af det, er ganske godt
sikret imod at ifalde erstatningsansvar for forsgmmelser, da Corporate Governance er en overim-
plementering af ASL 8 54. De fleste erstatningssager hvor ledelsen er i faldet erstatningsansvar om-
handler passivitet; altsa en ledelse der ikke gar noget. Retspraksis viser, at bestyrelsesmedlemmerne
ikke skal udvise ret meget aktivitet i bestyrelsesarbejdet i falge de nuvaerende selskabslove (ApSL

og ASL), far de friholdes for ansvar.®’

Anbefalingerne kan godt fa betydning i en erstatningsansvarssag, hvor ledelsen ikke har handlet i
overensstemmelse med, hvad der forstas ved god selskabsledelse. Corporate Governance er soft
law, som definerer god selskabsledelse, men Komiteen for god selskabsledelse har ingen lovgiv-
ningskompetence. Regelszttet tilkendegiver den retlige opfattelse, men er ikke retligt bindende.
Kgbenhavn Fondsbgars har indfgjet i deres regelseet for selskabers salg af egne aktier, at de skal fal-
ge disse anbefalinger, men det er udelukkende egne regler og ikke lovbestemmelser.®® Konsekven-
sen for et noteret selskab vil udelukkende vare en suspendering fra Kgbenhavns Fondsbgrs med
dertilhgrende imagetab til falge. Det ses ofte, at udviklingen bevager sig imod, at soft law med ti-
den bliver til geeldende ret. Opstod der en ledelsesansvarssag for et barsnoteret selskab, er det vores
antagelse at, domstolene formodentlig ville vurdere ledelsesansvaret strengere, safremt de ikke hav-
de overholdt Corporate Governance bestemmelserne. Regelszttet har snart eksisteret 10 ar i Dan-
mark og i bemarkningerne til den nye Selskabslov og i Moderniseringsudvalget overvejelser er der
tillagt Corporate Governance stor betydning, dette vil formodentlig medfare, at domstolene nok i

fremtiden inddrager regelsattet i ledelsesansvarssager til vurderingen af, om bestyrelsen har handlet

% Werlauff, E., 2008, s. 497
% Andersen, P. K., 2008, s. 60
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ansvarspadragende. Hovedsageligt for starre selskaber da regelsettet kan veere voldsomt for mindre

selskaber.

4.3. Ledelsens pligter

Aktieselskabsloven indeholder generelle og specifikke regler, der preeciserer ledelsens pligt til at fg-
re kontrol med selskabets kapitalforhold.®® Ansvarsbedsmmelsen tager udgangspunkt i de pligter og
opgaver, der pahviler ledelsen i selskabet. Anpartsselskabsloven er i langt hgjere grad praget at
valgfrihed og der findes ikke mange regler om ledelsens pligter. | praksis har det dog ikke haft den
store betydning, da Aktieselskabslovens bestemmelser oftest anvendes analog pa anpartsselskaber
for de omrader, der ikke er reguleret i ApSL. Det antages derfor at reglerne i ASL omhandlende le-
delsens pligter og opgaver ogsa gaelder for ledelsen i et anpartsselskab dog pa ulovhjemlet grundlag

ud fra almindelige retsprincipper.'®

For aktieselskaber indeholder ASL § 54 de bestemmelser, der gaelder for ledelsen og nedenstaende

figur opdeler disse:

4.3.1. Forsvarlig organisation

ASL 8§54, stk. 1 og ApSL § 19 fastslar, at det er bestyrelsen og direktionen, der i feellesskab leder
selskabet og det er bestyrelsen, der skal sgrge for, at selskabet har en forsvarlig organisation. Der er
dermed ingen tvivl om, at bestyrelsen ikke er et tilbagetrukket tilsynsorgan, men bliver nad til at ta-
ge aktivt stilling til selskabets situation og dermed vare en del af selskabets aktive ledelse. Beslut-
ninger af stor betydning eller udsaedvanlig art skal foretages af bestyrelsen eller efter bemyndigelse
heraf. Da anpartsselskaber har mulighed for at anvende en ren en-strenget ledelsesstruktur, vil det

veaere direktionen der forestar den samlede ledelse af selskabet i de tilfzelde.

Karnovs'® bemarkninger henviser til ASL § 56, stk.7, for uddybelse af hvad der indbefattes af "en
forsvarlig organisation.” ASL § 56, stk. 7 opstiller 10 krav til selskabets forretningsorden, og selv-
om det kun er palagt barsnoterede selskaber at falge disse, antages det at ogsa andre selskaber -
herunder starre anpartsselskaber - kan bruge bestemmelsen som fundament for udarbejdelse selska-

bets forretningsorden.'®

% Andersen, P. K. - kapitel af Paul Kriiger Andersen, 1997, s. 20
100 Betzenkning nr. 1498/2008, s. 300

101 Karnovs bemarkninger nr. 230 til Aktieselskabsloven.

192 Andersen, P. K., 2006, s. 284 + s. 446
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Kravene er minimumskrav og dermed ikke udtemmende, derfor er det op til selskaberne selv at
vurdere, om der er behov for yderligere punkter. Tilretteleeggelsen af bestyrelsens hverv sker i for-
retningsordenen og er en uddybning af vedtaegterne, hvorved bestyrelsen skal tage stilling til made-
hyppighed, konstituering, opgavefordeling imellem bestyrelse og direktion, behandling af arsrap-
port, skonomisk rapportering m.m. Effekten af forretningsordenen skulle gerne vare et selskab med
en forsvarlig organisation. Grundet den vage formulering findes der ikke domme, der direkte an-
vender denne bestemmelse i ledelsesansvars sager. En erstatningsansvarssag til denne bestemmelse
ville formodentlig tage sit udgangspunkt i culpareglens Bonus Pater betragtning, da begrebet passer

godt i en sddan elastisk formulering.*®®

4.3.2. Opgavefordeling direktion og bestyrelse

Opgavefordelingen mellem direktion og bestyrelse er reguleret i ASL § 54 stk. 2, der siger at det er
bestyrelsens opgave at sikre den overordnede ledelse af selskabet, mens den daglige ledelse forestas
af direktionen. Dog fremgar denne formulering ikke direkte af loven, ud fra den antagelse at bade

direktionen og bestyrelsen har del i og ansvar for ledelsen af selskabet.***

Den daglige ledelse ind-
befatter beslutninger vedrgrende de normale og lgbende drift, forberedelse af og indstilling af sager
til bestyrelsen og gennemfarelse af bestyrelsens beslutninger. Alle dispositioner der, efter aktiesel-
skabets forhold er af useedvanlig art, skal foreleegges bestyrelsen, medmindre bestyrelsen har givet
direktionen bemyndigelse hertil jf. ASL § 54 stk. 2. Hvad, der specifikt forstas ved den daglige le-
delse og hvilke opgaver der skal foreligges bestyrelsen, varierer fra selskab til selskab og er overladt
til selskabets praksis at definere, det kan veere belgbsgranser eller beslutninger af en bestemt karak-
ter.’%® Der ma tilskrives direktionen en vis beslutningsret, da det ikke er serlig hensigtsmassigt, at
vigtige beslutninger skal vente til naste bestyrelsesmgde. Det er derfor for mange selskabers en
praksis at direktionen traeffer beslutningen og den pa det efterfalgende bestyrelsesmade godkendes
pa en sakaldt efterbevilling. Det er dog ikke en praksis, der skal forekomme hyppigt, da bestyrelsen

dermed ikke opfylder sine forpligtelser jf. efterfalgende afsnit.

Roskilde bank sagen er en af de seneste erhvervsskandaler, hvor der er taget retslige skridt imod fle-
re erstatningsansvarssager, men den er endnu ikke naet til domstolene. Der er udarbejdet en advo-

katundersggelse pa vegne af den nye bestyrelse med henblik pa at vurdere hvorvidt, der er handlet

103 \Werlauff, E., 2006, s. 379
10% \Werlauff, E., 2002, s. 312
105 Andersen, P. K., 2008, s. 290
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ansvarspadragende af direktion, bestyrelse, intern revision og selskabets revisorer. Konklusionen af
den indledende undersggelse er, at bade direktion og bestyrelse har handlet ansvarspadragende i
henhold til ASL 8 54. | forhold til arbejdsdelingen imellem direktion og bestyrelse var forholdet
praeget af en generel praksis af efterbevillinger. Det forekom hyppigt, at direktionen, som ogsa be-
stod af bl.a. kreditchefen, bevilligede store kunder kreditter og farst efterfglgende forelagde kredit-
bevillingen for bestyrelsen. Bankens udlansprocent var veesentlige stgrre end mange andre finansiel-
le institutioners, og set i det lys, burde bestyrelsen maske nok have haft starre fokus pa bankens ri-
sikoprofil. Pa samme vis undlod direktionen at informere bestyrelsen om mange henvendelser fra
finanstilsynet om at bringe orden i bankens kreditpolitik. Bestyrelsen vurderes i rapporten at have
handlet ansvarspadragende, idet de ikke har bragt praksissen omkring efterbevillinger til stop, lige-
som de ikke har forholdt sig aktivt til bankens risikoprofil - herunder den kraftige eksponering pa

ejendomsmarkedet tillige med ikke at have vurderet ressourcebehovet i bankens kreditafdeling.*®

En anden erhvervsskandale er sagen om EBH Bank A/S, hvor der netop tilsvarende Roskilde Bank
er afsluttet en advokatundersggelse'®” med henblik pd at vurdere hvorvidt bestyrelse, direktion og
revisor har handlet ansvarspadragende i forhold til bankens konkurs. Konklusionen af advokatun-
dersggelsen har mange lighedspunkter med Roskilde Bank undersggelsen. Der har ogsa i EBH
Bank A/S veret en hyppig praksis omkring efterbevillinger. Det forekom jeevnligt at direktionen
bevilligede store kreditter til iseer kunder pa ejendomsmarkedet og pantebrevsmarkedet og farst ef-
ter at kreditten var givet forelagde dette for bestyrelsen. Bestyrelsen vurderes ogsa at kunne have
begraenset bankens tab ved at have formuleret en kreditpolitik og fulgt op pa, om direktionen fulgte
denne. Direktionen har i flere tilfeelde undladt at informere bestyrelsen om vasentlige beslutninger
og forhold, som afgjort har veeret forhold, der skulle foreligges en bestyrelse. Bestyrelsen burde i
midlertidig have efterspurgt rapporteringer om kreditpolitik og tillige vurderet bankens risikoprofil.
Konklusionen pé& advokatundersggelsen er at bade direktion, bestyrelse og revision® har handlet

ansvarspadragende i henhold til ASL § 54.*%°

Sagerne er ikke bragt for domstolene endnu, men der er ingen tvivl om, det bliver interessant at fal-

ge det videre forlgb og sagen vil vere vasentlig i forhold til retspraksis indenfor ledelsesansvar.

196 Roskilde Bank sammenfatning af advokatundersggelse februar 2009

197 www.ebh-bank.dk - Sammenfatning af advokatundersggelse af Ebh Bank, den 23.11.2009

198 v/ behandler ikke revisors ansvar i denne afhandling

199 v/j har ikke foretaget en vurdering i forhold til bestemmelser i lov om finansiel virksomhed, som banker tillige er un-
derlagt
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Den rejser bl.a. spgrgsmalet om, hvor meget en bestyrelse kan drages til ansvar for, hvad en Kkaris-
matisk direktgr har truffet af beslutninger. Ligesom sagen formodentlig vil vurdere pa i hvilken
grad og pa hvilket grundlag en bestyrelse skal vurdere selskabets risikoprofil. Har bestyrelsen over-
holdt deres tilsynspligt og burde de have stoppet selskabets drift pa et tidligere tidspunkt og dermed

begranset bankernes tab.

Af en tidligere dom fremgar det, at sa leenge bestyrelsen overholder deres pligter jf. ASL § 54, ifal-
der de ikke erstatningsansvar. Jf. U 1984.1115 S. Saledes fremgar det af denne dom, at bestyrelsen
havde ydet en aktiv indsats og udstukket vedvarende instruktioner til direktionen og derfor ikke
kunne stilles til ansvar for advokatens tab. Dommen er vasentlig i forhold til danske selskabers ev-
ne til at tiltreekke og fastholde bestyrelsesmedlemmer. Bestyrelsen har i dette tilfeelde levet op til de
krav, der stilles til den. Havde udfaldet veeret det modsatte, ville mange bestyrelsesmedlemmer
sandsynligvis spgrge sig selv, om hvor meget de kan stilles til ansvar for og hvor meget de dermed
gnsker at vaere ansvarlige for. De kommende sager omkring Roskilde Bank og EBH Bank A/S vil
medvirke til identificering af hvad, der forlanges af en bestyrelse i forholdet og opgavefordelingen

imellem bestyrelse og direktion.

Eksempelvis optreeder Flemming @stergaard i medierne pa naesten daglig basis, selvom han ikke er
daglig leder men bestyrelsesformand, tillige har han haft fast kontor hos Parken Sport og Enter-
tainment A/S siden starten i 1997. Dermed efterlades indtrykket af en meget karismatisk leder, som
bade maske kan vaere svar at modsige i et bestyrelseslokale for et menigt medlem men ogsa sver at
modsige fra direktionens side. Flemming @stergaard har igennem sit selskab "Flemming @stergaard
management A/S™ indtil 2006 haft en vaesentlig aktiepost i Parken Sport og Entertainments, han
solgte sin andel i en handel, hvor han fortsat fik raderet over stemmerettighederne. Han har derfor
ogsa i en lang periode veret kapitalejer af en del af selskabet, hvilket ma formodes at ggre det end-
nu sveerere for et bestyrelsesmedlem at modsige sig. Flemming @stergaard har reprasenteret sel-
skabet i medierne og har dermed haft en meget fremtreedende rolle i ledelsen af selskabet.™*° Flem-
ming @stergaard har som falge af Parkens darlige skonomi og massive kritik af hans rolle udtalt, at
han fremover vil have en rolle, der svarer til en mere normal bestyrelsesformands.** Hvis det kom
til en ledelsesansvarssag imod ledelsen af Parken sport & Entertainment A/S, er det nok sandsynligt
at Flemming @stergaard vil sta forreste i reekken, men modsatningsvis kan der jo argumenteres

imod, da der fra kreditorernes side ma vaere et element af accept af egen risiko. Det har ikke pa no-

119 Kronenberg, K., 2009
111 Zkonomisk Ugebrev nr. 38 artikel: Don @ epoken er slut — Parken reddes.
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gen made veret skjult for omverdenen, hvilken rolle han har haft i selskabet, da det har staet pa i

leengere arraekke.

4.3.3. Forsvarligt kapitalberedskab

En af bestyrelsens vasentligste pligter er kontrollen med selskabets formue jf. ASL § 54, stk. 3 og
ApSL § 20. Det er bestyrelsens ansvar, at selskabet forvalter sin kapital bedst muligt. Bestemmelsen
i ASL om forsvarligt kapitalberedskab blev indsat ved lov nr. 1060 af 23.12.1992 med virkning fra
1.august 1993 og var en pracisering af den generelle pligt, som bestyrelsen har til Igbende at sikre
sig, at selskabets likviditet er tilfredsstillende samt pase, at selskabets bogfering og formueforvalt-
ning kontrolleres tilfredsstillende.™ Tillige med at bestyrelsen i aktieselskabet skal sikre at kapital-
beredskabet til enhver tid er forsvarligt - denne bestemmelse findes ikke i Anpartsselskabsloven.
Bestemmelsen blev indfart efter Nordisk Fjer sagen, hvor lovgiverne gnskede at gge mulighederne
for at gare et ansvar geldende. Formalet er at motivere bestyrelsen til aktivt at tage stilling til, om
selskabets likviditets behov er daekket tilfredsstillende i forhold til en going concern betragtning.
Bestemmelsen er ikke en objektivisering af bestyrelsens ansvar, i forhold til om selskabet har den

forngdne likviditet, men blot et krav om en kritisk holdning hertil.**3

Ifalge kapitaltabsreglen i ASL § 69a og ApSL § 52 skal bestyrelsen senest 6 maneder efter, at sel-
skabet har tabt halvdelen af sin aktiekapital foranledige generalforsamling afholdt og her redegare
for selskabets gkonomiske stilling og om ngdvendigt stille forslag til rekonstruktion heraf eller en
eventuel oplgsning af selskabet. Forholdet imellem kapitaltabsreglen i ASL § 69 a og ApSL § 52 og
forsvarligt kapitalberedskab i ASL § 54, stk. 3 er at, ASL § 54, stk. 3 er en sakaldt early warning,
der skal give ledelsen advarsler om selskabets gkonomi. ASL 8 69 a og ApSL 8§ 52 er et objektivt,
krav der kraever, der handles pé grundlag af disse advarsler.*** Det er muligt at fortsette selskabets
drift selvom selskabet er i gkonomiske problemer, s leenge ledelsen vurderer, at en viderefarelse af
selskabet ikke er hablgs. Ledelsen er stadig underlagt erstatningsansvarsreglerne i ASL § 140 og der
er nappe tvivl om, at kravene til opmarksomheden p& den skonomiske situation skaerpes.** Selv-
om den formelle regel i ASL 69 a og ApSL § 52 ikke overholdes, er det i ansvarsmassig sammen-
hang ikke afgerende, det afgarende er hvornar det bar veere ledelsen bevidst, at en viderefgrelse af

12 Hansen, S. F. m.fl., 2006, s. 218
13 \Werlauff, E., 2002, s. 313

1% Andersen, P. K., 2008, s. 292
15 Werlauff, E., 2002, s. 381
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selskabet er hablgs.™® En overtradelse af kapitaltabsreglen er naturligvis en skarpende omstaendig-

hed i ansvarshedgmmelsen.

| Dansk retspraksis har flere domme omhandlet spgrgsmalet om, hvorvidt selskabets drift burde vee-
re standset tidligere og det er gentagne gange slaet fast at optager selskabet kredit pa et tidspunkt,
"hvor det ma sta klart for ledelsen at en fortszttelse af selskabet uden tab for kreditorerne, ma vare
udelukket, er det en ansvarspadragende handling."*” Jf. U 1998.1137 H (Fodboldselskabet), U
1996.243 H (Mindship) og U 2007.497 H (Calypso) som gennemgas i efterfalgende afsnit.

4.3.3.1. Tilsynspligten

Ansvaret for selskabets kapitalberedskab indebarer en forpligtelse til Iabende at veere opmaerksom
pa, om selskabet til enhver til rader over de forngdne likvide midler herunder lane og treekningsmu-
ligheder samt en pligt til at pase at selskabets bogfaring og formueforvaltning kontrolleres pa en til-
fredsstillende made. Bestyrelsen kan dette ved at ivaerksatte konkrete kontrolforanstaltninger f.eks.
ved hjeelp fra eksterne konsulenter, etablering af revisionsudvalg, etablering af forretningsgange og
interne kontroller mv. Kontrolforanstaltningerne skal sikre, at direktionen og gvrige ansatte vareta-
ger deres kompetencer inden for de givne retningslinier, bestyrelsen har foreskrevet.*® Bestemmel-
sen i loven skal motivere bestyrelsen til aktivt at falge den gkonomiske udvikling i selskabet. ASL §
54, stk. 3 og ApSL § 20 har, pa lige fod med ASL § 56, stk. 7 omhandlende selskabets forretnings-
orden, til formal at lette mulighederne for at gare et ansvar geeldende mod ledelsen. En overtraedelse
af forretningsordenen er ikke i sig selv en retsstridig handling, men kan anvendes som en huskeliste
i en bonus pater betragtning."® Bestemmelsen i § 54, stk. 3 er anvendt i en af de seneste domme
omhandlende bestyrelsesansvar U 2007.497 H (Calypso). Hajesteret fandt, at selskabets bestyrelse
havde forsgmt deres forpligtelse til at fare tilsyn med selskabets gkonomi og forhold i gvrigt i hen-
hold til ASL & 54, stk. 3, og ApSL 8§ 20, hvor hvert enkelt medlem af bestyrelsen herved havde ud-
vist betydelig uagtsomhed.

Tilsynspligten indeberer, at bestyrelsen skal skaffe relevant information og handle pa dette grund-
lag. Bestyrelsen i Calypso havde saledes aldrig foretaget sig noget for at etablere sig et forsvarligt

beslutningsgrundlag, der havde aldrig veeret holdt bestyrelsesmade, der var uorden i regnskaberne

116 Werlauff, E., 2006, s. 550

17 Andersen, P. K., 20086, s. 463, Preemisserne i U 1961.515 H
18 Andersen, P. K., 2008, s. 284

119 Werlauff, E., 2002, s. 326
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og der var ikke udarbejdet Igbende rapporteringer til bestyrelsen. Et hvert bestyrelses medlem har
pligt til at udvise et rimeligt engagement i forbindelse med tilretteleeggelsen og kontrollen af selska-
bets virksomhed, herved forstas en selvstendig og aktiv indsats for at sikre kontrollen med virk-

somheden.

Calypso dommen er et skoleeksempel pa anvendelsen af denne bestemmelse. Ngrby-udvalgets an-
befalinger om god selskabsledelse? er i trdd med bestemmelserne i Aktieselskabsloven. Ngrby-
udvalget anbefaler at holde hyppige bestyrelsesmader (min. 5 om aret), saledes at bestyrelsen er en
aktiv sparringspartner for den daglige ledelse. Det anbefales, at bestyrelsen fastleegger procedurerne
for direktionens rapportering. Helt samme madehyppighed er maske ikke ngdvendigt for mindre
kapitalselskaber, det vasentligste er at ledelsen holder lige ngjagtig det antal mgder, der er ngdven-
dige efter selskabet forhold. Som udgangspunkt skal bestyrelsen dog kunne stole pa de oplysninger,
der kommer fra direktionen og revisionen uden at foretage selvsteendig provelse heraf jf. U
1982.595 H (Bannelycke).

Bestyrelsesmedlemmer kan derfor godt handle i tillid til revisors godkendelse af regnskabet og ikke
ifalde erstatningsansvar. Bestyrelsen har dog pligt til kritisk at vurdere informationerne og til aktivt
at sege uklarheder og utilstraekkeligheder afhjulpet.*** En ukritisk accept af enten direktionen eller
bestyrelsesformandens orientering er saledes ikke nok. Der skal i henhold til ASL § 56, stk. 5 fares
protokol over forhandlingerne i bestyrelsen, som skal underskrives af samtlige tilstedevarende be-
styrelsesmedlemmer, ligesom ASL § 56, stk. 6 foreskriver, at samtlige bestyrelsesmedlemmer skal
underskrive revisionsprotokollen. Jf. straffesagen om Nordisk Fjer*?? hvor to medarbejdervalgte be-
styrelsesmedlemmer ifaldt ansvar, fordi de ikke havde laest revisionsprotokollen, men alene havde

underskrevet denne pa grundlag af en mundtlig gennemgang fra bestyrelsesformanden.

Det centrale i, at bestyrelsen skal holde tilsyn, er naturligvis, at den skal gribe ind i kritiske situatio-
ner. At opstille en pligt til at erkende forhold uden ogsa at stille krav til, at bestyrelsen skal gribe
ind, ville ikke have nogen veerdi. Bestyrelsens tilsynspligt kan derfor betegnes som en pligt til at

treeffe beslutning pé baggrund af det observerede.*?

120 \www.corporatecovernance.dk

12 Gomard, B., 2006, s. 475

122 gstre Landsret, 14. december 1993
123 Werlauff, E., 2006, s. 550
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4.3.3.2. Reaktionspligten

Kapitaltabsreglen i ASL § 69 a og ApSL 8§ 52 indebarer et krav om skeerpet opmarksomhed og
forgget reaktionspligt af selskabets ledelse. Reglen skal forhindre, at selskabet drives videre i en
leengere periode med tab for selskabets kreditorer som fglge. Som en konsekvens heraf ma kapital-

selskabet forsgge at rekonstruere selskabet eller indlede insolvensbehandling i veerste fald.

Reaktionspligten har givet anledning til et stort antal afgarelser. Det er nemlig ikke sa enkelt at fast-
leegge det relevante tidspunkt, hvornar det er blevet selskabet klart, at viderefgrelse er hablgs. Det er
heller ikke enkelt at fastleegge omfanget af den oplysning, der burde have staet til radighed for be-
styrelsen. En del af afgarelserne vedrarer netop spargsmalet, om bestyrelsen burde have erkendt
selskabets darlige gkonomiske situation og pa grundlag heraf truffet beslutning om at standse sel-
skabets drift. Hensynet til kreditorerne kan ikke begrunde en pligt til at standse selskabets drift alle-
rede pa tidspunktet, hvor der er en veesentlig risiko for, at kreditorerne kommer til at lide et tab. Et

ansvar indtraeder farst p& det tidspunkt, hvor fortsat drift uden tab ma betegnes som umulig***

Her kan navnes U 1998.1137 H (Fodboldselskabet), hvor hgjesteret fastslog, at bestyrelsen burde
have indset, at viderefarelse af selskabet ikke var mulig uden yderligere tab pa et mgde den 4. april

1989, hvor regnskabet for 1988 og et negativt resultatbudget for 1989 blev gennemgaet.

| ovenstaende sag om det konkursramte fodboldselskab fandt landsretten ikke med forngden sikker-
hed at kunne fastsla tabets starrelse, men Hgjesteret tog udgangspunkt i en skenserklearing, der pa-
viste forskellen mellem underbalancen pa det tidspunkt, hvor driften burde veere standset og pa det

tidspunkt, hvor den faktisk blev standset.'?®

Det farste, der indikerer, at et selskab er i gkonomisk ufare og muligvis kan pafgre selskabets inte-
ressenter et tab, er naturligvis, nar det begynder at knibe med likviditeten. Havde bestyrelsen i
ovennavnte sag veret sine pligter bevidste og gennemgaet nggletal mv. som naevnt i foranstaende
afsnit, ville likviditetskrisen veere opdaget pa et tidligere stadie og en handlingsplan med et serigst
redningsforsgg kunne have veeret ivaerksat. Bestyrelsen havde ikke sgrget for et forsvarligt kapital-
beredskab, der var ngdvendigt ud fra de forpligtelser, selskabet havde pataget sig. Bestyrelsen i
fodboldselskabet burde, efter den havde indset, at selskabet ikke kunne fortseette gare interessenter-

ne opmarksomme pa den gkonomiske situation, inden der blev modtaget yderligere pa kredit. Et

124 Sofsrud, T., 1999, s. 254
125 Til info kan navnes, at tabet blev fastsat skansmassigt til 1 mio. kr.
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ansvar er ikke her begraenset til et spargsmal om svigtende tilsyn, men omfatter selve beslutningen

om at stoppe driften.

I norsk retspraksis har der veeret sager, der omhandler kapitaltabsreglen og fortolkning deraf. Det er
altid med baggrund i en individuel vurdering, hvor graensen gar, for hvornar bestyrelsen har paset,
at selskabet har et forsvarligt kapitalberedskab. | den danske selskabsret har flere domme omhandlet
dette bl.a.: U 1998.1137 H (Fodboldselskabet), U 1996.243 H (Mindship) og U 2007.497 H (Calyp-
s0). Sagerne har vaeret ganske klare, da bestyrelsen i begge sager har handlet klart uagtsom. En le-
delseserstatningsansvarssag opstar sjeldent, for et selskab er gaet konkurs, da det det oftest er pa
dette tidspunkt, tabene opstar. Vi har ikke kunne finde domme i dansk ret, der omhandler bade en
forsvarlig kapital og kapitaltabsreglen. I norsk selskabsret har de haft en tilsvarende bestemmelse til
ASL § 54, stk. 3: Allmennaksjeselskabsloven (NASL) 8 3-4, tillige med en kapitaltabsregel NASL
8 3-5 siden 1997, eftersom de norske bestemmelser er meget lig de danske, kan norsk retspraksis og
juridisk teori til en vis grad fa betydning i dansk ret - dog ikke som retligt grundlag, men som inspi-
ration ved de retsanvendende myndigheder. P& omrader hvor man i dansk ret ikke har regulering el-

ler retspraksis, kan vejledning eksempelvis sgges i norsk ret.'?

126 Blume, P., 2004, s. 201
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127

Ved den norske lagmannsret™" er reglerne forsvarligt kapitalberedskab og kapitaltabsreglen vurde-

ret i sagen Gulatings Lagmannsrett dom av den 29.08.2007.%

Lagmannsretten udtalte: "at selskabet kun synes interesseret i, at omsetningen steg og ikke gjort re-
elle tiltag for at styrke egenkapitalen. Ligesom det var yderst kritisabelt, at den daglige leder af sel-
skabet pa generalforsamlingen havde pa trods af flere maneder med underskud redegjort for den
gunstige udvikling i indteegterne og den hidtidige omkostningsreduktion, men ikke foretog en vurde-
ring af om det var forsvarligt at selskabet fortsatte. I tilfeelde hvor en fortsat drift vurderes ikke at
veere forsvarlig har bestyrelsen en handlepligt til at stoppe selskabets drift og indlede insolvens be-
handling." Af protokollen fra generalforsamlingen fremgar det at "den stiller sig bag bestyrelsens
forslag til at forbedre egenkapitalen,” men retten kan ikke se der kommet nogen konkrete tiltag pa

bordet og ej heller fulgt op pa disse."**°

Den nuvarende kapitaltabsregel indeholder savel i Danmark jf. ASL § 69 a, ApSL § 52 som i Nor-
ge NASL 8§ 3-5 en handlepligt for bestyrelsen til at indkalde til generalforsamling, nar halvdelen af
aktiekapitalen er tabt. Uanset bestyrelsen vurderer, at selskabet stadig har et forsvarligt kapitalbe-
redskab, skal der stadig indkaldes til generalforsamling, hvor der redegeres for selskabets gkonomi-
ske situation og hvorfor kapitalberedskabet anses for forsvarligt.**® | sddan situation er konkrete for-
slag ikke ngdvendige, det vil dog formodes, at endte det med en ledelsesansvarssag, ville ansvaret
veere nemmere at ifalde. | ovennavnte dom redeger den daglige leder for situationen og kommer
med tiltag, men ifglge Lagmannsretten var de ikke konkrete nok og de blev ej heller fulgt op. Selv-
om kapitaltabsreglen indeholder en pligt til at foresla tiltag, vil bestyrelsesmedlemmer i norsk rets-
praksis kunne holdes ansvarlige, safremt tiltagene ikke falges op. Falges tiltagene ikke op, ma be-
styrelsesmedlemmerne frasige sig hvervet eller indlede insolvensbehandling. | denne dom blev be-
styrelsen dgmt, fordi de ikke pa generalforsamlingen oplgste selskabet og indledte konkurshehand-
ling pa det tidspunkt, da det burde have staet dem klart, at det ikke var muligt med forskellige tiltag,
at selskabet ikke kunne viderefgres uden yderligere tab til fglge. | norsk retspraksis vurderes sam-

menhangen mellem kapitaltabsreglen og forsvarligt kapitalberedskab som afhangige dele. Tolk-

127 Den norske Lagmannsrett svarer i store traek til den danske landsret. Der findes 6 lagmannsretter i Norge
128 \www.domstol.no

129 Gulating Lagmannsret dom av 29.08.2007 - www.domstol.no

130 Andenzs, M. H., 2007, s. 216
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ningen af, hvornar det forsvarlige kapitalberedskab ikke er tilstede, er som minimum nar belgbs-

greenserne i NASL § 3-5 gar, der skal indkaldes til generalforsamling.**

| dansk ret har det hidtil veeret sadan, at for at et bestyrelsesmedlem skal ifalde erstatningsansvar,
skal de have optradt ansvarspadragende, hvilket vil sige uagtsomt eller forsatligt. Om ovenstaende
retssag ville have faet samme udfald i Danmark, er svart at sige. Jf. U 2006.2637 H (AOF) og U
1977.274 H har bestyrelsen i kriseramte selskaber faet ganske lang snor. | ovennavnte sag har be-
styrelsen vearet forholdsvis aktive og forsggt at redde selskabet men maske ikke sa kloge. Selska-
bets kapitalejere indbetaler yderligere kapital til at betale forfaldne regninger relateret til driften,
men falger ikke op med konkrete tiltag til skonomisk rekonstruktion. Formodentlig ville de danske
domstole dgmme tilsvarende, da selskabets tilstand pa generalforsamlingstidspunktet har veeret me-
get darlig og det burde have staet dem klart, at det var umuligt at fortsette uden yderligere tab til
falge.

4.3.4. Business Judgement Rule

Enhver beslutning der treeffes i selskabsregi er forbundet med risici og i erkendelse heraf ma der
veere en margin for fejlsken ved ansvarsbedgmmelsen. Afgraensningen imellem beslutninger af for-
retningsmaessig karakter og uforsvarlige beslutninger eller direkte forssmmelse er vanskelige. Det
vil sjeeldent medfare et erstatningsansvar, hvis det kan fastleegges, at der er handlet ud fra et fornuf-
tigt forretningsmaessigt beslutningsgrundlag. Dette er et udtryk for The Business Judgement Rule,**
der indebarer, at det tillades en bestyrelse at lave fejlskan, sa leenge dette er udgvet i god tro. Prin-
cippet stammer fra USA og illustrerer dermed, at ogsa andre landes retssystemer anerkender, at be-
styrelsen ikke ifalder erstatningsansvar, sa leenge der udgves et forretningsmeessigt sken. The Busi-
ness Judgement Rule er ikke en regel for ansvarsbedemmelse, men et udtryk for at der gives besty-
relsen en betydelig margin for den forsvarlige beslutning sammenlignet med den hypotetisk optima-
le beslutning.** 1 princippet ligger, at ledelsen skal opfare sig loyalt overfor selskabet og i overens-
stemmelse med geeldende regler. Det bygger pa, at ledelsen bliver ansvarsfri, hvis dens beslutning
baseres pa et forretningsmassigt sken og udegvet i god tro. Ledelsen skal handle i selskabets interes-

se og udvise almindelig agtpagivenhed ved beslutningstagen.***

B! Andenzas, M. H., 2007, s. 216
132 Gomard, B., 2006, s. 479
133 Sofsrud, T., 1999, s. 130
134 Sofsrud, T., 1999, s. 135
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Hvorvidt, et ngdlidende selskabs drift skal fortsattes eller standses, beror pa en lang raekke vanske-
lige spargsmal, som bestyrelsen ma tage stilling til. | sager hvor bestyrelsen forsgger at rekonstruere
selskabet, ma der veere et rimeligt spillerum. Princippet har resulteret i, at de fleste sager om besty-
relsesansvar omhandler ansvar pa baggrund af passivitet (forssmmelse) og ikke sager hvor bestyrel-
sen aktivt har handlet i en given situation (fejlskan). En af de ledende afgarelser om fejimargenen
for bestyrelsens skgn er U 1977.274 H (Havemann). Denne dom statuerer, at bestyrelsen var beret-
tiget til at forseette selskabets drift, selvom selskabet var i en alvorlig gkonomisk krise. Det var i
dette tilfeelde nok, at der pagik serigse rekonstruktionsplaner. Det samme gar sig geldende i U
2006.2637 H (AOF). Dommen efterlader et indtryk af, at bestyrelsen ikke var i stand til at treeffe
nogen rigtige beslutninger, og der kan stilles spgrgsmal ved, hvor mange gange en bestyrelse skal
have lov til at skenne forkert.™* Ledelsen i et skonomisk kriseramt selskab stér overfor en meget
vanskelig beslutning, om hvorvidt en insolvensbehandling skal indledes, vel vidende at det kan fa
negativ betydning for selskabet, nar det kommer offentligheden til kendskab. Derfor kan selskabet
alternativt etablere en stille betalingsstandsning, hvor selskabet modsat en anmeldt betalingsstands-
ning stopper sine betalinger til kreditorerne m.m. uden at meddele skifteretten dette. Dette kan kun
geres i tilfeelde, hvor en gkonomisk rekonstruktion ville umuliggares, hvis selskabets situation blev
kreditorer kendt.**® Der er i midlertidig en stor risiko for, ledelsen nemmere vil ifalde ansvar, sé-
fremt en erstatningssag blev aktuelt, da der nemmere kan stilles spgrgsmal ved, om selskabet ikke

burde veaere stoppet tidligere.

Afggrelsen U 2006.243 H (Mindship) viser dog, at der er greenser for marginen for fejlskan. Afge-
relse viser at safremt bestyrelsen kan pavise, at den som grundlag for sin beslutning havde indhentet
de forngdne oplysninger til at kunne treeffe en velovervejet beslutning, medfarer det ikke erstat-
ningspligt. Safremt en forretningsmassig disposition udvikler sig negativt, har bestyrelsen imidler-
tid en pligt til at gribe ind og begranse skaden. | modsat fald vil den blive erstatningsansvarlig for

den del af tabet, der vedrgrer tiden efter, at den burde have grebet ind.

1% Borch, 0., 2007, s. 237-245
136 \Werlauff, E., 2006, s. 551
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4.3.5. Det enkelte ledelsesmedlems erstatningsansvar

Bestyrelsesansvaret er ikke et kollektivt ansvar i den forstand, at alle medlemmer af en bestyrelse
haefter for hinanden. Handler et bestyrelsesmedlem uagtsomt, pafgres de gvrige medlemmer af be-
styrelsen ikke ngdvendigvis et ansvar. Som udgangspunkt er erstatningsansvaret individuelt og for-
udseetter det enkelte medlem har handlet uagtsomt. Ved retssager omhandlende bestyrelsesansvar,
betragtes det enkelte medlem af bestyrelsen dermed individuelt og ikke bestyrelsen som helhed. Be-
stemmelsen om individuel bedemmelse udelukker dog ikke, at den samlede bestyrelse kan ifalde

ansvar for den samme pligtforssmmelse.*’

Som udgangspunkt for ansvarsbedemmelsen anvendes culpareglen som navnt i kapitel 3. Det er sa-
ledes det enkelte bestyrelsesmedlem, som ved sin adferd skal have handlet culpgst, for at erstat-
ningsansvar skal kunne palaegges. Bevisbyrden skal lgftes over for hvert enkelt medlem af selskabet

bestyrelse.

4.3.5.1. Kvalifikationer
Aktieselskabsloven og Anpartsselskabsloven indeholder ikke bestemmelser om minimumskrav til
bestyrelsens kvalifikationer og erfaring. Erik Werlauff skriver saledes om bestyrelsesmedlemmer-

nes kvalifikationer:

"Vi bevaeger os efter alt at demme mere og mere bort fra at kreeve en detailindsigt hos
de enkelte bestyrelsesmedlemmer, men til gengaeld kraever vi i stadigt stigende omfang
af dem, at de er sig deres tilsynspligter bevidst. Man kan udtrykke det saledes, at jo me-
re man fritager et bestyrelsesmedlem fra et detailansvar, desto mere ma man understre-

ge deres kontrolansvar."*®

Selvom det saledes ikke direkte fremgar af Aktieselskabsloven og Anpartsselskabsloven, at der stil-
les krav til bestyrelsesmedlemmernes kvalifikationer, ma det antages, at der i dansk retspraksis gel-
der visse minimumskrav. Et bestyrelsesmedlem ma saledes forudsattes at have kendskab til de plig-
ter, der pahviler en bestyrelse i henhold til Aktieselskabsloven f.eks. ansvaret for afleeggelse af ars-

rapport m.m.

137 samuelsson, M. m.fl., 1997, s. 126
138 Werlauff, E., 2006, s. 544 og Sofsrud, T., 1999, s. 163

-51 -



Kapitel 4 Nuveerende selskabslove fgr 18. januar 2010

ASL og ApSL stiller krav om, at bestyrelsesmedlemmer skal vaere myndige og ikke under veerge-
mal - altsa et generelt habilitetskrav, der kan kvalificeres yderligere i vedtaegterne jf. ASL § 52 og
ApSL 8 19, stk.1. De yderligere krav til bestyrelsesmedlemmerne, der ifelge ASL § 52 og ApSL §
19, stk. 1 kan stilles til et bestyrelsesmedlem, kan f.eks. veere branchetilknytning, en vis maksi-

mumalder, ingen tilknytning til konkurrenter mv.

Det forventes ikke jf. ovenstaende citat, at et bestyrelsesmedlem har detailkendskab til alle dele af
en virksomheds forretning, dvs. der er ikke pligt til, at vedkommende skal have indsigt i alle kom-
plicerede sager, det har man direktionen til.*** Derimod forventes det, at vedkommende har en for-
staelse for forretningen og et strategisk overblik, der ger vedkommende i stand til at treeffe bestyrel-

ses beslutninger.**

Det ligger fast, at et bestyrelsesmedlem kun ifalder erstatningsansvar, nar der er handlet culpgst,

hvilket vil sige, at der er handlet forsztligt eller uagtsomt, herunder forsgmmeligt.

Bestyrelsesansvaret er ikke et professionsansvar og det skal veere muligt for almindelige mennesker,
at sidde med i en bestyrelse uden hele tiden at skulle frygte at ifalde et ansvar og dermed risikere at
skulle betale erstatning. Det er ikke professionalisme, der kraeves af et bestyrelsesmedlem, men me-

re en aktiv medvirken og indlevelse og forstaelse for selskabet.

Det kan navnes i den tidligere behandlede dom U 2007.497 H (Calypso) fastslog Hagjesteret, at be-
styrelsesmedlemmers manglende sprogkundskaber ikke kan undskylde, at den pagealdende ikke har
fulgt selskabets forhold tilstreekkelig som falge af deres tilsynspligt. Selskabet havde to spanske be-
styrelsesmedlemmer, der hverken kunne dansk eller engelsk, disse blev demt pa lige for med den
gvrige bestyrelse. Den vigtigste kvalifikation som bestyrelsesmedlem er saledes en forstaelse af,
hvilke opgaver det indebaerer. Omvendt kan subjektive forhold som falge af et bestyrelsesmedlems

serlige kvalifikationer eller indsigt godt fere til en skeerpelse af ansvarsbedgmmelsen.

139 \Werlauff, E., 2008, s. 544
% Gomard, B., 2008, s. 474
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4.3.5.2. Bestyrelsesmedlemmer med seerlige kompetencer eller indsigt

Besidder et bestyrelsesmedlem serlige kompetencer af f.eks. juridisk eller regnskabsmaessig karak-
ter, viser retspraksis, at der gelder en skarpet ansvarsbedgmmelse, safremt denne viden er rele-
vant.**! Der er to sider af sagen med hensyn til bestyrelsesmedlemmer valgt p& grund af deres ser-
lige kompetence. Pa den ene side har sddanne medlemmer en speciel viden, hvorfor de bgr bedgm-
mes hardere ved placering af ansvar - de burde vide bedre. Pa den anden side skal alle bestyrelses-

medlemmer vurderes ens i forhold til deres befgjelser, pligter, rettigheder og ansvar.'*?

Har et bestyrelsesmedlem sarlige kvalifikationer inden for et bestemt fagomrade, f.eks. som advo-
kat, forudszttes disse kvalifikationer ogs& udnyttet ved beslutninger i bestyrelsen.*® Retspraksis ta-
ger derfor hensyn til medlemmets kompetencer jf. U 2004.2253 H. Som almindeligt bestyrelses-
medlem bedemmes man ikke som professionel, idet bestyrelsesansvaret for det almindelige medlem
ikke er et professionsansvar. Ansvaret bedemmes individuelt for hvert medlem, men den individuel-
le bedemmelse kan ikke ske frigjort fra bestyrelsesmedlemmernes individuelle serlige forudsetnin-
ger. Medvirker en advokat derfor til begunstigelse af en kreditor umiddelbart for et selskabs kon-
kurs, kan han ikke undskylde sig med, han ikke kendte reglerne. Det tilsvarende ville gere sig gel-
dende for en arkitekt, som medvirker til at igangsette et byggeri uden byggetilladelse. En advokat
vurderes kun i en professionsansvarsbedgmmelse, hvis han har ydet radgivning til bestyrelsen som

advokat.***

4.3.5.3. Familiebestyrelsesmedlemmer

Iseer i mindre selskaber, hvor bestyrelsen er sammensat af f.eks. hovedaktionarens familiemedlem-
mer, har retspraksis iser tidligere taget hgjde for, at disse personers deltagelse i bestyrelsen ofte har
veeret af formel karakter. Problemstillingen optreeder ofte i selskaber, der reelt drives som personlig
virksomhed, hvor hovedaktionaren besztter bestyrelsen med venligsindede familiemedlemmer og
for derigennem selv at kunne bevare ledelsen af selskabet. ASL § 49, stk.1 stiller krav om min. 3
bestyrelsesmedlemmer og disse besattes derfor ofte rent proforma.** Anpartsselskabsloven stiller
ikke krav om antallet af bestyrelsesmedlemmer.

1 Christensen, J. S., 1992, s. 51

142 Gomard, B., 20086, s. 209

3 Sofsrud, T., 1999, s. 536

144 samuelsson, M., 2009, s. 3-27

%5 samuelsson, M. m.fl., 1997, s. 131
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Ved revisionen af Aktieselskabsloven i 1973 blev 8§ 140 og 143 indsat og efterfalgende er der i
retspraksis konstateret en skeerpelse af ansvarsgrundlaget for familiebestyrelsesmedlemmer. | tidli-
gere retspraksis kunne man ved ud fra en aftale vedrgrende den interne arbejdsdelings frigere sig fra
ansvaret jf. U 1961.515 H og U 1966.732 H. | begge domme var familiemedlemmer og venner ind-
sat for at udfylde bestyrelsen. I U 1961.515 H bestod bestyrelsen af en skoleven, moderen og hu-
struen til direkteren. Direktaren kerte sit eget lgb. 1 U 1966.732 H havde familiemedlemmet aldrig
veeret indkaldt til bestyrelsesmgde og lign. Bestyrelsesmedlemmerne frikendtes for erstatningsan-
svar. | U 1977.246 SH farte familierelationer dog til en skerpelse af ansvaret, da det i dette tilfeelde
netop var informationer om et familiemedlem, der burde have medfart en reaktion fra bestyrelsen.
En anden afgarelse vedrerende familiebestyrelsesmedlemmer er U 1979.777 V, hvor familiebesty-
relsesmedlemmer idemmes ansvar, men far lempelse for erstatningen. Begrundelsen for lempelsen
af erstatningsansvaret i U 1979.777 V er, at selskabet ikke havde optaget yderligere gaeld, efter at
konkursen var uundgaelig, samt at bgrnene havde tiltro til, at revisor og advokat ville gribe ind, hvis
der var kritisable forhold. Som bestyrelsesmedlem kan man ikke forvente, at revisor eller advokat af
sig selv skrider ind ved kritisable forhold. Det er bestyrelsens egen opgave. Netop tilsynspligten er
jo en af bestyrelsens vigtigste pligter. Ydermere skal revisoren ikke holde gje med selskabets gko-
nomi udover de gennemfarte revisioner og regnskabsaflaeggelser, som selskabet har aftalt, hvilket

de har gjort i denne sag.

Dommen er fra far ASL § 115 stk.5 om ulovlige aktionzrlan indfertes i Aktieselskabsloven og af-
garelsens argumentation ma anses for foraldet, da bestyrelsesmedlemmer indestar for de ulovlige

dispositioner, der er truffet eller opretholdt.

Afhangighedsforholdet har tidligere i retspraksis medfert en lempelse for familiebestyrelsesmed-
lemmer og medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer. Hvilket eksempelvis var tilfeeldet i U
1979.777 V. Typisk skyldes det begraensede ledelseskvalifikationer og ingen erfaring med bestyrel-
sesarbejdet. Retspraksis har siden hen fastslaet, at bestyrelsesmedlemmer ikke kan undskylde sig
med et afhangighedsforhold eller, at de gar en ven en tjeneste ved at sidde i bestyrelsen og stoler
pa, at nogen underretter dem hvis noget er galt. Retspraksis viser, at culpabedgmmelsen er ens for
bestyrelsesmedlemmer, men at domstolene i vid udstreekning er lydhgre for at lempe ansvaret jf.
ASL § 143 stk. 1.2 Dette ses med U 2001.873 H, hvor Hgjesteret udtalte, “at erstatningsansvaret

148 \Werlauff, E., 2006, s. 530
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for ikke professionelle bestyrelsesmedlemmer ikke nedszttes som fglge af manglende erfaring og
viden om ledelse af virksomheder. Ledelsesarbejdet forventes saledes udfart rimeligt professio-

nelt."147

4.3.5.4. Medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer
Reglerne i Aktieselskabsloven og Anpartsselskabsloven om medarbejderrepraesentation i aktiesel-

skabers bestyrelser indfgrtes 1. januar 1974.

Bestemmelserne indfartes i dansk selskabslovgivning pa baggrund af en lang debat om gkonomisk
demokerati pa arbejdspladsen.*® @konomisk demokrati p& arbejdspladsen omhandler en reformering
af ejendomsforholdende saledes, at medarbejderne selv bestemmer eller far afgarende indflydelse
pa, hvordan produktionen tilretteleegges. Og i forleengelse deraf en form for overskudsdeling pa ar-
bejdspladsen via centrale fonde. Det var den daverende borgerlige regering i midlertidig ikke pa
nogen made interesseret i, da det strider direkte imod den kapitalistiske liberalistiske tankegang.
Den socialdemokratisk opposition stillede forslag om medarbejderrepraesentation pa baggrund af
tysk forbillede og forslaget blev vedtaget, da den borgerlige regering forudsa, at reglerne pa bag-

grund af det kommende danske EU medlemskab alligevel ville skulle indfares i dansk ret.**°

Reglerne star i ASL § 49, stk. 2, pkt. 3 0g 4 og ApSL § 22 stk. 1. Selskaber, der igennem de sidste 3
ar gennemsnitlig har haft mindst 35 ansatte, skal give medarbejderne mulighed for selskabsreprae-
sentation i bestyrelsen. Antallet af medarbejdervalgte skal vaere mindst to og mindst svare til halv-
delen af de medlemmer valgt pa generalforsamlingen og dem, som er udpeget ifalge vedtaegterne.
For anpartsselskaber gelder det saledes, at selskabet er ngdsaget til at overga til den danske halvan-
det-strengede ledelsesstruktur, safremt medarbejderantallet overstiger ovennavnte graense og med-

arbejderne gnsker at benytte sig af denne mulighed.

Den eneste forskel der er pa generalforsamlingsvalgte og medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer
er maden, hvorpa de veelges og deres valgperiode. Ellers er deres hverv, pligter og ansvarsomrader
ens. De medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer er altsa en del af bestyrelsen pa lige fod med de
gvrige medlemmer. Selvom der ikke burde vaere forskel pa ledelsesansvaret, gar den mest kendte

dom imod dette.

147 Andersen, P. K., 2008, s. 451
148 Hansen, C. J. m.fl., 2004, s. 14 ff
9 Rose, C. m.fl., 2006, s. 1
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Straffesagen om Nordisk Fjer*> omhandler en koncern, der pa seks ar skiftede regnskabspraksis ad-
skillige gange og derved pumpede sin egen formue op med mere end 400 mio. kr. Bag dette stod
bestyrelsesformanden, der samtidig var direktar i selskabet. Sagen har medfart en del &ndringer i
den danske selskabsret. De medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer endte dog ikke ud med at
skulle betale erstatning til de skadelidte. Dette er et udtryk for et brud pa princippet, om at alle be-
styrelsesmedlemmer er underlagt samme ansvarsstandard i tilfeelde af ansvarspadragende fejl eller
forssmmelser. Dette skyldes nok sagens omstendigheder, hvor bestyrelsesformanden og direktgren
var meget dominerende og eneradig, sa det er tvivisomt, hvor stor indflydelse de medarbejdervalgte
medlemmer rent faktisk har haft pa de culpgse handlinger. Bestyrelsesmedlemmerne blev dgmt for
ikke at have laest revisors bemaerkninger i revisionsprotokollen og bade udefrakommende og med-
arbejdere i bestyrelsen blev herved behandlet lige. Alle bestyrelsesmedlemmerne blev straffet med
bade, men de medarbejdervalgte fik nedsat straffen og slap med en nedsat bgde. Det ma dog under-
streges, at dommen vedrgrer strafansvar, hvor der er videre adgang til at tage hensyn til individuelle
omsteendigheder, hvorfor dommen ikke kan anvendes som direkte vejledning vedrgrende lempelse

af erstatningsansvar.

Udgangspunktet er at medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer ikke kan undskylde sig med mang-
lende indsigt og indflydelse og dermed ga fri af ansvar. | praksis vil det dog i medfer af EAL § 24
veere muligt at lempe ansvaret og tage hensyn til hvem, der er i stand til at baere det gkonomiske an-
svar.™®! Kriiger Andersen ™ anfarer, at ansvaret navnlig ber lempes for medarbejdervalgte bestyrel-
sesmedlemmer, safremt de ikke har faet mulighed for at udfylde deres bestyrelsesfunktion, ud fra de
forudseetninger de besidder. Denne holdning stattes af U 2009.2142 H om videregivelse af insider
oplysninger til et fagforbund, der ikke var omfattet af forbud. Selvom dommen omhandler videregi-
velse af insiderviden iht. VPH § 36, er den interessant i forhold til, om medarbejdervalgte bestyrel-
sesmedlemmer vurderes ens med de almindelige valgte ledelsesmedlemmer. Hgjesteret leegger veegt
pa, at almindelig praksis har veeret, at medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer har draftet sadanne
vaesentlige emner med det tilhgrende fagforbund. Tolkningen af ovennavnte dom, som gar imod
bade byretten og landsrettens kendelser er, at selvom bestyrelsesmedlemmerne har ens rettigheder
og pligter, sa er der i praksis en accepteret differentiering i forhold til medarbejdervalgte bestyrel-

sesmedlemmer og gvrige bestyrelsesmedlemmer med serlige kvalifikationer.

150 gistre Landsret dom af 14. december 1993
151 samuelsson, M. m.fl., 1997, 5.137 ff
152 Andersen, P. K., 2006, s. 448 ff
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4.3.6. Det enkelte medlems mulighed for at frasige sig ansvar for en beslutning
Selvom bestyrelsesmedlemmer hefter solidarisk for skader, de har pafert selskabet, er det ikke en
selvfalge, at det enkelte medlem har deltaget i den ansvarspadragende beslutning tillige endog stemt

imod.

I henhold til ASL § 56, stk. 5 og ApSL 8 21 stk. 1 bar de bestyrelsesmedlemmer, der ikke er enige i
en beslutning truffet af den samlede bestyrelse fa dette noteret i bestyrelsens forhandlingsprotokol
(dissens). Dette er det enkelte bestyrelsesmedlems bevis for ikke at statte den pagaldende beslut-
ning. Safremt en situation vil opsta, hvor et eventuelt erstatningsansvar skal placeres, vil en dissens
bidrage som bevis til en eventuel frifindelse. Hvis dissensen ikke er indfert i protokollen eller kan
dokumenteres pa anden made, ma bestyrelsesmedlemmet betragtes som medansvarlig for beslut-

ningen.

| tilfzelde, hvor der er tale om en vaesentlig tilsidesattelse af pligterne, ma det kreeves at det medlem,
der kraever sin dissens tilfgrt protokollen, udgver maksimal politisk indflydelse. Hvis en sag er me-
get alvorlig og maske ligefrem kriminel, kan det enkelte bestyrelsesmedlem ngdsages til at benytte
retten til at udtraede. Ethvert bestyrelsesmedlem har ret til at opsige sit hverv jf. ASL § 50 stk. 1,

uanset at vedkommendes valgperiode endnu ikke er udlgbet.

Det vil altid veere et faresignal til omverdenen, nar bestyrelsesmedlemmer fratreeder i utide uden en
plausibel forklaring. Det er en alvorlig sag, nar bestyrelsesmedlemmer fratraeder i utide, det enkelte
medlem bgr have rabt hgjt overfor de andre medlemmer af bestyrelsen om sin holdning til de even-
tuelle problematiske beslutninger. Som det fremgar af dommen U 1997.283 H, der fastslar, at netop
den fratreedende handling forarsagede erstatningsansvar (det sidst siddende medlem fratradte uden
at informere aktionarerne om risikoen for direktionens misbrug af sin position). | serlige kritiske
situationer bor et fratreedende bestyrelsesmedlem derfor overveje at informere aktionaererne om sin
fratreeden og begrundelsen herfor. At et bestyrelsesmedlem fratraeder i utide, kan veere et signal til

omverdenen om at der er noget galt.
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4.4. Sammenfatning

Ud fra ovennavnte gennemgang af ledelsesstrukturerne i henholdsvis aktie- og anpartsselskaber ma
den danske ledelsesstruktur beskrives til at veere en mellemting mellem den engelske og tyske ledel-
sesstruktur.*> *** Men ved at den en-strengede ledelsesstruktur favner bredere end den to-strengede
ledelsesstruktur, sa tyder alt pa, at vi i Danmark faktisk mere halder mod den en-strengede ledel-
sesstruktur. For aktieselskaber geelder det faktum, at de skal etablere sig med bade en direktion og

en bestyrelse, hvorimod anpartsselskaber kan ngjes med at etablere sig med mindst ét af de to ledel-
sesorganer.

GENERALFORSAMLING GENERALFORSAMLING GENERALFORSAMLING
[ L L]
DIREKTION o BESTYRELSE 'ﬂ| TILSYNSRAD ln\
L]
= tilsyn tm = = tilsyn
;3 = 8 o : | :
2 5k Iﬂdﬂfm ‘ @ rategisk led®&se 2 strategisk ledelse ‘
- il i B
IHE daglig leglelse ‘ £ dadlg ledelse g daglig ledelse
» L
rﬂl 'ﬂ‘ DIREKTION 'n\ fn'\ rmIREKTION rn\ fn\
En-strenget Den danske ledelsesstruktur To-strenget
ledelsesstruktur for aktieselskaber ledelsesstruktur

Kilde: Egen tilvirkning.

Hvad, selskaberne i gvrigt etablerer sig med af ledelsesorganer, er op til det enkelte selskab, og skal
blot reguleres gennem vedtaegterne. Eksempelvis kan et selskabs etablere sig med et repraesentant-
skab - dog kan selskabet ikke afvige fra Aktie- eller Anpartsselskabslovens grundlaeggende regler
om kompetencer og ansvar, som er tillagt bestyrelsen henholdsvis direktionen. Udgangspunktet er,
at ledelsesstrukturen er den samme i alle aktieselskaber henholdsvis anpartsselskaber, men der er
betydelig forskel mellem de store og sma selskaber - herunder antallet af ledelsesmedlemmer. For
eksempel findes der i Danmark en del mindre selskaber, hvor det typisk kun er én person, som er
aktioner eller anpartshaver og samtidig direkter i selskabet og medlem af bestyrelsen, hvis dette le-
delsesorgan er tilvalgt. Modsat store selskaber som oftest har flere om end mange aktionarer for de
helt store barsnoterede selskaber og med en bestyrelse, som er repraesenteret af bade aktionarer og
eksterne medlemmer og med eksternt ansatte direktarer.

153 @konomiministerens tale om "Den to-strengede danske ledelsesmodel" p& konferencen "Bestyrelsen som vakst-
fremmer" den 26. marts 2003, www. oem.dk
154 Christensen, J. S., 2007, s. 420 ff
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Repraesentantskabet er altsa et mindre udsnit af den samlede generalforsamling, hvor det alt andet
lige er nemmere at arrangere mgder for en mindre gruppe mod hele aktionarkredsen samtidig med,
at det kan have sin fordel i maden at repraesentere aktieselskabet overfor omverdenen pa, da repre-
sentantskabet via sin tette kontakt til bestyrelsen og direktionen formodes at veere lgbende opdate-
ret pa vigtige begivenheder i aktieselskabet. Repraesentantskab har karakter af et tilsynsorgan,**® da
medlemmerne heraf ikke samtidig ma sidde med i bestyrelsen eller direktionen og denne uafhaen-
gighed til bestyrelsen og direktionen er relevant da repraesentantskabets opgave bestar i at fare til-

syn med bestyrelsens og direktionens forvaltning af aktieselskabets anliggender.

Pa samme vis er uafhengighed mellem bestyrelsesfunktionen og den daglige ledelse ogsa relevant
og i overensstemmelse med Corporate Governance. Denne uafhangighed er tilfeeldet i den tostren-
gede ledelsesstruktur og til dels ogsa i den danske halvandet-strengede ledelsesstruktur, modsat den
enstrengede ledelsesstruktur som ikke har samme adskillelse mellem ledelsesorganerne. Sidstnaevn-
te har sdledes ogsé i hgj grad varet genstand til den internationale debat om bestyrelsesstruktur,**®
hvilket har resulteret i at emnet er indarbejdet i det engelske Corporate Governance-kodeks.™’ |
Danmark er det almindelig praksis i bgrsnoterede selskaber, at selskabets direktionsmedlemmer ik-
ke sidder med i bestyrelsen, men deltager godt nok i bestyrelsesmaderne bare uden stemmeret.**® |
Danmark geelder for alle selskaber uanset starrelse, et forbud mod at et direktionsmedlem ma besid-
de bestyrelsesformandsposten. Formalet ved at have en bestyrelse som er uafhaengig af direktionen,
er at bestyrelsen derved vil vaere bedre til at kontrollere direktionen nar der ikke er sarinteresser

som kan have indflydelse pa visse bestyrelsesmedlemmer.

Bestyrelsens sammensatning er ogsa relevant safremt selskabet gnsker at gare brug af et bestyrel-
sesudvalg, da de bestyrelsesmedlemmer, som samtidig ogsa skal sidde med i et bestyrelsesudvalg,
ber besidde den indsigt og erfaring som er ngdvendig for at bestyrelsesudvalget kan bestride sine

palagte opgaver pa behgrig vis. Bestyrelsesudvalgets opgave er at afgive indstillinger til de beslut-
ninger, som bestyrelsen skal treeffe, indenfor bestyrelsesudvalgets omrade. Det er i den forbindelse
vigtigt, at kvalifikationerne - og en vis uafhangighed ledelsesorganerne imellem for at undga inte-

ressekonflikter - er til stede hos bestyrelsesudvalgsmedlemmerne, for at bestyrelsesudvalget kan bi-

155 Werlauff, E., 2002, s. 334

156 Rapport om god selskabsledelse i Danmark 2005, s. 20

137 Uddybes ikke yderligere i denne opgave, men navnes for fuldstendighedens skyld
158 Rapport om god selskabsledelse i Danmark 2005, s. 20
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drage bestyrelsen bedst muligt. Formalet med et bestyrelsesudvalg skulle gerne varet at gge effek-
tiviteten i bestyrelsens arbejde samt at beslutningerne treeffes pa grundlag af grundige overvejel-
ser,™ idet ansvaret for de trufne beslutninger fortsat fuldt ud ligger hos den samlede bestyrelse, og

altsa ikke som udgangspunkt hos bestyrelsesudvalget.

Derimod ligger der intet ansvar hos medlemmerne af et advisory board, safremt det ikke overtraeder
sin opgave som en uforpligtende sparringspartner. Det er fortsat bestyrelsen som skal treeffe den en-
delige beslutning - ogsa selvom den traeffes pa baggrund af informationer fra et advisory bord, kan
medlemmerne af et advisory board ikke gares ansvarlige. Der forligger ikke noget krav til, at besty-
relsen skal gare brug af informationerne fra selskabets advisory board, ligesom der heller ikke er
noget krav til varigheden af samarbejdet med et advisory board. Men beveger et advisory board sig
ud over sin opgave som en uforpligtende sparringspartner vil der kunne komme et erstatningsan-
svarsgrundlag pa tale. Samtidig paleegges der ogsa medlemmerne af et advisory board en pligt til at

reagere, hvis det bliver bekendt med forhold der kan volde tab.**°

Ansvarsgrundlaget i den nuveaerende Aktieselskabslov og Anpartslov er gennemgaet og ud fra den
hidtidige retspraksis kan det vurderes, om der er sket en skarpelse af retspraksis. Der opstar lgben-
de sager, hvor bestyrelsen skal sta til ansvar for sine handlinger eller udeladelser. Derfor kan der
kun opfordres til, at man som bestyrelsesmedlem anvender almindelig sund fornuft. Handler man,
som ethvert andet fornuftigt menneske ville have gjort i en tilsvarende situation, sa lgber man en
begraenset risiko for at ifalde erstatningsansvar. Et bestyrelsesmedlem er ikke erstatningsansvarlig,
blot fordi en beslutning har medfart et tab, men det er i hvert fald en ngdvendig betingelse. Der skal
foreligge en ansvarspadragende handling, der kan karakteriseres som en afvigelse fra, hvad der kan

forventes af en bestyrelses handlenormer.

Efter indfgrelse af den nuvarende Aktieselskabslov i 1974 blev det med U 1979.777 V slaet fast, at
hvert enkelt bestyrelsesmedlem dgmtes efter samme standard og det enkelte medlem ikke leengere
kunne undskylde sig med ikke at have den forngdne indsigt og baggrund for at besidde posten. Sa-
ledes at der ikke lengere i ansvarsbhedgmmelsen skelnes imellem professionelle og uprofessionelle
bestyrelsesmedlemmer. | stedet abnede retspraksis mulighed for at anvende ASL § 143 og ApSL §
80 d, hvor der kan gives lempelse for erstatningen under rimelig hensyntagen til bestyrelsesmed-

lemmer, der ikke har de forngdne kvalifikationer. Lempelsen kan komme pa tale i situationer, hvor

1% EU-Tidende nr. L 052 af 25/02/2005 s. 0051- 0063
180 samuelsson, M., 2008, s. 287-293
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det vil vaere helt urimeligt at lade medlemmet ifalde erstatningsansvar for det fulde tab. Dommen U
2001.873 H medfarte en yderligere skaerpelse, da Hgjesteret kommenterede: "at erstatningsansvaret
generelt ikke nedseettes for ikke bestyrelsesmedlemmer og ledelsesarbejdet forventes udfart rimeligt

professionelt."**

Efter at 88 54, stk. 3 0g 56, stk. 5 indfgrtes i Aktieselskabsloven har der varet forskellige holdnin-
ger til, hvorvidt formalet blot var en precisering af bestyrelsen opgaver og pligter eller der var lagt
op til, at domstolene skulle skerpe ansvarsgrundlaget. Paul Kriiger Andersen og Claus Berg og

Lars Bo Langsted antager,'®?

at hovedargumentet for der tilsigtes en stramning, er, at der i kommen-
tarerne til beteenkning om forenkling og fremtidstilpasning af selskabslovene nr. 1229/1992 klart
udtrykkes, at lovgiveren ikke har delt beteenkningens vurderinger, men derimod gnsket, at ASL §
54, stk. 3 skulle medfare en skaerpelse. Direkte i modsetning hertil udtaler Bernhard Gomard, at
hans opfattelse er, at ASL §§ 54, stk. 3 og 56, stk. 5 er teenkt som padagogiske illustrationer.'®®
Gomards synspunkt kan maske hange sammen med, han var formand for udvalget, der udarbejdede
betenkning nr. 1229/1992 og udvalget konkluderede, at Aktieselskabsloven var rimelig og hen-

sigtsmaessig i regulering af ledelsens ansvar, befgjelser og pligter.**

Den hidtidige retspraksis har vist, at man som hovedregel ikke ifalder erstatningsansvar, nar bestyrel-
sesmedlemmernes handlinger bygger pa sken foretaget i god tro, ogsa selv om de viser sig at veere for-
kerte beslutninger. Dette er et udtryk for The Business Judgement Rule. Rene fejlskan er saledes ikke
ansvarspadragende, nar beslutningen er taget i god tro og man har forsggt at varetage selskabets interes-
ser bedst muligt. Flere principielle sager om ledelsesansvar jf. U 2006.243 H (Mindship), U 2006.2637
H (AOF) og U 2007.497 H (Calypso) udstikker rammerne for hvor bred margin for fejlsken og hvilke
pligter og opgaver en bestyrelse har. Det er saledes ngdvendigt: at kunne forsta, hvad der foregar i sel-
skabet; der skal afholdes mgder med jeevne mellemrum, specielt hvis selskabet er kriseramt intensiveres
overvagningen af gkonomien, sa de kan na at agere pa gkonomiske problemer og overveje om beslut-

ninger er i kreditorernes interesse. AOF dommen vidner om en bred margin for fejlskan.

161 Andersen, P. K., 2006, s. 451
162 Andersen, P. K., 20086, s. 445
183 Andersen, P. K., 2008, s. 445
164 Andersen, P. K., 2006, s. 445
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| de sager hvor bestyrelsen - bevidst om en krisesituation - fortsatter selskabets drift, nar det med al
tydelighed er klart, at den burde vaere stoppet, er domstolenes vurdering af ledelsesansvaret ganske
streng. Eksempelvis U 1998.1137 H (Fodboldselskabet) hvor en fodboldklubs bestyrelse fortsatte
med at drive klubben pa trods af, de vidste de gkonomiske forudsatninger ikke holdt vand. Ledel-
sen har en pligt til at erkende selskabets gkonomiske tilstand og drage de ngdvendige konsekvenser
heraf jf. ASL § 54, stk. 3 og ApSL § 29 og ASL 8§ 69 a og ApSL § 52. Pa den anden side er domsto-
lenes ansvarsvurdering ikke tilsvarende streng i situationer, hvor bestyrelsen har handlet i selskabets
interesse, men hvor selskabet pa trods af bestyrelsens bestrabelser alligevel gar konkurs med tab for
kreditorer og andre interessenter til falge. U 2006.2637 H (AOF) og U 1977.274 H viser, at besty-
relsen i et kriseramt selskab har ganske lang snor ved en vurdering af, om der fortsat er mulighed
for en gkonomisk rekonstruktion, hvor selskabet forsgges reddet. Farst nar det ud fra en realistisk

vurdering ma anses for udelukket at viderefare selskabets drift, har bestyrelsen pligt til at reagere.
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5. Baggrund og tilblivelse af den nye Selskabslov

@konomi- og Erhvervsministeriet nedsatte i oktober 2006 "Udvalget til Modernisering af Selskabs-
retten™. Dette udvalg fik til opgave at udarbejde en beteenkning om modernisering af den danske
Aktie- og Anpartsselskabslovgivning. Resultatet af udvalgsmedlemmernes arbejde blev offentlig-

gjort den 26. november 2008 i Betenkning nr. 1498/2008 om modernisering af selskabsretten.'®

Moderniseringsudvalgets kommissorium var at give den geldende lovgivning et servicetjek, der
skulle sikre at dansk selskabsret er i front pa det internationale marked.*® Specifikt fik Modernise-
ringsudvalget til opgave at gennemskrive den danske selskabslovgivning med henblik pa at opna en
bedre systematik og forenkling. Saledes at de danske selskabslove fglger den internationale og tek-

nologiske udvikling, der samtidig er let for erhvervslivet at administrere.

Allerede i dag er den gaeldende selskabslovning i et betydeligt omfang reguleret af EU-direktiver,
men efter gnske fra regeringens side skal den danske selskabslovgivning veere mere konkurrence-
dygtig inden for de rammer, som EU-selskabsdirektiverne abner mulighed for, hvilket blandt andet
skal ske ved at fjerne hovedparten af den eksisterende overimplementering af EU-direktiver. Sale-
des skal den ny selskabslov, sa vidt muligt, altsa ikke veere mere byrdefuld for erhvervslivet end

som EU-direktiverne som de gvrige EU-medlemslande er bundet af, foreskriver.'®’

Moderniseringsudvalget rapport med tilhgrende lovforslag blev offentliggjort i november 2008 og
derefter sendt i hgring. Pa baggrund af hgringssvarene m.m. udarbejdes et nyt lovforslag som blev
fremsat den 25. marts 2009 og efter 3. behandling vedtaget 29. maj 2009. **®

Kommissionen lagde op til en fuldsteendig gennemskrivning af de eksisterende love, som skulle re-
sultere i en eller flere nye love. Tanken var saledes en gennemgribende modernisering og ikke en

regulering af rammerne for den danske selskabsret.

165 K romann Reumert Nyhedsbrev, November 2008

166 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 16

167 \/estergaard, M. D., 2009

168 jf. L 170. L 171 er falgeloven hertil og indeholder hovedsageligt konsekvensandringer af den nye selskabslov. L 171

er ikke videre omhandlet her, da den ligger udenfor afhandlingens omrade
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Kapitel 5 Baggrund og tilblivelse af den nye Selskabslov

Den nye Selskabslov treeder delvist i kraft den 18. januar 2010. Ikrafttreedelsen sker ved udstedelse
af en bekendtgarelse, hvor udkastet til *Bekendtgarelse om delvis ikrafttreeden af selskabsloven, op-
havelse af aktieselskabsloven og anpartsselskabsloven og overgangsbestemmelser i forbindelse
hermed (lkrafttreedelsesbekendtggrelsen)™ netop er offentliggjort.*®® Loven vil blive i kraft sat i fle-
re omgange, eftersom bl.a. ikke alle de ngdvendige it-tilpasninger i Erhvervs- og Selskabsstyrelsens
it-system kan na et komme pa plads til den 18. januar 2010. I relation til denne afhandling vil bl.a.
lovens kapitel 7 om selskabets ledelse treede i kraft fra den 18. januar 2010, mere praecist omfatter
det kapitalselskaberne mulighed for frit valg mellem flere ledelsesstrukturer og derigennem intro-
duktion af tilsynsradet som et nyt ledelsesorgan i dansk selskabsret samt ledelsens pligt til at orien-
terer generalforsamling ved kapitaltab SEL 8§ 119. Det samme geelder lovens kapitel 1 med de nye
definitionsbestemmelser, kapitel 3 om minimumskravet til selskabskapitalen og de nye indbeta-

lingsmuligheder samt kapitel 22 omhandlende erstatningsansvarsreglerne.

169 \www.eogs.dk - Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, j.nr. 2009-0020689 af 18. november 2009
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6. Erstatningsansvaret

Den nye Selskabslov indeholder ligesom den nuvarende ASL og ApSL, at ledelsen i et kapitalsel-
skab kun kan ifalde ansvar, hvis det har handlet erstatningspadragende. Udgangspunktet i bedgm-
melsen er stadig culpanormen, hvor ledelsesmedlemmer er erstatningsansvarlige for paregnelige
skader, som skyldes retsstridige handlinger eller udeladelser, som de har begaet med simpel eller

d.*® Moderniseringsudvalget mener, at Culpanormen og domstolenes fastleeggelse

grov uagtsomhe
af indholdet heri er en egnet standard for ansvarsbedgmmelsen. Der har veeret en diskussion i Mo-
derniseringsudvalget, hvorvidt ledelsesansvaret skulle skeerpes og enten gares objektivt, eller der
skulle indfgres omvendt bevisbyrde i stedet for den nuvarende ligefremme bevisbyrde. Modernise-
ringsudvalgets argumenter er, at selskaber og de indbyrdes situationer, der opstar, kan vaere meget
forskellige og det er vigtigt, at ansvarsbedemmelsen tager hensyn til dette.'”* Betragtningerne om
hvorfor Moderniseringsudvalget ikke gnsker omvendt bevisbyrde bunder i, at hvervet som ledel-

sesmedlem ikke skal vare s& byrdefuldt, at ingen gnsker sig at patage sig hvervet.*"

Udgangspunktet i Moderniseringsudvalgets betragtninger har veeret, at ledelsens ansvar preciseres
via handlepligter, hvor der i hgjere grad gares brug af deklaratorisk lovgivning frem for de nuvee-
rende uafvigelige praeceptive regler. Den nye Selskabslov sgger at pracisere og opregne ledelsens
handlepligter, sa der hersker mindre tvivl om, hvad der er ledelsens opgave og hvad en ledelse kon-
kret skal ggre for at undga at ifalde ansvar. Moderniseringsudvalgets fokus i ledelsesansvarsbe-
tragtninger er gnsket om at bibeholde og give de enkelte selskabers ledelse en fleksibilitet og frihed
til at agere bedst muligt indenfor deres omrade. Det betyder samtidigt at jo stgrre handlefrihed for
ledelsen desto starre udvidelse af ansvaret. Da den nye Selskabslov indeholder en reekke lempelser
pa forskellige omrader (se efterfalgende afsnit) og flere realhandlinger i ledelsens opgaver kan dette

sdledes betyde en udvidelse og skarpelse af ansvaret selvom, der ikke rares ved culpanormen.*’

De nuverende erstatningsansvarsregler i ASL 8 140-145 og ApSL § 80 a-e er kun lettere omformu-

leret i den nye Selskabslovs § 361-365. | bemaerkningerne til lovforslaget praciseres ogsa, at dette

er en videre forelse af den eksisterende retspraksis p& omradet.*™

170 Andersen, L. L. m.fl., 2009, s. 62-71
"L Christensen, J. S., 2008, s. 128-154
172 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 42

173 Christensen, J. S., 2008, s. 128-154
1741 170. Bemarkningerne hertil
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7. Ny selskabslov efter 18. januar 2010

7.1. Ledelsesstruktur

Med den nye Selskabslov gives der flere og nye muligheder for etablering af ledelsesstrukturer i
danske kapitalselskaber. Det vil fortsat veere muligt at anvende ledelsesstrukturerne som vi kender
dem fra den nuvaerende danske lovgivning, samtidig med at det ogsa bliver muligt at etablere sig
med den en-strengede ledelsesstruktur henholdsvis den to-strengede ledelsesstruktur. Sidstnaevnte
ledelsesstrukturer er ikke nyskabelser pa omradet, men ledelsesstrukturer som i forvejen er kendt fra
udlandet. Det betyder ogsa at der med tilblivelsen af den nye Selskabslov introduceres et nyt ledel-
sesorgan: tilsynsradet i dansk ret Valg af ledelsesstrukturer er i den nye Selskabslov reguleret i §
111 stk. 1 og giver kapitalselskabet mulighed for at etablere sig med en blandt fglgende ledelses-

strukturer:

1. En ledelsesstruktur med to ledelsesorganer; bade en di-

rektion og en bestyrelse, jf. SEL § 111 stk. 1 nr. 1. Imel-

lem hvilke der ikke er nogen skarp adskillelse, da der KAPITALEJERE

fortsat gives mulighed for personsammenfald mellem di-

rektion og bestyrelse. Strukturen er den vi i forvejen ken- b

der fra Danmark jf. Anpartsselskabsloven og Aktiesel-

DIREKTION

skabsloven. Der er her sammenfald mellem det gverste og

det centrale ledelsesorgan. Kilde: Egen tilvirkning
2. En ledelsesstruktur med ét ledelsesorgan; direktion og

bestyrelse samlet, jf. SEL § 111 stk. 1 nr. 1. Imellem hvil-

ke der ikke er nogen adskillelse. Direktionen er i denne

ledelsesstruktur samtidig medlem af bestyrelsen. Der er KAPITALEJERE

saledes personsammenfald mellem direktion og bestyrel-

se. Strukturen er den, der kendes som den en-strengede DIREKTION / BESTYRELSE

ledelsesstruktur. Der er her ssmmenfald mellem det gver-

ste og det centrale ledelsesorgan. Kilde: Egen tilvirkning
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3. En ledelsesstruktur med to adskilte og uafthaengige ledel-
sesorganer; direktion og tilsynsrad, jf. SEL § 111 stk. 1

nr. 2. Imellem hvilke der er en skarp adskillelse. Der er

KAPITALEJERE
her forbud mod personsammenfald mellem direktion og
tilsynsrad. Der er altsd ingen bestyrelse i denne struktur. TILSYNSRAD
Strukturen er den, der i forvejen kendes som den to-
strengede ledelsesstruktur, hvor tilsynsradet bliver det DIREKTION
gverste ledelsesorgan, mens direktionen udger det centra-
le ledelsesorgan. Kilde: Egen tilvirkning
4. En ledelsesstruktur med ét ledelsesorgan; direktion, jf.
SEL 8 111 stk. 1 nr. 2. Denne struktur er alene galdende KAPITALEJERE
for anpartsselskaber og tillades ikke hos aktieselskaber.
Strukturen er den vi i forvejen kender fra Danmark jf. DIREKTION
Anpartsselskabsloven. Der er her sammenfald mellem det
gverste og det centrale ledelsesorgan. Kilde: Egen tilvirkning

Det er i lighed med geeldende ret uanset valg af ledelsesstruktur altid kapitalselskabernes ejere som
via generalforsamlingen, er de endelige beslutningstagere jf. SEL § 76" og har befgjelses til at an-
seette og afskedige kapitalselskabets gverste ledelsesorgan. Der kan dog vere bestemmelser, som
ger, at generalforsamlingen kun har befgjelse til at ansatte og afskedige flertallet i kapitalselskabets

gverste ledelsesorgan.

Feelles for ovennavnte ledelsesstrukturer er, at de alle stiller krav om en direktion. Kapitalselskabet

ledes altsa af en direktion. Medmindre kapitalselskabet samtidig ogsa har en bestyrelse, da vil direk-
tionen alene foresta den daglige ledelse, mens bestyrelsen varetager den overordnede og strategiske

ledelse af kapitalselskabet. Etablerer kapitalselskabet sig derimod med et tilsynsrad, vil direktionen

fortsat have al ledelse af selskabet bade den daglige samt den overordnede og strategiske ledelse

175 Christensen, J. S., 2009, s. 38
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mens tilsynsradet, som det ogsa fremgar af navnet, alene farer tilsyn med direktionen. Helt over-

ordnet kan forskellen mellem en bestyrelse og et tilsynsrad beskrives saledes:'"

- Bestyrelsen kan defineres som et ledelsesorgan, der har overordnet og strategisk
ledelse af selskabet.
- Tilsynsradet kan defineres som et ledelsesorgan, der ikke udgver nogen ledelse

af selskabet.

7.1.1. Arbejdende formand

| den nuveerende Aktieselskabslov stilles der krav om, at selskabets direktgrer ikke ma udgere ho-
vedparten af selskabets bestyrelse jf. ASL § 51, samt at en direktar i selskabet ikke kan veere for-
mand for bestyrelsen jf. ASL § 56. Dette forbud er indfart i ASL efter Nordisk Fjer-sagen, hvor be-
styrelsesformanden samtidig var direktar for selskabet. For bgrsnoterede selskaber er de nuveerende
reglerne for bestyrelsesformandens hverv strengere, idet en bestyrelsesformand i dette tilfeelde slet
ikke ma udfare arbejde for selskabet, som ikke er en del af formandsposten. Moderniseringsudval-
get har gnsket, at bestemmelserne skulle forenkles, da iser reglen om bestyrelsesformanden kun
kan varetage enkeltstaende opgaver for selskabet. | den nye SEL § 114 er det lovfestet, at bestyrel-
sesformanden kortvarigt kan deltage i den daglige ledelse med det ansvar, der medfalger.*’’ Det er
vaesentligt, at bestyrelsesformanden ikke overtager den daglige ledelse, for at kontrolfunktionen i
bestyrelsen ikke udvandes. Dette for at undga at bestyrelsesformanden i praksis fungerer som en
slags direktar for selskabet og arbejdsdelingen mellem direktionen og bestyrelsen derved forsvin-

der.

| forhold til tilsynsradsformanden geelder nasten tilsvarende, men kendetegnede for tilsynsradet og
den rene to-strengede ledelsesstruktur er forbuddet mod personsammenfald mellem direktionen og
tilsynsradet, hvilket gar de to ledelsesorganer uafhangige af hinanden og derved styrker kontrol-
funktionen i kapitalselskabet. Ifglge den nye Selskabslovs § 114, der er en videreforelse af ASL §
51, stk. 3, er det ifglge bestemmelsens 1. pkt. ej heller ikke lovligt for formanden for tilsynsradet at
udfare hverv for kapitalselskabet, der ikke er en del af hvervet som formand, safremt kapitalselska-
bet har aktier optaget til handel pa et reguleret marked og i statslige aktieselskaber. Forbuddet er nu
viderefart og omfatter ogsa tilsynsradet, da bestemmelsen stgtter op om adskillelsens mellem de to

organer. Derfor er det ogsa i god trad, at bestemmelsens 2. pkt. ikke omhandler formanden for til-

178 Werlauff, E., 2009, s. 63
Y7 170. Bemarkningerne hertil
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synsradet men alene bestyrelsesformanden jf. § 114: "...En bestyrelsesformand kan dog, hvor der er
seerligt behov herfor, udfgre opgaver, som den pagaldende bliver anmodet om at udfare af og for
bestyrelsen." Hvis denne mulighed eksisterede for formanden i tilsynsradet, kunne der settes tvivl
ved uafheengigheden mellem organerne samt vigtigheden i tilsynsfunktionen. Det gealder derfor, at
hvis et medlem af tilsynsradet skal deltage i direktionens opgaver, da ma medlemmet suspenderes
af tilsynsradet sa leenge udferelsen af dette hverv star pa. Sidstnavnte mulighed om suspension er
afstedkommet af SE-forordningens (Radets forordning (EF) nr. 2157/2001 af 8. oktober 2001 om
statut for det europziske selskab) artikel 39, stk.2*"®, hvilket fremgar af bemarkninger til lovforsla-
get L 170, at 8 114 ikke vil veere til hinder for.

Ifglge tysk ret er det i relation til den to-strengede ledelsesstruktur bestyrelsen og dermed ogsa be-
styrelses formandens opgave at fare tilsyn med direktionen og det er ikke lovligt for disse af egen
drift at tiltage sig opgaver der henhgrer under direktionens daglige administrative kompetence,”
hvilket er i overensstemmelse med dansk ret. Reglerne gaelder tilneermelsesvis ogsa for GmbH'er,
hvor det er pakravet, at de skal have en bestyrelse. | Tyskland er det vedtaegterne, som kan be-
stemme, at konkrete transaktioner kraever, at direktionen indhenter samtykke fra bestyrelsen. For
bagrsnoterede selskaber der skal falge de tyske Corporate Governance regler, skal det veere transak-
tioner af seerlig fundamental karakter for selskabet, for det kan lade sig gare gennem samtykkeer-
kleeringer. Omvendt hvis et GmbH af egen drift veelger at have en to-strenget ledelsesstruktur, da er
der starre frihed til at tilretteleegge bestyrelsens opgaver. Dog er det ogsa i disse situationer et krav,
at bestyrelsen farer tilsyn med direktionen, at tegningsretten for selskabet forbliver hos direktionen,
og at direktionen er ansvarlig for bogfering og for afleeggelse af arsrapport.*®® Sidstnavnte harmo-

nerer med de danske regler, som vedrgrer direktionen, nar der samtidig er et tilsynsrad.

Det geelder stadig jf. § 111, nr. 1 at en direktar i et aktieselskab ikke ma besidde formands- eller
nastformandsposten i selskabets bestyrelse og ej heller ma formanden for tilsynsradet udfere opga-
ver for selskabet, da der ikke paligger tilsynsradet nogle ledelses kompetencer men udelukkende en
kontrolfunktion.

178 | 170. Bemarkningerne hertil
™ E & S, Landeundersggelsen af selskabsretten, 2006
180 E & S, Landeundersagelsen af selskabsretten, 2006
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7.2. Corporate Governance

| beteenkning nr. 1498/2008s kapitel 9 "selskabets ledelse" er der tillagt stor veegt pa Corporate Go-
vernance. Her diskuteres serligt punkterne omhandlende ledelsens opgaver og funktioner ud fra
komiteen for god selskabsledelses anbefalinger og hensigten er i en eller anden udstraekning af re-
gelseettet skal fungere som best practise. | selve loven har de fleste anbefalinger dog ikke fundet an-
vendelse, da Moderniseringsudvalget finder, at den nuveerende fordeling imellem lovgivning og soft
law er tilfredsstillende.'®! Det kan vare, at hensynet til sasmmenlagningen af selskabslovene har
veeret afgarende, hvor regelsattet iser for mange anpartsselskaber vil virke meget administrativt
tungt. Holdningen i Moderniseringsudvalget er at undga nye deklaratoriske eller praeceptive love.'®
Corporate Governance har bl.a. til formal at sikre uafhaengigheden imellem ledelsesorganerne for
derigennem at opna et bedre samspil imellem selskabets ledelse og aktionzrer som fglge af ledel-
sens hensyn til at varetage aktionarernes gkonomiske interesser.*® Ledelsen kan friste til at forfal-

ge egne malsatninger, som pavirker selskabet negativt.'®*

Ud fra en ledelsesansvars betragtning er
det for et ledelsesmedlem og ledelsesorgans nemmere at forholde sig til mere entydige metodiske
regler, som Corporate Governance regelsattet er end, bestemmelser der indeholder en stor grad af
fortolkning. | modsztning dertil star behovet for et regelsat, der er nemt at administrere ogsa for
mindre selskaber samtidigt tilgodeser generelle beskyttelseshensyn til: kreditorer, selskabet, aktio-
naerer og andre interessenter. Caper Rose™® kritiserer Moderniseringsudvalget for ikke at have ind-
arbejdet flere Corporate Governance bestemmelser i selve den nye Selskabslov for netop at fremme
uafheengigheden ledelsesorganerne imellem og dermed opna et efter vores holdning skeerpet ledel-

sesansvar til fglge.

7.3. Ledelsens pligter
Den nye Selskabslov regulerer bestyrelsens og tilsynsradets pligter i henholdsvis SEL § 115 for be-
styrelsen og § 116 for tilsynsradet. Ledelsens pligter er oplistet i punktform og indeholder visse a&n-

dringer i forhold til ASL. Nu er der flere realhandlinger som falger.

De to bestemmelser er nasten identiske for bestyrelsen henholdsvis tilsynsradet. Der er dog to vee-
sentlige forskelle; Det ene er at "bestyrelsen overordnet skal sikre en forsvarlig organisation og den

181 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 310

182 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 310

183 \www.corporategovernance.dk

184 Neville, M. m.fl. - kapitel af Casper Rose, 2009, s. 108
185 Neville, M. m.fl. - kapitel af Casper Rose, 2009, s. 116
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strategiske ledelse™ og den anden jf. SEL 8§ 115, nr. 4 er at der er tilfgjet "...0g efter bestyrelsens

retningslinjer.”
Bestyrelsen og tilsynsradet skal pase falgende punkter jf. SEL § 115 og § 116:

1. bogfaringen og regnskabsafleeggelsen foregar pa en made, der efter kapitalselskabets for-
hold er tilfredsstillende

2. der er etableret de forngdne procedurer for risikostyring og interne kontroller

3. tilsynsradet lgbende modtager den forngdne rapportering om kapitalselskabets finansielle
forhold

4. direktionen udgver sit hverv pa en behgrig made, og efter bestyrelsens retningslinjer*®

5. kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt, herunder at der er tilstreek-
kelig likviditet til at opfylde kapitalselskabets nuvaerende og fremtidige forpligtelser, efter-
handen som de forfalder, og kapitalselskabet er saledes til enhver tid forpligtet til at vurdere

den gkonomiske situation og sikre, at det tilstedeveerende kapitalberedskab er forsvarligt.

Grundlaeggende er det en precisering og viderefarelse af det der allerede gaelder i dag for bestyrel-
sen, hvilket ifglge Jan Schans Christensen'® har den fordel, at der fortsat kan tages udgangspunkt i
den hidtidige retspraksis ved en eventuel ansvarshedemmelse. Bestemmelsen for tilsynsradet er nz-
sten identisk med bestyrelsen, men da tilsynsradet er et nyt begreb i dansk ret, er det derfor ingen
viderefarelse af ASL. Da bestemmelserne er nasten ens, ma det antages, at den hidtidige retspraksis
vil blive anvendt for tilsynsradets medlemmer i en erstatningsansvarssag, bortset fra muligheden for
at ifalde ansvar for en forsvarlig organisation og tilsynet med at direktionen falger bestyrelsens ret-
ningslinjer. Moderniseringsudvalgets betragtninger tager udgangspunkt i Komiteen for god sel-
skabsledelses anbefalinger om god selskabsledelse. Selvom disse anbefalinger kun geelder for bgrs-
noterede kapitalselskaber, er de ganske pracise med hvilke opgaver, der forventes af en bestyrel-
se.'®® Udvalget understreger, i betenkning nr. 1498/2008 vigtigheden af de fremtidige bestemmelser

kun indeholder de overordnede rammer og disse rammer ikke bliver for snaevre.

Det er ikke Moderniseringsudvalgets tanke, at bestyrelsens og tilsynsradets opgaver og specifikke

regler om selskabets kapitalberedskab skal indskrives i selskabsloven. Derimod at der er et behov

186 Markeret med fed, er en forskel imellem § 115 og § 116. Det med fed markeret er § 115
187 Christensen, J. S., 2008, s. 128-154
188 Der eksisterer ikke Corporate Covernance regler for tilsynsradet endnu
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for en fastleeggelse af, hvad der ligger i det ansvar, som bestyrelsen og tilsynsradet har for at sikre et
tilstreekkeligt kapitalberedskab samt at praecisere ledelsens handlepligter. Ligesom der i bemaerk-
ningerne til loven skal henvises til den praksis, domstolene hidtil har anlagt i denne type sager.'®°
Bestemmelsens er et udtryk for en viderefgrelse af tilsynspligten, der indebarer ledelsens pligt til at

fare tilsyn med direktionen.

Ad. 1) Bogfaring og regnskabsafleeggelse foregar pa end efter kapitalselskabets made tilfredsstil-
lende. Denne pligt er viderefgrelse af den nuveerende ASL 8§ 54,stk 3 og indeholder en realhandling,
der ikke burde efterlade meget tvivl om fortolkning hos ledelsen i selskaberne.

Ad. 2)Pase der er etableret de forngdne procedurer for risikostyring og interne kontroller

Som noget nyt lovfaestes der nu en pligt for ledelsen til at sikre procedurer for risikostyring og in-
terne kontroller. Udgangspunktet, af hvad der forstas i dette, er Corporate Governance tankegangen
som angivet i beteenkning nr. 1498/2008. | en eventuel erstatningsansvarssag ma det formodes, at
domstolene saledes tage udgangspunkt i komitéen for god selskabsledelses anbefalinger om dette.
Moderniseringsudvalget anbefaler direkte inspireret fra Corporate Governance, at risikostyring in-
debeerer: en identifikation af risici, en plan for risikostyring og abenhed om risikostyring opbygges
som led i dette. Begrebet intern kontrol havde indtil 1992 eksisteret i forskellige varianter fremsat af
forskellige regulerende organer, brancheorganisationer og det private erhvervsliv. Som et led i ud-
viklingen af en referenceramme omkring begrebet intern kontrol udarbejdes COSO rapporten: In-
ternal Control Framework.*®® Denne rapport har siden dannet grundlaget for det interne kontrol be-
greb, der er indarbejdet i internationale og danske revisionsstandarder. Siden hen er der blevet ud-
bygget en ny COSO rapport: Framework for Entreprise Risk Management 2004. COSO rapporten

definerer intern kontrol som:

"Intern kontrol er en proces pavirket af en virksomheds bestyrelse, ledelse og andet per-
sonale, designet til at give en rimelig sikkerhed angaende opnaelsen af mal indenfor
falgende kategorier: Effektivitet af operationer, Palidelighed af finansiel rapportering

og efterlevelse af palagt lovgivning og regulering."**%

189 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 301

190 committee of Sponsoring Organization Treadway 1992, the COSO report, Internal control — Integrated Framework, 1992
191 Messier, W. m.fl., 2006 5.220

192 Frit oversat af forfatterne til denne afhandling
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I COSO rapporten uddybes en reekke af de forhold, der kan anvendes som Kriterier for en vurdering
af den interne kontrol i en virksomhed. Der er tale om falgende fem komponenter, som skal indga i
vurderingen: kontrolmiljg, risikovurdering, kontrol aktiviteter, information og kommunikation,
overvagning. Komponenterne udstikker guidelines for, hvorledes den interne kontrol skal fungere
og hvilke aspekter man skal vaere opmarksom pa i forhold til vurderingen af effektiviteten af de in-
terne kontroller. Da revisor i sin revision skal forholde sig til selskabets interne kontroller, er det for

de starre kapitalselskaber allerede implementeret i ledelsesarbejdet.

Ad. 3) Bestyrelsen/tilsynsradet lgbende modtager forngden rapportering om kapitalselskabets fi-
nansielle forhold: Nr. 3, er ligesom resten af bestemmelsen i SEL § 115 og § 116 en viderefarelse
og precisering af tilsynspligten i ASL § 54 stk. 3. Det er en nu en real handling, at bestyrelsen og
tilsynsradet skal modtage rapportering om de gkonomiske forhold i selskabet. Formulering er ela-
stisk, da ordet forngdent er anvendt, men der vil formodentlig ikke i en erstatningssag anlagt af et
konkursramt selskabs kreditor mod et selskabs ledelse vare tvivl om, hvorvidt rapporteringen har
vaeret tilstraekkelig. Det ma antages, at domstolen vil l&egge vaegt pa, at der har vaeret gentagne rap-
porteringer til ledelsen og at de har veeret korrekt udarbejdet i henhold til geeldende regnskabsstan-
darder, ligesom rapporteringen bar vere udarbejdet pa baggrund af aktuelle data.

Ad. 4) Pase at direktionen udgver sit hverv pa behgrig made og efter bestyrelsens retningslinjer:
Rammerne for bestyrelsens og tilsynsradets virke er fastlagt i selskabets vedtaegter samt bestyrel-
sens og tilsynsradets forretningsorden. Fortolkningen af ovenstaende hanger derfor sasmmen med
selskabets forretningsorden, som er fastlagt af selskabets ledelse. Af bemarkningerne til lovforsla-
get*®® fremgar det, at reglen er en kodificering af galdende retspraksis p& omradet, som bygger pa,
at det er bestyrelsens og tilsynsradet, der ansatter og afskediger direktionen. Er kapitalejeren en del
af direktionen og dermed den der vaelger bestyrelsen og tilsynsradet, kan det, safremt der opstar
uenighed om ledelsen af selskabet ledelsesorganerne imellem, vare yderste konsekvens, at det er
bestyrelsen eller tilsynsradet, som ma ga af i stedet, da det ikke vil veere muligt at fjerne eje

ren.

En vaesentlig forskel pa tilsynsradet og bestyrelsen er SEL § 115, stk. 1 nr. 4, der fordrer, at besty-

relsen skal pase, at direktionen udgver sit hverv efter bestyrelsens retningslinjer. Dette er afledt af,

1981 170. Bemarkningerne hertil
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at bestyrelsens skal pase, at selskabet udgver en forsvarlig organisation og at direktionen falger den

af bestyrelsen fastsatte strategi.***

Ad 5) At kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt. Se det efterfglgende afsnit
7.3.3. om forsvarligt kapitalberedskab.

7.3.1. Forsvarlig organisation

Hidtil har bestyrelsen i den nuvaerende Aktieselskabslov haft til opgave at sgrge for en forsvarlig
organisation af selskabet jf. ASL § 54, stk.1. Denne bestemmelse er viderefart i den nye Selskabs-
lov jf. SEL § 115, 1. pkt. Til forskel fra bestyrelsen skal tilsynsradet ikke varetage den overordnede

eller strategiske ledelse jf. bemarkninger til lovforslagets'®:

§ 116: ...Tilsynsradet har ikke som bestyrelsen, jf. §115, til opgave at varetage den

overordnede og strategiske ledelse af selskabet samt sikre en forsvarlig organisation af

selskabets virksomhed. Forskellen pa et tilsynsrad og en bestyrelse ligger saledes i, at
tilsynsradet ikke har det ansvar for kapitalselskabets overordnede ledelse.

8 115: ...Som navnt deler bestyrelsen og direktionen ansvaret for, at selskabets kapital-
beredskab er forsvarligt, ligesom tilsynsradet ogsa er ansvarlig herfor i situationer,

hvor et selskab har valgt at have et tilsynsrad.

I bemaerkninger til lovforslaget er begrebet "En organisation af selskabets virksomhed" defineret,

og indebaerer f.eks. en fastleeggelse af hovedlinjerne for, hvordan virksomheden tilretteleegges, her-
under hvilke rammer der skal geelde for investeringer, hvordan selskabet skal finansieres og hvilke

ledelses- og anszttelsespolitikker, der skal gaelde.*®

Bestemmelsen omhandlende kapitalselskabers forretningsorden jf. SEL § 130 er vasentlig &ndret i
sin udformning. Moderniseringsudvalget har diskuteret hvilke krav, der skal stilles til kapitalselska-
bers forretningsorden. Den nuvarende ASL 8 56, stk. 7 er meget detaljeret i sin udformning og
holdningen i udvalget var, at selvom punkterne stadig er yderst relevante og medvirker til at sztte

fokus pa omrader, der bar overvejes som et led i god selskabsledelse, kunne den detaljerede liste bi-

194 Neville, M. m.fl. - kapitel af Morten Samuelsson, 2009, s. 121
1951 170. Bemarkningerne hertil
19 170. Bemarkningerne hertil
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drage til at mindstekravene opfattedes meget bogstaveligt og selskaberne ville fgle sig bundet i ste-
det for at lade sig inspirere.*” Forslaget fra udvalget lgd derfor, at bestemmelsen udformes mere
overordnet med angivelsen af en raekke temaer, som bestyrelsen eller et tilsynsrad bar overveje.
Derfor er SEL § 130 stk. 2 udformet med en reekke temaer sa som: konstituering, arbejdsdeling,
protokoller, sikring af revisionsgrundlag m.m., som bestyrelsen eller tilsynsradet skal forholde sig
til i udarbejdelsen af forretningsordenen, men der er ikke indholdskrav. Af bemarkninger til lov-

forslaget fremgar det, at formalet med bestemmelsen er at:

"...sikre, at det enkelte medlem af bestyrelsen eller tilsynsradet er opmarksomt pa sine
pligter med hensyn til de forhold, som er angivet i de foreslaede bestemmelser. Herved
lettes muligheden for at gare et ansvar geldende mod et medlem af bestyrelsen eller til-

synsradet, hvor der er tale om forsgmmelighed."®

Forretningsordenen laeegger op til, at bestyrelsen og tilsynsradet har en aktiv handlepligt, som bar
tilpasses lgbende, sa den er tilpasset det enkelte selskabs aktuelle forhold. Forretningsordenen skal
regulere arbejdet i bestyrelsen og tilsynsradet. Er der uoverensstemmelser imellem denne og ved-
teegterne, er det vedtaegterne, der geaelder. Det er ikke et krav for at ifalde erstatningsansvar, at for-
holdet er naevnt i forretningsordenen, eksempelvis star der ikke noget om antallet af mader, der skal
afholdes, men modsetningsvis viser dansk retspraksis, at der som led i den samlede ansvarsvurde-
ring godt kan i faldes ansvar pa baggrund af for fa afholdte mader efter selskabets forhold jf. U
2007.497 H (Calypso). | den nuvaerende Anpartsselskabslov er der intet krav om udarbejdelse af en
forretningsorden, dette &ndres i den nye Selskabslov, men galder kun, hvis der er valgt en ledelses-
struktur med bestyrelse eller tilsynsrad og ikke hvis der kun er en direktion jf. SEL § 111 stk. 1 nr. 2
modsetningsvis jf. SEL 130.

Det er i modsetning til bestyrelsen ikke muligt for tilsynsradet at tegne og forpligte selskabet jf.
SEL § 135, stk. 2, til trods for at tilsynsradet reelt fungerer som kapitalselskabets gverste ledelses-
organ. Dog ligger det inden for tilsynsradet opgave at underskrive revisionsprotokollen samt ars-
rapporten, som skal underskrives sammen med direktionen. Arsagen til, at tilsynsradet skal veere
medunderskriver pa arsrapporten, er til dels en sikring af, at revisor optreeder uafhangigt af direkti-
onen. Herudover findes der kun ganske fa situationer, hvor tilsynsradet kan repraesentere kapitalsel-

skabet. Det kan veaere situationer, hvor direktionens medlemmer enten er inhabile, eller af andre ar-

197 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 328
1981 170. Bemarkningerne hertil
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sager ikke kan repraesentere kapitalselskabet, f.eks. hvor der rejses sag mod medlemmer af kapital-
selskabets direktion, eller hvor et medlem af direktionen rejser sag mod kapitalselskabet.**® Her har
tilsynsradet mulighed for at indkalde til ekstraordinar generalforsamling. Tilsynsradet udpeges af
generalforsamlingen eller andre med bemyndigelse hertil, dog skal flertallet af tilsynsradet veelges

af generalforsamlingen, hvilket medfarer, at kapitalejerne forbliver de endelige beslutningstagere.

7.3.2. Opgavefordeling direktion og bestyrelse

Opgavefordelingen imellem direktion og bestyrelse/tilsynsrad er umiddelbart en fortsettelse af den
eksisterende Aktieselskabslov og Anpartsselskabslov, at hvor kapitalselskabet veelger at have en be-
styrelse, der varetager bestyrelsen den overordnede og strategiske ledelse, mens direktionen forestar
den daglige ledelse. Valger kapitalselskabet den en-strengede ledelsesstruktur, fordeles opgaverne
mellem medlemmerne af direktionen, da denne udgar begge ledelsesorganer. Nogle direktionsmed-
lemmer tillegges de daglige administrative opgaver jf. SEL § 117, mens de resterende medlemmer
har tilsynsopgaven af de andre medlemmer og samlet deltager begge grupper i den overordnede og
strategiske ledelse jf. SEL § 115. Der geelder tillige for aktieselskaber, at der foruden direktionen
skal anseettes et tilsynsrad, der farer tilsyn med direktionen. Eftersom tilsynsradet ikke har ledelses-
befajelser, skal direktionen i den rene to-strengede ledelsesstruktur foresta den egentlige ledelse af

kapitalselskabet.

| beteenkning nr. 1498/2008 er det alene bestyrelsen, der skal pase et forsvarligt kapitalberedskab,
men i lovforslaget L 170 er der indfart en bestemmelse om, at direktionen tillige skal sikre kapital-
beredskabet jf. SEL § 118. Det kan synes ganske naturligt at indfere dette, da direktionen er selska-
bets daglige ledelse og overvéger selskabet pé en daglig basis.?®® Af bemarkninger til lovforslaget
fremgar det, at lovgiverne med denne bestemmelse gnsker at fastsla, at det er den samlede ledelse,
der baerer ansvaret og der til udfyldelsen af bestemmelsen henvises til bemarkninger til SEL 8§
115, nr. 5 og 116, nr. 5.

Direktionen forestar efter den nye Selskabslov saledes altid den daglige ledelse og i de tilfelde hvor
der er en bestyrelse, skal direktionen ligeledes fglge de retningslinjer og anvisninger, som bestyrel-
sen har udstukket, samtidig med at direktionen ikke ma foretage dispositioner, der er af usedvanlig

karakter eller af stor betydning for kapitalselskabet ud fra en konkret vurdering, medmindre besty-

199 Jgrgensen, O. S., 2009
200 K romann Reumert Nyhedsbrev, april 2009
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relsens beslutning ikke kan afventes i sdkaldte negotiorum gestio situationer®®* og i sddanne situati-
oner skal bestyrelsen straks efter underrettes, hvilket er i overensstemmelse med den tidligere Ak-
tieselskabslov § 54 stk. 2.

| sagerne om Roskilde Bank og EBH Bank A/S ma det antages, at advokatundersggelserne ville
drage de samme konklusioner efter den nye Selskabslov som den nuvearende Aktieselskabslov. Ud-
faldet af disse domme vil derfor stadig hade stor betydning for den videre greensedragning imellem
opgavefordelingen imellem direktion og bestyrelse. Der er dog ikke krav om, at bestyrelsen skal
have fuldstaendig kontrol med alle dispositioner i selskabet. Hvis bestyrelsen har sikret en forsvarlig
organisation pa baggrund af interne kontroller, arsrapporter, rapporteringerne, vil der som regel ikke

vere grundlag for erstatningsansvar.?%

7.3.3. Forsvarligt kapitalberedskab og The Business Judgement Rule

Den nye Selskabslovs § 115 nr. 5 og 8 116 nr. 5 er en viderefarelse og preecisering af nuveerende
ASL § 54, stk. 3, vedrgrende ledelsen pligt til at fare kontrol med, om kapitalselskabets kapitalbe-
redskab til enhver tid er forsvarligt i forhold til selskabets drift. Den nuveaerende ASL har ikke inde-
holdt naermere anvisninger pa, hvornar et kapitalberedskab er forsvarligt eller det modsatte. Moder-
niseringsudvalget har diskuteret, hvad begrebet et forsvarligt kapitalberedskab daekker og det frem-
gar af beteenkning nr. 1498/2008 at bestyrelsen og tilsynsradet skal agere pa en made, som er egnet
til at sikre, at selskabet til enhver tid rader over den forngdne likviditet og egenkapital i forhold til
selskabet drift og nuvaerende samt fremtidige forpligtelser. Det betyder pa den ene side, at selska-
bets egenkapital skal kunne modsta midlertidige fald i indtjeningen og modsatningsvis er det i akti-
onarernes interesse, at selskabet ikke oparbejder en stor passiv kapital.?>> Udvalget har lagt vaegt
pa, at der ikke geelder noget objektivt krav om en kapitaltilfarsel i tilfeelde af darlig likviditet, men
at der skal opretholdes en rimelig balance imellem selskabets aktivitet og investering. Fokus skal
veere fremadrettet dvs. en samlet vurdering ud fra: budgetter, risikostyring og forretningsgrund-
lag.”® Vi mener, der kan vare et problem med, at tilsynsradet alene er et tilsynsorgan og derfor ikke
har ansvaret for kapitalselskabets strategiske ledelse, hvorved tilsynsradet indirekte vil udgve en
form for strategisk ledelse som et led i at pase, at kapitalselskabet har et forsvarligt kapitalbered-

skab. Hvorledes domstolene vil tolke dette mé tiden vise.

201 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 900
202 Neville, M. m.fl. - kapitel af Morten Samuelsson, 2009, s. 120
203 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 302
204 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 302
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Moderniseringsudvalget leegger saledes til grund, som den hidtidige anlagte retspraksis, at ansvaret i
relation til kapitalberedskabet reel farst kan indtraede pa det tidspunkt, hvor ledelsen burde indse
selskabet ikke kan reddes. Hvilket er en fortseettelse af princippet om The Business Judgement Rule

206 ddyber i midlertidig likviditetskravet:

i dansk ret. 2 Bemarkninger til lovforslaget
Bestyrelsen bgr lgbende vurdere kapitalselskabets finansielle stilling, og i bestemmelsen skal derfor

indfortolkes en handlenorm knyttet til likviditetskriterium.?”’

Sa selvom bestemmelsen i SEL § 115, nr. 5 og § 116, nr. 5 ikke indeholder et objektivt krav om
yderligere kapitalindskud, sa tilsigtes der at bestyrelsens forholder sig til hvilket objektivt likvidi-

tetsniveau, der er rimeligt for selskabet.
Af bemarkningerne til det fremsatte lovforslag fremgar falgende til Selskabslovens § 115:

"Hvis ledelsen beslutter, at selskabets kapitalfremskaffelse i vidt omfang skal ske via
fremmed finansiering, kan bestyrelsen allerede fra det tidligere tidspunkt, hvor der traef-
fes beslutning herom, efter omstaendighederne veere erstatningsansvarlig, hvis der op-
star tab hos kreditorerne som fglge heraf. | en sadan situation gaelder de almindelige
erstatningsretlige regler, hvorfor et erstatningsansvar kan geres geeldende, hvis det ef-
ter en saedvanlig culpavurdering ma betegnes som uagtsomt at tilretteleegge driften ba-

seret pa en hgj geeldsatning."*

Dette er umiddelbart en skeerpelse i forhold til Moderniseringsudvalgets betragtninger og betyder, at
ledelsen kan padrage sig et ansvar pa et langt tidligere tidspunkt med deraf starre risiko for at pa-
drage sig et erstatningsansvar. Spgrgsmalet er; om det seneste ars erhvervsskandaler og finanskrisen
har gjort, at lovgiverne i sidste gjeblik havde brug for at treekke lidt i land i og skaerpe ledelsesan-
svaret overfor bestyrelsen. Hablgshedstidspunktet, det tidspunkt hvor fortseattelse af selskabet ma

antages at medfere yderligere tab, vil kunne indtraeffe tidligere, safremt selskabet optager yderligere

25 Neville, M. m.fl. - kapitel af Morten Samuelsson, 2009, s. 128

206 | relation til de foresléede bestemmelser i § 116, nr. 1-5, henvises i det hele til bemzarkningerne til § 115, nr. 1-5 jf.
bemerkningerne til L 170

27 |_ 170. Bemaerkningerne hertil

208 |_170. Bemaerkningerne hertil
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gald og et ansvar kan geres geeldende. Dette afsnit i bemarkningerne vil formodentlig blive gen-

stand i retssager efter den nye lovs ikrafttraeden.

Den nye Selskabslov nedseetter tillige kapitalkravene til stiftelse af anpartsselskaber, samtidig pree-
ciseres ledelsens pligt til at vurdere selskabets kapitalberedskab i SEL 8 115 og 8§ 116. Der har ikke
veeret en tilsvarende bestemmelse i Anpartsselskabsloven og derfor synes det uproblematisk at ned-
seette kapitalkravet til disse. Anpartsselskaber stiftes ofte kun med minimumskapitalen, hvilket ikke
altid er nok til at finansiere selskabets drift. Selvom selskabet er underfinansieret fra start har under-
finansiering ikke veeret gaeldende i erstatningsansvars sager. Ansvaret for kapitalen i anpartsselska-
ber er ved bestemmelsen i SEL 8 115 og § 116 derfor skiftet til at veere et ledelsesanliggende og ik-
ke et spgrgsmal om tilstraekkelig opstartskapital. Det kan saledes vaere at nedsattelse af minimums-

kapitalen de facto vil fare til et skarpet ansvar.’®

| forhold til det oprindelige udspil fra Moderniseringsudvalget samt L170, som det blev fremsat den
25. marts 2009, er der under den politiske behandling sket en preecisering af bestyrelsens, tilsynsra-
dets og direktionens ansvar. Dette fremgar af Selskabslovens §§ 115, nr. 5, 116, nr. 5 og 118 stk. 2
sidste led omhandlende tilsynsradets opgaver, hvor der er blevet tilfgjet "...og kapitalselskabet er
saledes til enhver tid forpligtet til at vurdere den gkonomiske situation og sikre, at det tilstedevee-
rende kapitalberedskab er forsvarligt.” Denne precisering blev tilfgjet som et led i forhandlingerne,

da flere partier gnskede en pracisering af ledelsens ansvar.

Argumenterne i den politiske forhandling, som ma formodes at veere steerkt praeget af den seneste
erhvervsskandale omkring IT Factory,?*° Roskilde Bank og EBH Bank A/S** var bl.a. at de @ndre-
de regler for selvfinansiering, aktionarlan?'? og senkelse af kapitalkravet til anpartsselskaber ikke i
tilstreekkelig grad sikrede kreditorerne, medarbejdere og samhandelspartnere. >3 Tillige med afskaf-
felse af kravet til udarbejdelse af revisorerklaeringer i forbindelse med udlodning af udbytte. Der
kan veere et problem med udbytte, da den nye Selskabslov har fjernet nogle af de selskabsretlige er-
kleringer, som revisor tidligere udarbejdede. Dog er der krav om, at balancen ikke ma vere mere
end mere end 6 maneder gammel ved udlodning af ekstraordinzrt udbytte. Men afhangig af udvik-

2% Neville, M., 2008, s. 94-127

219 sagen hvor et selskabs direktar og bestyrelsesmedlem begik underslab og bedrageri for naesten 1 mia.kr.

21 Roskilde Bank sammenfatning af advokatundersggelse februar 2009 og Sammenfatning af advokatundersggelse af
ebh bank. 23.11.2009 - www.ebh-bank.dk Sammenfatning af advokatundersggelse

212 Det 1. udkast til ny selskabslov indeholdt en bestemmelse der tillod aktionarlan

13 Hovedsageligt refereret fra 1. behandling af L 170: Om aktie- og anpartsselskaber, men ogsé 2. og 3. behandling.

-79 -



Kapitel 7 Ny selskabslov efter 18. januar 2010

lingen internt i selskabet og udefrakommende pavirkninger, som eksempelvis en finanskrise, kan
man risikerer, at en 6 maneders balance ikke giver et retvisende billede af selskabets gkonomiske si-
tuation. Denne problemstilling kan ligeledes opsta ved det ordinere udbytte, da der i nogle selska-
ber kan ga helt op til 5 maneder, inden generalforsamlingen vedtager udbytteudlodningen. Ansvaret
for, at de frie reserver til udbytteudlodningen er til stede, ligger altsa hos ledelsen herunder tilsyns-

radet, der skal sgrge for, at kapitalselskabet ikke bliver illikvid til den fortsattende drift.

Derfor fremgar det af @konomi- og erhvervsministerens afrunding af debatten ved 1. behandlingen
af L 170: "at ledelsen optager sig et skeerpet ansvar i de tilfelde at, hvor man veelger at sige, at man
ikke i forbindelse med en udlodning gnsker at fa lavet en mellembalance. Altsa, i de tilfelde, hvor
man, om man ma sige, veelger at sige, at, nu skal det ikke vaere sa administrativt tungt, og at da man
har meget store frie reserver, udlodder man dem, sa er det altsa ledelsen, det haenger pa, hvis der
skulle veere noget, der gar galt." Det skal dog tilfgjes, at ministeren ikke er den udgvende magt,

men det er op til domstolene at fortolke loven.

| 2006 da kommissoriet blev givet, var der Danmark preeget af gkonomisk veekst og hgjkonjunktur,
fokus har derfor fra lovgivers side nok i hgjere grad veeret pa at selskabers mulighed for fortsat
vaekst og ikke pa skeerpelse af ansvar med dertil hgrende begransninger. Den nye Selskabslov er
derfor pa visse omrader overhalet indenom af erhvervsskandaler f.eks. IT factory?**, Roskilde Bank
og EBH Bank A/S, da fokus i den politiske debat i hgj grad var, hvorledes ledelsesmedlemmernes

havde mulighed for svig og bedrag.

Med den nye Selskabslov kan ledelsen saledes i starre omfang disponere over de frie reserver i sel-
skabet, blot det er forsvarligt i relation til selskabets kapitalberedskab. VVurderingen af dette leegges
saledes hos ledelsen, hvorved kan siges, at lovgiver har gnsket frihed under ansvar. Jf. eksemplet
ovenfor omkring udbytteudlodning, men ogsa pa andre omrader eksisterer der med den nye Sel-

skabslov mulighed for at ledelsen kan fraveelge udarbejdelse af en revisorerklaering.

214 sagen hvor et selskabs direktar og bestyrelsesmedlem begik underslab og bedrageri for nasten 1 mia.kr.
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7.3.3.1. Kapitaltabsreglen

| den nuveerende ASL og ApSL stod kapitaltabsbestemmelsen i henholdsvis ASL § 69a under kapi-
tel 10 generalforsamlingen og ApSL 8§ 52 under kapitel 8 kapitalafgang mv. | den nye Selskabslov
er bestemmelsen ordret flyttet til kapitlet omhandlende ledelsens opgaver SEL § 119. Det virker
ganske hensigtsmaessigt, da bestemmelsen omhandler en ledelseshandling, der skal ses i forleengelse
af bestyrelsens pligt til at pase, at selskabet har et forsvarligt kapitalberedskab. Nok er handleplig-
ten, at der skal foranlediges en generalforsamling, afholdt senest 6 mdr. efter selskabet har tabt
halvdelen af sin egenkapital, men den ma antages at opfattes som en ledelsespligt. Som falge af de
@ndrede ledelsesstrukturer er det nu ledelsens pligt at sikrer generalforsamling afholdt og bestem-
melsen tager ikke stilling til hvilket ledelsesorgan, der skal indkalde. Der pahviler derfor alle ledel-

sesorganer en reaktionspligt i tilfeelde af kapitaltab.?

Bestemmelsen i SEL 8 119 er en viderefgrelse af ASL § 69a, der er dog indsat en objektiv mindste
belgbsgraense pa 62.500 kr. og det er nu ikke leengere aktiekapital, men egenkapital det drejer sig
om. Det ma antages, at belgbsgransen er indsat som en konsekvens af en nedsettelse af kapitalkra-
vet til 80.000 kr. for anpartsselskaber jf. SEL § 4, stk. 2, og som et led af de politiske forhandlinger
og det er vurderet at reaktionspligten ber indtraeffe far 40.000 kr.?'® Tiden ma vise, om det er et for-

nuftigt niveau.

7.3.3.2. Udestaende selskabskapital

Med den nye Selskabslov er der indfert &ndringer til indbetalingskravet for bade aktieselskaber og
anpartsselskaber jf. SEL § 33. Ved kontantindskud af selskabskapitalen til kurs pari tillades nu, at
kapitalejere kan ngjes med at indbetale 25% af selskabskapitalen - dog minimum kr. 80.000, mens
de resterende 75% kun skal indbetales pa anfordring fra kapitalselskabet. Denne nye bestemmelse
er interessant i forbindelse med ledelseserstatningsansvar, da det fremover bliver selskabet, som ba-
rer risikoen for kapitaltegnerens insolvens. Det er derfor sarligt vigtigt, at kapitaltegnerne er gko-
nomisk solide, hvis selskabet benytter sig af denne mulighed.?!” I tilflde af at der er flere kapital-

tegnere, gaelder indbetalingskravet pa minimum 25% i forhold til hver enkelt kapitalandel.

215 170. Bemarkningerne hertil
28 |_170. 4. udkast til beteenkning, bilag 13
2" Neville, M. m.fl. - kapitel af Bernhard Gomard, 2009, s. 50
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Om bestemmelse vil finde anvendelse i dansk ret, er uvist at sige; specielt for anpartsselskaber da
minimumskravet om, at der altid skal ske indbetaling af kr. 80.000 indebeerer, at for et anpartssel-
skab skal kunne drage fuld nytte af denne 25%-regel, da skal selskabskapitalen i anpartsselskabet
veere pa i alt kr. 320.000. Denne starrelse er betydelig hgjere end minimumskravet til anpartssel-
skabskapitalens starrelse efter den nye Selskabslov pa kr. 80.000 jf. SEL § 4, mens der ikke ses no-
gen problemer ved aktieselskaber, hvor minimumskapitalkravet er kr. 500.000 jf. SEL § 4. Bag-
grunden for a@ndringer er, at landeundersggelsen i beteenkning nr. 1498/2008 viste, at det udeluk-
kende var de nordiske lande, der stillede krav om indbetaling af den fulde selskabskapital. De gvri-
ge EU lande har hovedsageligt benyttet sig af mulighederne i 2. selskabsdirektiv, hvor det tillades at

udskyde betaling af den del der overstiger 25 %, resten skal kun indbetales pé anfordring.?®

Moderniseringsudvalgets overvejelser omkring dette punkt skal primeert sgges i at den registrerede
selskabskapitals starrelse ikke altid afspejler selskabets reelle kapitalbehov, samtidig med en lem-
pelse af indbetalingskravet vil kunne mindske de gkonomiske byrder for selskabsdeltagerne uden
veesentligt at tilsideseette hensynet til selskabets kreditorer, da der fortsat geelder en pligt til at indbe-
tale den resterende del af selskabskapitalen pa anfordring, det vil sige uden yderligere dokumentati-
on for kravet. Dog finder Moderniseringsudvalget ingen grund til, at der skal gaelde szrlige krav til

kapitaltegnernes kreditvaerdighed og nationalitet.?*?

Den udestaende del af den tegnede selskabskapital bliver ikke klassificeret som et ulovligt aktio-
narlan, da fordringen ikke har karakter heraf, men er en del af selskabets kapitalgrundlag. Det bety-
der samtidigt, at den ikke indbetalte fordring ikke kan salges eller pantseettes af selskabet. Har sel-
skabet i stedet behov for den udestaende del af den tegnede selskabskapital til for eksempel drift af
virksomheden, investeringer eller betaling af geeld, skal det centrale ledelsesorgan saledes sgrge for
at indkalde den udestaende del af selskabskapitalen ved iagttagelse af princippet om kapitalandele-
nes ligebehandling samt med de frister, som er bestemt i SEL § 33, medmindre vedtaegterne fore-
skriver andet. Safremt den udestaende del af selskabskapitalen overdrages, vil overdrageren og er-

hververen hafte solidarisk.

Opstar der en situation, hvor en kapitalejer ikke er i stand til at indbetale sin del af det indkaldte ka-
pitalindskud for eksempel pga. konkurs, da ma selskabet nedskrive fordringen regnskabsmaessig,

mens det selskabsretligt vil medfare, at selskabskapitalen skal nedsattes og straks derefter forhgjes

218 Christensen, J. S., 2008, s. 128-154
219 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 151

-82-



Kapitel 7 Ny selskabslov efter 18. januar 2010

til minimumskravet efter SEL § 4 for at undga tvangsoplgsning. Umiddelbart vurderes det ikke, at
der i denne situation tillades reetablering gennem selskabets drift over de naste ar, da der ikke er ta-

le om et direkte kapitaltab, fordi pengene har veeret der.??°

7.3.4. Det enkelte ledelsesmedlems erstatningsansvar

Moderniseringsudvalget har diskuteret, om der skulle lovfaestes krav til bestyrelsesmedlemmernes
kvalifikationer enten til det enkelte medlem eller bestyrelsens som samlet. Der har bl.a. i arevis vee-
ret en debat i danske medier om hvorvidt, der skal indfares kanskvotering i danske bestyrelser, som
der er indfert i Norge med det formal at fa flere kvinder i danske selskabsbestyrelser, da kvinderne
er steerkt underrepraesenterede.?”* En anden diskussion har varet, hvorvidt der skulle indfares be-
stemmelser om aflgnningen af bestyrelsesmedlemmer ud over en viderefarelse af den eksisterende 8
64, stk. 11 ASL, hvor vederlaget ikke kan overstige, hvad der anses for seedvanligt efter arbejdets
art. Holdningen i Moderniseringsudvalget er klar, de gnsker ikke at gribe ind i selskabernes selvbe-
stemmelsesret og det vil ligeledes veere vanskeligt at fastsette regler, der passer til alle danske sel-
skaber uanset starrelse. De anfarer, at ledelsesansvaret allerede er ganske strengt og at retspraksis
sker under hensyntagen til selskabets individuelle forhold, samt at generalforsamlingsvalgte og
medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer fortsat skal ligestilles i alle henseender. @nsker et selskab
at tiltreekke bestemte meget eftertragtede ledelsesmedlemmer, kan det veere et problem, at lgnni-
veauet bliver for hgjt. Det er dog ikke tilstreekkeligt til, at Moderniseringsudvalget anbefaler en saer-
skilt lovregulering herom.??? Den nye Selskabslov a&ndrer sdledes ikke ved den nuverende retsprak-
sis i relation til det enkelte ledelsesmedlems kvalifikationer, men er en viderefgrelse af de nuvaeren-

de principper.

Der er ikke i bemarkningerne til lovforslaget nogen forskel pa de bestemmelser, der omhandler til-
synsradsmedlemmer og bestyrelsesmedlemmer. Tanken ma saledes veere, at der gelder samme
principper for tilsynsradsmedlemmer og bestyrelsesmedlemmer. Det enkelte ledelsesmedlems kva-
lifikationer kan i flere situationer fa betydning for ansvarsbedemmelsen jf. U1979.777 V og medfg-
re en skeerpelse af ansvaret, safremt ledelsesmedlemmet besidder sarlige kvalifikationer, uden der
dog er tale om et decideret professionsansvar. Der er ikke i den nye Selskabslov lagt op til &ndrin-

ger i hverken lovens bestemmelser eller fortolkningen af den.

220 Betzenkning nr. 1498/2008, s. 154
22! Betaenkning nr. 1498/2008, s. 315
222 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 316
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Har et kapitalselskab valgt, at etablere sig med en to-strenget ledelsesstruktur som netop understre-
ger tilsynsfunktionen, da ma det veere ekstra vigtigt, at medlemmerne af tilsynsradet ogsa lever op
til dette, hvilket bl.a. omfatter at fare tilsyn med direktionen samt ansattelse og skeerpelse af denne,
hvis det matte veaere ngdvendigt. Denne vej rundt vil der ligge en skerpelse af ansvarsgrundlaget for

tilsynsrddsmedlemmernes vedkommende.?*®

7.4. Sammenfatning

Ved indfarelsen af den nye Selskabslov er reglerne for ledelsen i danske kapitalselskaber forsggt
tilpasset og preeciseret til de omskiftelige forhold og den globale verden de eksisterer i. Det er 35 ar
siden den nuverende Aktieselskabslov tradte i kraft og selvom den med jeevne mellemrum er tilpas-
set og a&ndret, sa er det ganske naturligt, at den danske selskabsret har haft behov for en revision.
Nu er Selskabsloven vedtaget og vi har i dette kapitel gennemgaet bestemmelserne, der vedrarer le-

delsesstruktur og ledelsens pligter og opgaver.

Moderniseringsudvalget har med beteenkning nr. 1498/2008 gnsket at tilfgje flere handlepligter i le-
delsens arbejde, samtidig har de haft et gnske at give selskaberne en starre fleksibilitet til at agere i
den globale og meget teknologiske verden.

Som situationen er i dag, er der en form for skaevvridning rent selskabsretligt mellem de to mest
kendte selskabsformer i Danmark - nemlig aktieselskaberne og anpartsselskaberne, idet der mangler
fleksibilitet i valget af ledelsesstruktur for aktieselskaberne. For anpartsselskaberne er der valgfri-
hed mellem at anvende en ledelsesstruktur med bade en direktion og en bestyrelse eller alene en di-
rektion/bestyrelse, hvorimod aktieselskaberne skal etableres med en bestyrelse og en direktion. Det-
te er nu endret med de flere valgmuligheder den nye Selskabslov tilbyder.

Omkring de nye og flere valgmuligheder af ledelsesstrukturer fremfarer Moderniseringsudvalget?**
det synspunkt, at udvalget ikke finder det relevant, at afggre om den engelske struktur er mere rigtig
end den tyske struktur eller omvendt eller muligvis en tredje struktur sa som den nuveerende danske
struktur. Det ma derfor veere op til det enkelte selskab at vaelge den ledelsesstruktur, som vil vere
bedst egnet i det konkrete tilfeelde. Det betyder ogsa, at specielt udenlandske investorer kan etablere

sig i Danmark, med en ledelsesstruktur som de allerede kender og faler sig fortrolig med. Det vil

223 \Werlauff, E., 2009, s. 86
224 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 293
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dog fortsat veere muligt for anpartsselskaber at etablere sig med den helt simple ledelsesstruktur kun

bestaende af en direktion.??®

Bestemmelserne om bestyrelsens og tilsynsradets pligter SEL § 115 og § 116 er udvidet og praecise-
ret for at forsgge at give ledelsen klarhed over hvad der forventes af en aktiv ledelse og dermed
undga at ifalde erstatningsansvar pa baggrund af forsemmelse. Der er nu 5 punkter med pligter, som
der maske nok kan blive fortolket pa, men der ber veere en forventning om, at ledelsen af kapitalsel-
skaber kan lgfte opgaven. Inspirationen til bestemmelsen kommer fra Corporate Governance tanke-
gangen og formalet med at pracisere ledelsens handlepligter er, at ledelsen motiveres til at yde en
aktiv indsats. Safremt selskabet kommer i en krisesituation og der eventuelt opstar en erstatningsan-
svarssag mod ledelsen, er de godt sikret mod at ifalde erstatningsansvar, hvis SEL § 115 henholds-
vis SEL § 116 er opfyldte. Det vil efterfglgende blive pavist i retspraksis, hvor aktiv en indsats det

kreeves af ledelsen for at overholde disse pligter.

Modsat SEL §§ 115 og 116 er SEL § 130 vedragrende kapitalselskabers forretningsorden abnet op
og gjort mere valgfri med hensyn til indhold for barsnoterede selskaber. Tidligere skulle aktiesel-
skaber opfylde en rekke deltaljerede punkter i forhold til indholdet af forretningsordenen, denne
bestemmelse er taget ud af den nye Selskabslov. En del af punkterne eksisterer i de danske Corpora-
te Governance bestemmelser, som bgrsnoterede selskaber skal overholde og derfor geelder der sta-
dig en reekke deltaljerede krav til indholdet af forretningsordenen. For ikke bgrsnotere selskaber er
kravene til forretningsordenen udvidet, selvom de temaer der er oplistet i SEL 8§ 130 er valgfrie for
om de skal skrives i forretningsordenen. Domstolene vil i en eventuel ansvarshedgmmelsessag for-
modentligt skele til, om punkterne er indeholdte og safremt de ikke er, hvorvidt der er en plausibel

arsag til dette.

225 Det er muligt at etablere et anpartsselskab med en ledelsesmodel kun bestéende af en direktion. Men for ikke at fa
mange userigse anpartsselskaber, er det farste forslag om et kapitalkrav pa kr. O @ndret til og vedtaget med et kapi-
talkrav pa kr. 80.000. Altsd mere en bekymring om mangden af userigse selskaber end kreditorbeskyttelsen i form
af haftelsen.

-85-



Kapitel 7 Ny selskabslov efter 18. januar 2010

Bemarkningerne til lovforslaget praeciserer, at den nuverende retspraksis for ledelsesansvar videre-
fares i den nye Selskabslov og stadig danner baggrund for domstolenes vurderinger. Det er Klart at
med mere pracise bestemmelser om ledelsens pligter, vil det vaere nemmere at vurdere, om et sel-
skabs ledelse har veret aktiv nok eller det modsatte. Det ma derfor ogsa veere en hjalp til ledelses-
medlemmerne, at sgrger de for at pase punkterne i SEL 88 115 og 116 og udarbejder en forret-
ningsorden jf. SEL 130 og selvfalgeligt overholder den, sa vil de formodentlig ikke ifalde erstat-

ningsansvar for forsemmelser.
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8. Udviklingen i ledelsesansvaret

Pa baggrund af forrige kapitler kan der generelt konstateres en vis forskel i de nuvearende selskabs-
love og den nye Selskabslov. I dette kapitel gennemgas andringer og forskelle i den nuverende sel-

skabslov og den nye Selskabslov.

8.1. Generelt om ansvaret

Moderniseringsudvalget har i beteenkning nr. 1498/2008 diskuteret ansvarsbedgmmelsen i den dan-
ske selskabslovgivning. Moderniseringsudvalget har iser arbejdet for, at ledelsens ansvar skarpes
via handlepligter. Det betyder, at ledelsen aktivt skal udfare bestemte opgaver for at undga at ifalde
erstatningsansvar. Den danske diskussion er funderet over ledelsesgrundlaget generelt og ikke som i

228 Moderniseringsudval-

mange andre EU lande over specifikke problemstilling i bestemmelserne.
get er enigt om, at den nugeaeldende culpanorm skal viderefgres i den nye Selskabslov. Det under-
streges, at der geelder samme standard for alle bestyrelsesmedlemmer - herunder de medarbejder-
valgte bestyrelsesmedlemmer og ikke-professionelle. Det gelder ogsa reglen om mulighed for lem-
pelse jf. SEL § 363, stk. 1, svarende til ASL 8 143, stk. 1. Nuveerende retspraksis som i U 2001.873
H hvor hgjesteret udtalte at ledelsesarbejdet forventes udfert rimeligt professionelt, er den holdning,

der viderefares i den nye Selskabslov.?’

Lennart Lynge-Andersen og Peer Schaumburg-Mdiller stiller spargsmal ved, om Moderniseringsud-
valget ikke burde have diskuteret ansvarsgrundlaget neermere, da de set i lyset af de sidste ar finans-
skandaler ikke synes at veere tilstraekkeligt i forhold til direktionens og bestyrelsens ansvar og me-
ner f.eks. at omvendt bevisbyrde burde vare genstand for neermere undersggelser.??® Et af argumen-
terne, for Moderniseringsudvalget ikke gnsker omvendt bevisbyrde, er, at det vil blive for byrde-
fuldt at patage sig et hverv som ledelsesmedlem. Moderniseringsudvalget leegger i stedet op til at de
handlepligter, der findes i den nye Selskabslovs bestemmelser, kan medfare bgdestraf safremt de
overtraedes, hvilket burde adfaerdsregulere ledelsens handlinger i den rigtige retning, men dette er
ikke blevet vedtaget i den nye Selskabslov. Jo flere handlinger der tillades jo sterre udvidelse af an-
svaret, sa selvom culpanormen ikke rares, kan der stadig veere tale om en skerpelse af ledelsesan-

svaret i den nye Selskabslov.?*

226 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 38
221 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 38
228 Andersen, L. L. m.fl., 2009

229 Christensen, J. S., 2008, s. 128-154
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8.2. Ledelsesstruktur
Der er som naevnt sket en stor endring pa omradet for valg af ledelsesstrukturer for det enkelte ka-
pitalselskab, hvilket er i trad med Moderniseringsudvalget opgave og gnske med den nye Selskabs-

lov jf. citat af Jesper Lau Hansen:?*°

"Den nye Selskabslov skal muliggere, at danske aktionarer og anpartshavere kan vaelge
mellem de samme produkter pa hylderne, som de ville kunne velge, hvis de havde valgt
at udgve deres erhvervsmassige aktivitet gennem f.eks. et engelsk PLC eller LTD eller
et tysk AG eller GmbH. Det indeberer, at ogsa danske selskaber skal kunne anvende
henholdsvis den en-strenget ledelsesmodel, som kendes fra England, og den to-strenget
ledelsesmodel, som kendes fra Tyskland."

Det har ikke veeret muligt for Moderniseringsudvalget ud fra et empirisk grundlag at konkludere
hvilken ledelsesstruktur, der er at foretraekke frem for en anden. Derfor er det nu lagt ud til det en-
kelte kapitalselskab selv, at afgare hvilken ledelsesstruktur det finder optimalt med den begrundel-
se,”®! at valgmulighederne giver starre fleksibilitet for det enkelte kapitalselskab efterhdnden som
selskaberne udnytter muligheden for greenseoverskridende aktivitet. Udvalget af ledelsesstrukturer
er saledes udvidet med yderligere to ledelsesstrukturer, i forhold til det vi allerede kender fra dansk
ret i dag, men feelles for alle ledelsesstrukturer, er at de alle ledes af en direktion, samt at kapitale-
jerne altid udger de endelige beslutningstagere som fglge af at det gverste ledelsesorgans medlem-
mer, hvad enten der er tale om bestyrelse, tilsynsrad eller direktion, valges eller ansattes af gene-

ralforsamlingen enten 100 % eller som minimum flertallet heraf.

Til trods for at Moderniseringsudvalget ikke har kunnet afggre hvilken ledelsesstruktur, der er den
mest optimale for danske selskaber, ma det siges, at ledelsesstrukturen med en direktion og tilsyns-
rad er i god trad med Corporate Governance tankegangen, da der er adskillelse mellem ledelse og
kontrolorganet. Det ma saledes forventes, at tilsynsradet har en starre afstand til direktionen, end
bestyrelsen hidtil har haft.

%0 Jesper Lau Hansen var formand for underudvalg 2 i Moderniseringsudvalget. Citat fra Kromann Reumert Nyheds-
brev, November 2008
231 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 886
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Det er med den nye Selskabslov blevet en realitet, at danske kapitalselskaber kan velge den to-
strengede ledelsesstruktur efter tysk forbillede. I tysk ret er denne bestemmelse reguleret i § 111 i
den tyske Aktieselskabslov. | Tyskland er det kun muligt at anvende den to-strengede ledelsesstruk-
tur for den type selskaber, som svarer til det danske aktieselskab: nemlig et tysk AG med et kapital-
krav pa 50.000 EUR. Tyskland er samtidig det eneste land, hvor det kun er muligt at anvende en to-
strenget ledelsesstruktur for aktieselskaber. Derimod er det som udgangspunkt muligt at anvende
begge ledelsessystemer for den type selskaber, der svarer til det danske anpartsselskab: nemlig et
tysk GmbH med et kapitalkrav pa 25.000 EUR, medmindre reglerne om medarbejdervalgte reprae-
sentanter eller anden praeceptiv regulering stiller krav om en bestyrelse.?*? | forbindelse med udar-
bejdelsen af landeundersggelsen i november 2006 blev det oplyst at: "der ikke patenkes a&ndringer
til hertil i tysk ret". Taget undersggelsens alder i betragtning kan det ikke udelukkes, at der er &nd-
ret pa dette synspunkt. Dette vidner Casper Roses synspunkt om: "paradoksalt nok har der i Tysk-
land veret en hed debat om, hvorvidt det usmidige ledelsessystem bar &ndres, saledes den reelle
kontrol med ledelsen styrkes™.?** Den seneste gennemgribende selskabsretlige revision i tyskland er
sket i 1965 for lovgivningen for AG'er og i 1980 for lovgivningen for GmbH'er. Tyskland har séle-
des to selskabslove, hvor lovgivningen for GmbH'er er kommet til med den hensigt at have en mere

fleksibel selskabsform for de sma og mindre selskaber.?*

Casper Rose, som er en af kritikerne af den rene to-strengede ledelsesstruktur, mener i den relation,
at det er uhensigtsmaessigt, at Moderniseringsudvalget har valgt et gammeldags system, nar netop
formalet med den nye Selskabslov har veeret at modernisere og effektivisere selskabsretten. Han gar
endda sa langt til at sige, at kreditorerne vil veere tilbageholdende med at yde kreditter til selskaber,
der anvender et tilsynsrad, da det ikke inddrages i den overordnede strategi og ledelse af selska-
bet.?*> Hvorvidt han far ret i dette, kan kun fremtiden bevise. Det skal i den sammenhang navnes,
at aktieselskabstypen ikke er serligt udbredt i tyskland og primaert kun henvender sig til de store
selskaber. En af forklaringerne herpa kan veere, at lovgivningen for AG'er er meget kompleks og
derfor foretreekkes den mere fleksible lovgivning for GmbH'er. Dog skal et GmbH hvor medarbej-
derne har krav pa medindflydelse - dvs. over 500 ansatte - etablere sig efter lignende regler om den
to-strengede ledelsesstruktur. Der er altsa tale om helt andre starrelser af selskaber, nar vi sammen-

ligner til danske kapitalselskaber, hvor aktieselskaber anvendes selv pa sma selskaber med en ene-

22 E & S, Landeundersggelsen af selskabsretten, 2006
2% Neville, M. m.fl. - kapitel af Casper Rose, 2009, s. 116
24 E & S, Landeundersggelsen af selskabsretten, 2006
2% Neville, M. m.fl. - kapitel af Casper Rose, 2009, s. 116
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kapitalejer. Til sammenligning er der kun ca. 3.000 AG'er og 465.000 GmbH'er, mens vi i Danmark
- ved udgangen af 1999 - havde godt to anpartsselskaber (68.547) for hvert aktieselskab (33.352) -

der skal tages hgjde for at disse tal er ca. 10 &r gamle, men anvendes for at give et billede heraf.*® |
Tyskland har man saledes ikke fundet det hensigtsmaessigt at patvinge mindre selskaber den strengt

opdelte to-strengede ledelsesstruktur.?’

Reglerne om et repraesentantskab er ikke viderefert i den nye Selskabslov, men det vil stadig veere
muligt for kapitalselskaberne at etablere sig med et sadant, det skal blot fremga af kapitalselskabets
vedtaegter, dog ma reprasentantskabet ikke tillegges opgaver, som efter loven tilskrives andre or-
ganer i selskabet. Men tilsvarende kan kapitalselskaber med den nye lov etablere sig med en to-
strenget ledelsesstruktur og derved fa et uafhaengigt tilsynsorgan. Men som tidligere naevnt er re-
praesentantskabet ikke videre udbredt hos danske kapitalselskaber med undtagelse af finansielle
virksomheder jf. lov om finansiel virksomhed § 69,*® hvorfor der ogsé kan skabes tvivl om udbre-
delsen af den to-strengede ledelsesstruktur blandt danske kapitalselskaber i fremtiden. Til afvejning
af fordele og ulemper ved tilsynsradet virker det - pa den baggrund - mere hensigtsmassigt at tage
udgangspunkt i, hvordan praksis har veeret herhjemme om reprasentantskabet end en sammenlig-
ning til tyskland, hvor selskaberne med en to-strenget ledelsesstruktur er meget sterre og dermed
med mange flere tilsynsradsmedlemmer end de fleste danske selskaber, som muligvis vil gare brug
af den to-strengede ledelsesstruktur, vil komme til at have. Inden for pengeinstitutterne har det vist
sig, at repraesentantskabet i mange tilfaelde kun har faet tillagt sig yderst begraenset magt og dermed
har kontrollen med ledelsen ikke veeret sarligt effektiv.”*® For tilsynsradet er der et minimumskrav
pa kun 3 medlemmer, hvilket kan tale for, at der nemmere kan ydes en mere aktiv indsat af tilsyns-
radet og derigennem tilegne sig mere magt. Modsat skulle et repraesentantskab efter ASL § 59 som
minimum besta af 5 medlemmer og det kan virke som mange medlemmer i forhold til et dansk ka-
pitalselskabs lille starrelse, specielt hvis der internt i repraesentantskabet skabes tvivl om, hvem der
tager initiativ og alle forventer, at det er de andre som tager initiativ og resultatet bliver, at ingen ta-
ger initiativ til noget.?** Jens VValdemar Krenchel og Sgren Friis Hansen er dog af en anden overbe-
visning og mener, at repraesentantskabet har vist sit vaerd gennem &rene.?*! Til denne diskussion

skal man have for gje, at det kan vaere vanskeligt for tilsynsradet som et uafhazngigt tilsynsorgan at

2% Munck, Noe m.fl., 2002, s. 174

27 Andersen, P. K. - kapitel af Karsten Engsig Serensen, 1997, s. 116
2% Betaenkning nr. 1498/2008, s. 889

%9 Neville, M. m.fl. - kapitel af Casper Rose, 2009, s. 102.

9 Neville, M. m.fl. - kapitel af Casper Rose, 2009, s. 103

241 Krenchel, J. V. m.fl., 2009
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242 Dette har ogsé veret

fa samme kendskab til virksomheden og direktionen, som bestyrelsen far.
kritiseret i Tyskland, hvilket i denne sammenhang kan viderefares til Danmark, da dette gar sig
geldende begge steder. Hertil udtaler Casper Rose?*® 0gs4, at tilsynsradet i nogle tilfzlde kan gare
kontrollen med direktionen illusorisk, fordi tilsynsradet gennem sin fjerne tilknytning til selskabet
har risiko for, at kontrollen med direktionen svakkes. Casper Rose*** sammenligner distancen mel-
lem tilsynsradet og selskabet med IT-Factory, hvor bestyrelsen i det tilfaelde ej heller befandt sig taet
nok pa selskabet. Men netop denne sammenligning taler jo netop for, at man ikke kan kritisere den
to-strengede ledelsesstruktur i forhold til den nuvarende halvandet-strenget ledelsesstruktur, fordi
alt tyder jo pa, at sddanne erhvervsskandaler ogsa kan ske ved brug af den halvandet-strenget ledel-
sesstruktur, hvor svagheden er, at direktionsmedlemmer kan sidde med i bestyrelsen, som tilfaeldet

er i IT-Factory. Séledes mener Jens VValdemar Krenchel og Segren Friis Hansen,**

at Casper Roses
pastand om, at tilsynsradet vil svaekke kontrollen med ledelsen, er uden hold i virkeligheden og at
det er positivt, at danske selskaber nu har mulighed for at valge en ledelsesstruktur, hvor man leeg-
ger veegt pa, at der ikke ma vare personsammenfald mellem tilsynsradet og direktionen. Som naevnt
tidligere har Moderniseringsudvalget ej heller veeret i stand til at afgere hvilken ledelsesstruktur, der
er bedre frem for en anden. | relation til erstatningsansvaret tyder intet pa, at der umiddelbart skulle
veere et skaerpet ansvar for bestyrelsen i forhold til tilsynsradet eller omvendt, udover de flere hand-
lepligter som er tillagt bestyrelsen med den overordnede og strategiske ledelse. Men ifglge Morten
Samuelsson®*® kan tilsynsradet - pa trods af at Moderniseringsudvalget navner, at tilsynsradet ikke
har ansvar for kapitalselskabets overordnede ledelse, som pahviler bestyrelsen - ifalde erstatnings-
ansvar for direktionens uforsvarlige dispositioner, hvis det ikke griber ind. Dermed palaegger der til-

synsradet et yderligere indirekte ansvar.

Vores analyse viser, at det kan veere anbefalelsesvaerdigt for kapitalselskaber at etablere sig med et
uafhaengigt ledelsesorgan, som alene har til opgave at fare kontrol med direktionen og bestyrelsen
hvor, der er en sadan, da det muligvis kan veere med til at mindske eventuelle skader eller tab. Det
er tydeligt for alle at omradet nu er gjort fleksibelt og en keempe fordel for kapitalselskaber, som har

tilknytning til udlandet, men nationalt kan der godt stilles spargsmalstegn ved, hvorvidt kapitalejer-

2 Neville, M. m.fl. - kapitel af Casper Rose, 2009, s. 103

*3 Rose, C., 2009

4 Rose, C., 2009

#5 Krenchel, J. V. m.fl., 2009

246 Neville, M. m.fl. - kapitel af Morten Samuelsson, 2009, s. 121
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ne gnsker at tage de nye ledelsesstrukturer til sig. Jan Schans Christensen®’ har ligeledes sat sin
tvivl til, at de nye ledelsesstrukturer vil vinde stor indpas - i hvert fald pa kort sigt, da den nuveeren-
de struktur nok er for indarbejdet.

Umiddelbart vil den rene to-strengede ledelsesstruktur formodentlig primaert blive overvejet®*® i
starre koncerner - herunder i danske dattervirksomheder af udenlandske moderselskaber, hvilket vil
vaere srligt oplagt, safremt moderselskabet er hjemmehgrende i Tyskland. Men ogsa i danske
barsnoterede selskaber kan det vaere oplagt med fokus pa kontrol og tilsyn af selskabets ledelse og
det ses jo allerede, at man bevager sig i denne retning med kravet om oprettelse af revisionsudvalg.
Endvidere kan tilsynsradet vere interessant for selskaber, der tidligere har benyttet sig af et repree-
sentantskab, omkring fordele ved et sadant. Men selvom den nye Selskabslov nu er tavs herom, er
det fortsat muligt gennem selskabets vedtaegter at etablere sig med et repraesentantskab. Det kan dog
tale for at en kendt ledelsesstruktur, som den to-strengede givetvis vil sende et bedre signal til om-

verden og derved vere at foretraekke.

Hindringen for sma og mellemstore selskaber i at veelge at anvende den rene to-strengede ledelses-
struktur vil formodentlig veere, at den er ganske ressourcekravende og selskabet ikke vil fa det op-
timale udbytte, da tilsynsradet umiddelbart ikke kan veere en ledelsesmassig sparringspartner i
samme omfang som en bestyrelse, der er teet pa driften, idet tilsynsradet er begraenset i kraft af deres
koncentrerede rolle som kontrollant og ikke forestar ledelsesansvaret. Det skal dog tilfgjes, at til-
synsradet har ansvaret for at ledelsen, herunder at direktionen varetager opgaverne pa forsvarlig vis
og derved har tilsynsradet et indirekte ledelsesansvar. Omvendt kan det ogsa vaere oplagt for sma
selskaber at etablere sig med en direktion og et tilsynsrad, safremt kapitalejeren selv gnsker at be-
sidde den fulde ledelsesopgave. Men i den situation skal man have for gje, at tilsynsradet farer kon-
trol med direktionen, som sa ogsa er kapitalejer i selskabet. | det tilfelde er der en risiko for, at le-
delsesorganerne bliver selvmodsigende. Det er derfor vigtigt, at tilsynsradet er en professionel spar-
ringspartner, hvor kapitalejeren skal veere imgdekommende overfor radets kontrolfunktion, idet det
er med til at sikre, at alt foregar i selskabets interesse samtidig med, at kapitalejeren forestar ledel-

sesfunktionen.

27 Christensen, J. S., 2009, s. 36. Jan Schans Christensen var formand for underudvalg 1 i Moderniseringsudvalget
248 Werlauff, E., 2009, s. 66-67
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| Tyskland og Polen er der indfart krav om en to-strenget ledelsesstruktur, mens det i Holland kun
er et krav for starre selskaber. | Storbritannien er det fortsat den en-strengede ledelsesstruktur, der
holdes fast i, men for starre selskaber af en vis kaliber er fokus pa Corporate Governance, som be-
tyder, at ledelsesorganer med tilsynsfunktioner vinder mere og mere indpas.?*® S4 set ud fra dette
billede i de starre europaiske lande er det en klar fordel, at Danmark abner op for muligheden for at
etablere sig med en to-strenget ledelsesstruktur. Det, som adskiller den danske lovgivning fra den
tyske og til dels ogsa den Hollandske, er, at den danske ordning overlader valgretten 100% til det
enkelte selskab samtidig med, at der ikke skelnes til antallet af medlemmer af tilsynsradet, som det
er tilfeeldet i Tyskland, hvor tilsynsradet kan varierer fra 3 til 21 medlemmer alt efter antallet af

medarbejder i selskabet. >

Noget andet som kan tale til, at udbredelsen af den to-strengede ledelsesstruktur ikke bliver markant
i Danmark kan veere det forhold, at selskaberne, med undtagelse af nogle anpartsselskaber, allerede
i dag er etableret med to ledelsesorganer. Og derfor finder selskaberne ikke behov for at &ndre sin
ledelsesstruktur pa samme vis, som hvis alle selskaber havde veret etableret med en en-stenget le-
delsesstruktur. De selskaber som allerede i dag har haft behov for at etablere sig med et tilsynsor-
gan, har haft mulighed for det - og givetvis ogsa gjort det - enten ved etablering af f.eks. et repree-
sentantskab eller et revisionsudvalg (bestyrelsesudvalg). Det er dog vigtigt, nu hvor Selskabsloven
abner op for det, at bade eksisterende og kommende selskaber geres opmarksom pa de nye mulig-
heder og informeres om, at den nuvarende ledelsesstruktur ikke er en to-strenget ledelsesstruktur,
som mange tror, men i stedet er en hybrid, hvor de to ledelsesorganer reelt kan opfattes som ét sam-

let ledelsesorgan bare med forskellige ledelsesmassige funktioner.?>

Brugen af bestyrelsesudvalg generelt i danske kapitalselskaber er fortsat muligt efter vedtagelsen af
den nye Selskabslov. Der er ikke blevet lovreguleret herom, udover hvad der geelder efter Revisor-
loven om revisionsudvalg, idet Moderniseringsudvalget ikke har fundet det relevant at fastsatte na-
tionale regler om, men omvendt heller ikke at lovgivningen skal veere til hinder for at oprette besty-
relsesudvalg.?®® | relation til erstatningsansvaret ses dette ikke umiddelbart som nogen hindring for
at gare brug af et bestyrelsesudvalg, idet bestyrelsens ansvar henholdsvis tilsynsradets ansvar ikke

er et professionsansvar og at det er den samlede bestyrelse henholdsvis tilsynsrad, som berer det

289 \Werlauff, E., 2009, s. 64
20 \Werlauff, E., 2009, s. 65
21 \Werlauff, E., 2009, s. 66
%2 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 341
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fulde ansvar. Et bestyrelsesudvalg bestar af medlemmer af bestyrelsen - eventuelt med serlige
kompetencer for nogle af medlemmerne, som det kraeves efter RL 31. Men dette forhold har ogsa
veeret fremfort som en kritik i brugen af revisionsudvalg,?*® da nogle mener at det vil opdele besty-
relsen, henholdsvis tilsynsradet i et A og B hold, hvor bestyrelsesudvalgsmedlemmer tilleegges en
starre viden og indsigt i selskabets forhold. Dette kan dog afhjeelpes ved lgbende rotation mellem
bestyrelsesmedlemmerne, forudsat der ikke slaekkes pa kvaliteten af arbejdet i bestyrelsesudvalge-
ne. Samtidig bar der stilles store krav til rapporteringen fra bestyrelsesudvalgene, sa bestyrelsen
henholdsuvis tilsynsradet bliver grundigt informeret. Dette er ogsa i alles interesse set ud fra, at der
kan pahvile bestyrelsesudvalgsmedlemmer et skeerpet ansvar i sager, som endnu ikke er blevet fore-

lagt den samlede bestyrelse henholdsvis tilsynsrad.

Andre forhold, som kan tale imod udbredelsen af bestyrelsesudvalg i Danmark, kan veere, at danske
kapitalselskabers bestyrelser henholdsvis kommende tilsynsrad er forholdsvise sma i forhold til
mange udenlandske selskaber og derfor ses behovet ikke sa tydeligt. Men ud fra det synspunkt at
revisorloven tilleegger bestyrelserne overvagnings- og kontrolopgaver udover det, som er lovregule-
ret i ASL 88 54, stk. 3 og 56, stk. 7, kan det vaere hensigtsmassigt at etablere et revisionsudvalg
uanset selskabets starrelse.”>* Dog besidder de fleste danske kapitalselskaber den fordel, at de i for-
vejen er etableret med en halvandet-strenget ledelsesstruktur, hvor bestyrelsen i forvejen er tillagt at
fare tilsyn med direktionen. Problemet opstar derimod ved brug af den en-strengede ledelsesstruktur
hvor de personer, som farer tilsyn er i samme ledelsesorgan, som de personer der fgres tilsyn med.
Dog fremfgrer Jan Schans Christensen, at "det er dog vanskeligt at finde beleeg for, at den danske
ledelsesmodel skulle vaere af sddan en beskaffenhed, at revisionsudvalg kan anses for irrelevan-

te" 255

De nye muligheder for valg af ledelsesstrukturer i dansk ret ma saledes vise, i hvilken grad det bli-

ver aktuelt med bestyrelsesudvalg, udover hvad der i forvejen er palagt efter RL 31.

23 Christensen, J. S., 2008 (A), s. 54
2% Christensen, J. S., 2008 (A), s. 54
25 Christensen, J. S., 2008 (A), s. 54
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8.3. Ledelsens pligter
Med de nye ledelsesstrukturer vil opgaverne/pligterne fordele sig saledes mellem ledelsesorganerne:

GENERALFORSAMLING GENERALFORSAMLING GENERALFORSAMLING
DIREKTION BESTYRELSE TILSYNSRAD
tilsyn ‘ tilsyn ‘ | tilsyn ‘

' strategisk ledelse ‘ ' strategisk ledelse ‘

' strategisk ledelse ‘

kapitalberedskab
kapitalberedskab
kapitalberedskab

daglig ledelse \ daglig ledelse \ daglig ledelse \
DIREKTION DIREKTION
En-strenget Den danske ledelsesstruktur To-strenget
ledelsesstruktur for aktieselskaber ledelsesstruktur

Kilde: Egen tilvirkning.

| forhold til ledelsens pligter er der sket en pracisering af bestyrelsen og tilsynsradets opgaver. Be-
greber som interne kontroller og risikostyring er introduceret og selvom de maske nok hidtil har ve-
ret en del af ledelsens opgaver,?® er fokus helt klart skaerpet pa disse opgaver i den nye Selskabs-
lov. | forhold til tilsynsradet kan der i midlertidig veere et problem, da det ikke har den strategiske
og overordnede ledelsesopgave og derfor ikke kan have den forngdne indsigt i selskabets opgaver
til at vurdere dets procedurer til risikostyring.”>” Det er isar de operationelle risici, der kan veere
sveere at afdeekke, da medlemmerne af tilsynsradet som udgangspunkt ikke kan vurdere dette pa
baggrund af finansielle tal. Selvom Moderniseringsudvalget i beteenkning nr. 1498/2008 leegger op
til en Corporate Governance tankegang omkring risikostyring, har de ikke valgt at indarbejde disse i
den nye Selskabslov, hvilket kan veere uheldigt i forhold til et kapitalselskab med et tilsynsrad, da

selskabets interessenter méaske kunne opna en starre tillid til selskabet p& baggrund af dette.?*®

En del af kritikken af tilsynsradets virke i forhold til bestyrelsen er, at tilsynsopgaven er orienteret
bagud imod historiske data, ting der er sket. Hvorimod bestyrelsen har til opgave at varetage den

strategiske ledelse af selskabet og dermed kigge fremad. Hvilket i hgjere grad giver dem mulighed

8 Neville, M. m.fl. - kapitel af Morten Samuelsson, 2009, s. 121
27 Neville, M. m.fl. - kapitel af Casper Rose, 2009, s. 105
%8 Neville, M. m.fl. - kapitel af Casper Rose, 2009, s. 105
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for eventuelt at indlede en solvensbehandling pa tidligere tidspunkt. Erstatningsansvarsmassigt vil

det betyde, at tilsynsradets medlemmer vil kunne ifalde ansvar for en uforsvarlig beslutning taget af
direktionen, som farst kommer til deres kendskab, efter den er eksekveret. Dette er ikke lovens hen-
sigt og man ma ga ud fra, at tilsynsradet orienteres, for end en vasentlig beslutning skal tages og de

formodentlig ikke vil f& et medansvar, for sager som farst kunne opdages p& dette tidspunkt.®*®

Casper Rose mener, at den nye Selskabslov har utilstreekkeligt fokus pa risikostyring, de seneste ars
bankskandaler har vist at en al for darlig risikostyring i selskaberne.”®® Advokatundersggelserne
vedrgrende Roskilde bank og EBH Bank A/S tilleegger stor veegt i ansvarsbetragtningen, at banker-
ne udviste en manglende og haltende risikovurdering.?®* I beteenkning nr. 1498/2008 gennemgas
Corporate Governance anbefalinger til risikostyring, men disse er ikke indarbejdet i den nye Sel-
skabslov. Da Corporate Governance bestemmelser er den gaengse internationale opfattelse af, hvor-

ledes god selskabsledelse udgves i praksis, kan det undre, de ikke har fet en mere central rolle®®?

263 opgaver var at sikre en konkurrencedygtig og global selskabslov.

Iseer da bl.a. et af kommisoriets
At Moderniseringsudvalget ikke har valgt at implementere dette, skyldes formodentlig, at den dan-
ske selskabsretstradition om deklaratoriske regler frem for praeceptive har vaegtet hgjere og Corpo-

rate Governance er meget specifikke og detaljerede.

8.3.1. Forsvarligt kapitalberedskab

En af ledelsens pligter i den nuvaerende ASL har veeret at pase, at selskabet til en enhver tid har et
forsvarligt kapitalberedskab. Der har ikke fremgaet narmere anvisninger pa, hvornar et kapitalbe-
redskab er forsvarligt, fortolkningen er fremkommet retspraksis. Jf. bl.a. disse nyere domme om
retspraksis U 2007.497 H (Calypso), U 1998.1137 H (Fodboldselskabet) og U 2006.243 H
(Mindship) selvom de to sidste har fundet sted uden for det traditionelle erhvervsmiljg, er de allige-
vel retningsgivende. Uanset det enkelte ledelsesmedlems forudsatninger skal alle ledelsesmedlem-

mer vurderes ens i forhold til deres befgjelser, pligter, rettigheder og ansvar.

9 Neville, M. m.fl. - kapitel af Morten Samuelsson, 2009, s. 121

%60 Neville, M. m.fl. - kapitel af Casper Rose, 2009, s. 104

%! Roskilde Bank sammenfatning af advokatundersggelse februar 2009 og Sammenfatning af advokatundersggelse af
ebh bank. 23.11.2009 - www.ebh-bank.dk - Sammenfatning af advokatundersggelse

%2 Neville, M. m.fl. - kapitel af Casper Rose, 2009, s. 105

263 Betzenkning nr. 1498/2008, s. 15
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Bestemmelsen om forsvarligt kapitalberedskab er i den nye Selskabslov praciseret og fortolknin-
gen er diskuteret i beteenkning nr. 1498/2008. Essensen er at selskabet skal kunne opfylde sine nu-
veerende og fremtidige forpligtelser samt have tilstreekkelig kapital i forhold til selskabets Igbende
drift. Det betyder, ar selskabet skal have tilstraekkeligt kapital til at modsta midlertidige fald i ind-
tjeningen og pa den anden side tilgodese aktionarernes krav om investering og veardiskabelse. Af-
vejningen af de modsatrettede hensyn farer til, at definitionen pa et forsvarligt kapitalberedskab af-
haenger af det enkelte selskabs vilkar og behov for investering, aktivitet m.m. Der er heller ikke i
den nye Selskabslov indsat et objektivt krav om tilfgrsel af ekstra kapital el. lign. i tilfeelde af darlig
likviditet.”** De tidligere nevnte domme U 2007.497 H (Calypso), U 1998.1137 H (Fodboldselska-
bet) og U 2006.243 H (Mindship) ville ikke have et andet udfald som falge af den nye Selskabslov,
til gengeeld er det sandsynligt, at praeciseringen af fortolkningen af et forsvarligt kapitalberedskab
formodentlig havde givet et andet udfald i AOF dommen. Bestyrelsen frifandtes under hensynet til,
at sa leenge der var mulighed for en gkonomisk rekonstruktion af foreningen, var det tilladeligt at
fortsaette driften af foreningen. Da foreningens revisor direkte havde taget forbehold for organisati-
onens fortsatte drift i to pa hinanden falgende ar, ma det formodes at kravet til organisationens kapi-
talberedskab for sa vidt angar selskabets drift, ikke ville veere opfyldt efter den nye Selskabslovs be-
stemmelse og fortolkning jf. bemarkningerne til lovforslaget L 170. | dag er det sadan, at et ansvar
forst kan indtraede pa det tidspunkt, hvor ledelsen burde indse, at selskabet ikke star til at redde, som
naevnt tidligere star der i midlertidig i bemaerkningerne til lovforslaget, at erstatningsansvaret alle-
rede kan indtraeffe pa et tidligere tidspunkt, safremt ledelsen beslutter, at kapitalfremskaffelse skal
ske via fremmedfinansiering pa et tidspunkt hvor det ma sta ledelsen klart, at selskabet er i krise.
Selvom det ikke star direkte i bemaerkningerne til lovens § 115, at selskabet skal vaere i krise, ma vi
antage dette er en forudsaetning, da der ellers efter vores mening er tale om en helt urimelig skeer-

pelse.

8.3.2. Forsvarlig organisation

Den nuvarende bestemmelse om forsvarlig organisation har ikke givet anledning til mange domme,
hvilket skyldes at ASL § 54 ikke er praciseret i en sadan grad at bestemmelsen er egnet til at danne
grundlag for et ansvar.?® Dette har man forsggt at rade bod p& med den nye Selskabslov, da SEL §

130 nu omfatter alle kapitalselskaber. Samtidig er der ogsa i bemaerkninger til den nye Selskabslov

preeciseret, hvad der forstas ved forsvarlig organisation.

264 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 302
265 \Werlauff, E., 2002, s. 311
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Ifalge Selskabslovens § 130 er tilsynsradet, ligesom det ogsa geelder for en bestyrelse, pligtige til at
udarbejde en forretningsorden uanset selskabets stagrrelse. Der er i forhold til nuvaerende lovgivning
ingen direkte minimumskrav til indholdet, men en forretningsorden bgr bl.a. indeholde retningslin-
jer for kontrollerne og tilsynet med direktionen, men som stk. 2 ogsa preaciserer, skal denne udar-
bejdes under hensyntagen til selskabets virksomhed og behov, hvilket giver bestyrelse og tilsynsrad
frihed til at finde det passende indhold til forretningsordenen. Ogsa pa dette punkt har Nordisk Fjer
sagen tilbage i 1993 veeret den direkte arsag til at der skete en andring i selskabslovningen - dog
kun geeldende for de bgrsnoterede selskaber jf. ASL 8 56 stk. 7, hvor bestyrelsen ved en forret-
ningsorden skal treeffe neermere bestemmelser om udfarelsen af sit hverv. Det betad en skaerpelse af
ansvaret for bestyrelsesmedlemmerne i de bagrsnoterede selskaber og med den nye Selskabslov er
denne bestemmelse blevet viderefart til nu at omfatte alle kapitalselskaber, hvilket indirekte skaer-
per ansvarsnormen for samtlige medlemmer af bestyrelser og tilsynsrad. Det skyldes, at forret-
ningsordenen reelt bliver et dokument med retningslinjer for, hvordan disse medlemmer skal agere
ved udfarelsen af deres hverv og ud fra bonus pater betragtningen i culpareglen vil det pavirke cul-
pastandarden. Saledes vurderes det, at forretningsordenen er med til at skeerpe ansvaret for med-
lemmer af en bestyrelse eller et tilsynsrad. Bestemmelsen i den nye Selskabslov er gjort valgfri, der
er blot opremset en reekke temaer, selskabet skal forholde sig til i udarbejdelsen. Dermed understre-

ges vigtigheden af, at forretningsordenen skal tilpasse til det enkelte selskab og dennes forhold.*®®

8.4 Business Judgement Rule

| forhold til The Business Judgement Rule, hvor det tillades at ledelsen at lave fejlskan, hvis det kan
fastleegges, at der er handlet ud fra et fornuftigt forretningsmassigt beslutningsgrundlag, ma det
formodes, at der er tale en skerpelse af, hvad der tillades under hensyn til et selskabs videre drift. |
sammenhang med den praecisering den nye Selskabslov indeholder i forhold til ledelsens pligter,
synes det at veere en skerpelse af ledelsesansvaret. Graensen for hvornar, der kan ifaldes ledelsesan-
svar pa baggrund af en ledelses handlinger og vurderinger ma formodes at indtraeffe pa et tidligere
tidspunkt end hidtil. Indfarelsen af flere handlepligter for ledelsen jf. SEL 8§88 115 og 116, hvor be-
styrelsen og tilsynsradet skal pase interne kontroller, risikovurdering, rapportering om den finansiel-
le situation m.m. sammenholdt med den udvidede fortolkning af, hvad der forstas ved et forsvarligt
kapitalberedskab bar medfare at erstatningsansvaret indtraeffer tidligere. Ligesom faerre beslutnin-
ger kan indeholdes i The Business Judgement Rule, sa det er ikke laengere nok, at beslutningerne er

udgvet i god tro og handlepligterne overholdt, vurderingen af hvor et kriseramt selskab ber indlede

266 \Werlauff, E., 2009, s. 59
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insolvensbehandling, vil veere tidligere, hvis ledelsen skal ga fri af erstatningsansvar. Generelt har
erstatningsansvaret hidtil ikke veaeret mere vidtgaende end det enkelte ledelsesmedlem, der har

kendskab til lovgrundlaget og som ved at vaere rimelig aktiv, kan undga at ifalde ansvar.

8.5. Det enkelte medlems ansvar

Den nye Selskabslov har ikke givet nogen forskelle i forhold til det enkelte medlems ledelsesansvar.
Ansvaret skal stadig bedemmes individuelt og der ifaldes kun ledelsesansvar, hvis der er handlet
forseetligt eller uagtsomt. Der er heller ikke &ndret ved, at der ikke foreligger professionsansvar for
advokater og revisorer, som sidder med i bestyrelsen eller tilsynsradet. Indfarelsen af nye ledelses-
strukturer i den nye Selskabslov med mulighed for en ren en-strenget og en ren to-strenget ledelses-
struktur tillige med den eksisterende danske halvandet-strengede version giver anledning til en de-
bat om ledelsesansvaret. Kravet om minimum 3 bestyrelsesmedlemmer bestar stadig for aktiesel-
skaber i den nye Selskabslov jf. SEL § 111, stk. 2. | iseer sma og mellemstore virksomheder finder
selskabets kapitalejere ofte bestyrelsesmedlemmer blandt venner og familie, som derfor ikke ngd-
vendigvis er kvalificerede eller engagerede til at patage sig dette hverv. Dette har i hidtidig rets-
praksis givet anledning til en hel del sager og udviklingen er gaet i retning af, at de ikke-
professionelle bestyrelsesmedlemmer ifalder ansvar pa lige for med andre ledelsesmedlemmer, men
domstolene har dog veeret lydhar overfor en mulig lempelse efter ASL § 143 jf. U 2001.873 H.
Kravet om medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer har givet anledning til den samme diskussion
og det formodes at resultatet vil veere det samme som for ikke-professionelle bestyrelsesmedlem-
mer, men retspraksis for medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer er ganske begraenset. De dom-
me, der har veeret jf. Nordisk Fjer og U 2009.2142 H, har vist, at der i et mindre omfang har veeret
en mere lempelig ansvarsbedgmmelse af medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer. En en-strenget
ledelsesstruktur giver ikke anledning til samme diskussion, da der ikke er samme behov for at ud-
fylde bestyrelsen/direktionen med sakaldte overfladige medlemmer, da ledelsesorganerne er sam-
menfaldende. Bestemmelserne om medarbejderrepraesentation i bestyrelsen eller tilsynsradet omfat-
ter ikke den en-strengede ledelsesstruktur, hvorfor selskabet da skal anvende enten den danske
halvandet-strengede ledelsesstruktur eller den to-strengede ledelsesstruktur. Derfor eksisterer pro-
blemet med ikke-professionelle medlemmer og medarbejdervalgte repraesentanter fortsat i de to
sidstnaevnte strukturer. Retspraksis har skeerpet ledelsesansvaret for medarbejdervalgte og familie
bestyrelses medlemmer jf. U 2001.873 H, hvilket ma antages, at vere den linje der skal laegges til
grund fremadrettet og denne praksis fortsettes i den nye Selskabslov, da bestemmelserne i loven
omhandlende det enkelte ledelsesmedlems ansvar ikke er a&ndret.
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8.6. Frihedsgrader i den nye Selskabslov

Den nye Selskabslov indeholder endringer som vi ikke har bergrt i afhandlingen f. eks. selvfinan-
siering og kab af egne aktier. Betankning nr. 1498/2008 indeholder ogsa tilladelse af aktionaerlan,
indenfor hvad der kunne rummes i de frie reserver. Dette forsvandt ud efter den politiske behand-

ling af lovforslaget.”®’

Dispositionsmulighederne for ledelsen er dermed udvidede. Set i sammen-
heeng med preeciseringen af ledelsens pligter - herunder en formodentlig strengere tolkning af for-
svarligt kapitalberedskab jf. SEL § 115, nr. 5 og SEL § 116, nr. 5 er ansvarsomradet for ledelsens
virke udvidet, om end der stadig anvendes en culpabetragtning, hvor fejlsken som udgangspunkt

ikke er ansvarspadragende.?®® Lennart Lynge-Andersen og Peer Schaumburg-Miiller konkluderer:

"...det er ikke ansvarspadragende at veere dum, men det bliver ikke lettere i fremtiden at

gemme sig bag denne klausul."?*®

Ifalge dem og Jan Schans Christensen®”® er graensen, for hvornér ledelsens fejlskan er acceptabelt

og ikke en ansvarspadragende handling, skeerpet i den nye Selskabslov.

Hidtil har ledelsen haft en bred margin for fejlskan jf. U 2006.2637 H (AOF) og den noget &ldre
dom U 1977.274 H (Havemann). Det kan konstateres, at der skal mange sammenfaldende begiven-
heder til og det kan veere svert beviseligt eksempelvis for likvidator at gare et krav geeldende mod
ledelsen. Ligesom der kan vare store omkostninger forbundet med at anleegge en sag pa vegne af
likvidationsboet og tabet star ofte ikke mal med omkostningerne forbundet med at fare sagen.

Det er vores holdning at ledelsens opgaver, som allerede kendes i dansk selskabsret, ikke er &ndret
grundleeggende, men i stedet er der blot sket en omfordeling af opgaverne mellem ledelsesorganer-
ne alt afhaengig af, hvilken ledelsesstruktur der veelges.

267 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 518
8 Christensen, J. S., 2008, s. 128-154
%9 Andersen, L. L. m.fl., 2009

2% Christensen, J. S., 2008, s. 128-154
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8.7. Kreditorbeskyttelse

Kreditorbeskyttelse i dansk selskabsret er af forebyggende karakter dvs. loven forsgger at gere den
gkonomiske skade sa lille sa muligt jf. kapitaltabsreglen ASL § 69 a og ApsL § 52 svarende til SEL
8§ 119, forretningsordenen i SEL § 130, kapitalkravsreglen ASL § 1, stk. 3 svarende til SEL § 4
suppleret med den generelle regel i ASL § 140 svarende til SEL 8§ 361. Den nye Selskabslov &ndrer
ikke pa den forebyggende tradition i dansk selskabsret, men der er sket vaesentlige &ndringer i rela-

tion til kreditorbeskyttelsen.

Kapitaltabsreglen er &ndret i den nye Selskabslov i forhold til den nuveerende Aktie- og Anpartssel-
skabslov. Der er indsat et minimumsbelgbskrav pa 62.500 kr. til egenkapitalen galdende for bade
aktieselskaber og anpartsselskaber, sa det er ikke lzengere farst ndr halvdelen af aktie- eller an-
partskapitalen er tabt, men altsa nar halvdelen af egenkapitalen er mistet, at ledelsen konkret skal
indkalde til en generalforsamling jf. SEL 8 119. Belgbsgransen er indsat som fglge af, kapitalkravet
for anpartsselskaber er nedsat tillige med, at indbetalingskravet for aktieselskaber er endret og er en

del af et politisk kompromis.?™

8.8. Sammenfatning

Det er selvfalgeligt ikke den endegyldige lgsning blot at give selskaberne fleksibilitet i flere valg-
muligheder af ledelsesstrukturer og sa tro at alt er i den skenneste orden og at ledelsessvigt er noget,
der kun hgrer fortiden til. Tvaertimod vil denne ggede fleksibilitet og frined som ledelsen far kun
stille starre krav til det ansvar, som ledelsen har og skal leve op til. Det er helt afgerende, at med-
lemmerne af ledelsens ene eller to ledelsesorganer udviser ansvar, i forhold til den opgave de laser.
Sé uanset om et selskab veelger at fortseette med den danske halvandet-strengede ledelsesstruktur,
den en-strengede ledelsesstruktur eller den rene to-strengede ledelsesstruktur, er det vigtigt, at ledel-
sen star til ansvar over for kapitalejerne pa generalforsamlingen og at den valgte ledelse er aktiv og

danner en modpol til den daglige ledelse.?”

2™ se udvalgsbehandling til L 171, www.folketinget.dk
22 Dansk Aktionarforening, brev af 8. januar 2009 til E&S
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BESTYRELSE TILSYNSRAD

Anszette og afskedige direktionen /
Sikre den rigtige organisation \/ \/

Fare tilsyn

v v
R ——————————

Overordnet og strategisk ledelse \/ .

Kilde: Egen tilvirkning.

Da tilsynsradet er nyt i dansk ret, har der ikke tidligere veeret bestemmelser herom, men tilsynsra-
dets opgaver kan tilnsermelsesvis 100% sammenlignes med de kontrolopgaver som der palaeegges
bestyrelsen efter SEL § 115. Tilsynsradet skal alene fokusere pa kontrol og det kan pa sin vis siges,
at tilsynsradet grundleeggende varetager den ene halvdel af de opgaver, som bestyrelsen normalt va-
retager nemlig de pligter, som ogsa ger bestyrelsen i stand til at fare tilsyn med direktionens arbej-
de. Tilsynsradet er saledes et alternativ til bestyrelsen, hvormed menes, at hvis kapitalselskabet er et
aktieselskab og @nsker, at direktionen skal foresta ledelsen af kapitalselskabet, da er muligheden at
etablere sig med en to-strenget ledelsesstruktur, hvor der af generalforsamlingen og eventuelt andre
berettigede udpeges et tilsynsrad, som sa skal ansztte direktionen og fere tilsyn med denne. Vi har
diskuteret, at det i aktieselskaber kan vere hensigtsmaessigt, at der er et uafhaengigt ledelsesorgan,
som farer kontrol med den daglige ledelse i trad med Corporate Governance tankegangen. Det er
saledes ikke muligt for et medlem af tilsynsradet at deltage i direktionens arbejde. | sjeeldne tilfalde
kan der ske en suspension fra tilsynsradet, hvis dette ikke er en tilbagevendende begivenhed, som
kan sa tvivl om uafhangigheden mellem de to ledelsesorganer. Pa samme vis ma et medlem af di-
rektionen selvfglgelig heller ikke veere medlem af tilsynsradet. Tilsynsradet er kun et kontrolorgan,
der er helt uden ledelsesbefgijelser, hvilket fritager tilsynsradet fra den overordnede ledelse af kapi-
talselskabet. | stedet pahviler alle ledelsesopgaver direktionen, bade den daglige ledelse og den
overordnede ledelse. Men som falge af at tilsynsradet fungerer som det gverste ledelsesorgan, ligger
det ind under tilsynsradets opgave at underskrive kapitalselskabets arsrapport med tilhgrende revi-

sionsprotokollat.
Bestyrelsesudvalg er ogsa i overensstemmelse med Corporate Governance tankegangen, og det bli-

ver interessant med indferelsen af RL § 31 om etablering af et revisionsudvalg, der er tradt i kraft

med virkning fra den farste ordinaere generalforsamling selskabet afholder efter den 31. december
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2008, at se om der vil veere et skeerpet ansvar hos de medlemmer som besidder serlige kvalifikatio-
ner, nar retspraksis skal tage stilling hertil. Det samme gar sig geeldende for gvrige bestyrelsesud-
valg end revisionsudvalget, men disse er der ikke lovgivet om ej heller i den nye Selskabslov, da
Moderniseringsudvalget ikke fandt det relevant at lovgive herom. Tendensen er at der generelt stil-
les starre og starre krav til bestyrelsesmedlemmernes kvalifikationer, hvorfor der ogsa ma forventes

mere af medlemmerne af bestyrelsesudvalgene, uden at der bliver tale professionsansvar.

En af de vaesentligste forskelle i den nye Selskabslov bestar i praeciseringen af bestyrelsen og til-
synsradets pligter. Her er nu oplistet 5 specifikke punkter, som bestyrelsen og tilsynsradet skal pase.
Derfor bar det ogsa sta mere klart for ledelsen fremadrettet, hvori deres opgaver og pligter bestar og
dermed ogs& hvilke krav, der stilles til dem for at undgar en erstatningsansvarssag.’’® Reglerne er
ikke afggrende s&ndret, men med hensyn til rammerne er de viderefart. Der vil i dansk retspraksis
stadig tages hensyn til ved eksempelvis et selskabs konkurs, om der er tale om et fejlskan og en
normal forretningsmaessig disposition. Et fejlskan vil stadig sjeeldent medfarer ansvar og kun hals-

214 K reditorer

275

lgse handlinger som direkte arsag til et selskabs konkurs vil veere ansvarspadragende.

ma stadig acceptere, at konkurs er et levevilkar som en del af den almindelige forretningsrisiko.

I den nye Selskabslov er der lagt op til en vaesentlig hgjere grad af frihed under ansvar for ledelsen.
Formalet med kommissoriet var at gare den danske selskabsret konkurrencedygtig og fleksibel. Om

dette er lykkes ma fremtiden vise.

Selvom der ikke er tale om en decideret udvidelse af ledelsesansvaret, mener vi, at praciseringen af
ledelsens pligter og opgaver i den nye Selskabslov kan give starre klarhed om, hvorvidt der er sket
en overtraedelse af selskabslovgivningen ved en evt. konkurs el. lignende, hvor spgrgsmalet om le-
delsesansvar rejses. Dette vil formodentlig medfare, at der anlaegges flere ledelsesansvarssager ved
domstolene. Endvidere vil praciseringen pa sigt have en steerk praventiv virkning, safremt domsto-
lene finder det nemmere at idemme ledelsesmedlemmer ansvar, hvor de har overtradt disse pracise-

ringer.

2% Neville, M. m.fl. - kapitel af Casper Rose, 2009, s. 108
" Neville, M. m.fl. - kapitel af Morten Samuelsson, 2009, s. 124
2% Neville, M. m.fl. - kapitel af Morten Samuelsson, 2009, s. 125

- 103 -



Kapitel 8 Udviklingen i ledelsesansvaret

At det med den nye Selskabslov bliver muligt at organisere sig pa flere mader, taler for, at det er en
god ide at forsikre den samlede ledelse, fordi selskabet pa den made deaekker alle sine ledelsesorga-

ner og undgar, at der er grazoner som ikke er daekket.

Udgangspunktet i en erstatningsansvarssag er stadig culpanormen og ligefrem bevisbyrde: "at

graenserne flyttes, sa spillerummet bliver stgrre, endrer ikke den grundleggende erstatnings-

norm"276

2% Neville, M. m.fl. - kapitel af Morten Samuelsson, 2009, s. 136

-104 -



Kapitel 9 Konklusion

9. Konklusion

Ovenstaende analyse af ledelsens pligter og ledelsesstrukturer i den nye Selskabslov viser, at der
som udgangspunkt fra Moderniseringsudvalgets side ikke har veeret tilteenkt de store &ndringer i le-
delsesansvaret. Alligevel har diskussionen vist, at de strukturelle &ndringer i den nye Selskabslov

godt kan pavirke udviklingen i ledelsesansvaret i retning af en skaerpelse.

Udviklingen af ledelsesansvaret i de nuveerende selskabslove har siden indfgrelsen langsomt skeer-
pet ledelsesansvaret. Udgangspunktet for bestyrelsens erstatningsansvar er dens pligter. Bestyrelsen
i et dansk aktieselskab har pligt til at foresta den overordnede ledelse af selskabet. Som en del af
dette skal bestyrelsen foresta ansattelse af selskabets direktion samt udstikke retningslinjerne for di-
rektionens arbejde. Endvidere er det bestyrelsens pligt at fare tilsyn med og falge op pa direktionens
udfarelse af dens opgaver samt sikre, at disse udfgres korrekt og bedst muligt under hensyntagen til
selskabets fortsatte drift. Herudover er det bestyrelsens pligt at sikre, at selskabet har det forngdne
kapitalberedskab til sikring af selskabets fortsatte drift samt sikre en forsvarlig organisation af sel-
skabets virksomhed. Til brug for dette skal bestyrelsen lgbende holde sig orienteret om forhold af

relevans for selskabet.

Der er ingen &ndring udover udviklingen i retspraksis for det enkelte ledelsesmedlems ansvar. Le-
delsesmedlemmer er lige i pligter og rettigheder og som falge deraf ogsa i ansvar. Medlemmerne af
revisionskomitéer har som udgangspunkt ikke starre risiko for at i falde et skerpet ansvar. Der er
dog alligevel knyttet et ansvarsforhold til det revisionsudvalgsmedlem der har szrlige kvalifikatio-
ner, indenfor regnskab, da netop det medlem har en viden der ger, at personen burde have handlet

tidligere.

Retspraksis viser, at i de situationer hvor ledelsen groft uagtsomt eller forseetlig udviser pligtfor-
semmelse og dermed forarsager et tab hos selskabets kreditorer, vil ledelsen kunne ifalde et erstat-
ningsansvar. Dette star altid i modsetning til The Business Judgement Rule, hvor retspraksis tager
hensyn til, at det er tilladeligt som ledelse at lave fejlskan. Den seneste retspraksis har vist, at der i
domstolenes vurdering tilleegges stare vagt pa det enkelt medlems arbejde. Det enkelte ledelses-
medlem kan ikke undskylde sig med manglende kvalifikationer og viden, ndr man acceptere at del-
tage i ledelsen af selskabet, patager man sig ogsa de tilsvarende pligter og dertilhgrende ansvar.
Praeciseringen af ledelsens pligter og specielt beteenkning nr. 1498/2008 og bemarkningerne til sel-

skabslovens fokus pa ledelsens opgave i at pase et forsvarligt kapitalberedskab og vurdering af sel-

- 105 -



Kapitel 9 Konklusion

skabets risiko profil er en pracisering af ansvarsgrundlaget. Dette vil kunne medfare flere ledelses-
erstatningsansvars sager pa baggrund af mindre tvivl hos ledelsen og interessenterne om hvad ledel-
sens pligter bestar i. Culpabetragtningen, hvor fejlskan ikke som udgangspunkt er ansvarspadragen-
de, er stadig grundlaget for ansvarsvurderingen, men forhabentlig bliver det med den nye Selskabs-
lov nemmere som ledelse at undga at ifalde ansvar, da ledelsens pligter tydeligere fremgar, pa trods

af de baseres pa individuelle forudsatninger for det enkelte selskab.

De to vaesentlige strukturelle @ndringer i den nye Selskabslov, henholdsvis det at der nu kun er en
selskabslov for kapitalselskaber og muligheden for anvendelsen af forskellige ledelsesstrukturer, vil
formodentlig uanset, om det er tiltaenkt sadan fra lovgivers side, have en vis betydning for udviklin-

gen i ledelsesansvaret.

At anpartsselskaberne nu er kommet ind under samme hat som aktieselskaber og dermed mister en
stor grad af den aftalefrihed, de har haft i den nuvaerende anpartslov, vil formodentlig betyde en
skeerpelse af ledelsesansvaret for ledelsen i Aps'er. Selvom de nuvarende regler i Aktieselskabslo-
ven 1 en vis udstrekning er anvendt for anpartsselskaber, er det vores holdning, at preecisering af le-
delsens pligter for disse vil betyde en skeerpelse af ledelsesansvaret, da tvivlen ikke vil komme le-

delsen til gode.

Den nye Selskabslov giver mulighed for nye ledelsesstrukturer: den en-strengede og den to-
strengede samt en videre farelse af de i dag anvendte ledelsesstrukturer. Selvom den en-strengede
ledelsesstruktur er en nyskabelse i dansk selskabsret, er det egentlig ikke den store a&ndring. An-
partsselskaber har hidtil og vil fortsat have mulighed for at etablere sig udelukkende med en direk-
tion og strukturen er kun tilladt for dem. Aktieselskaber har ikke den mulighed. Begge selskabsty-
per har faet muligheden for at anvende den rene to-strengede ledelsesstruktur med muligheden for
at anvende et tilsynsrad i stedet for en bestyrelse. Det bliver interessent at fglge retspraksis pa dette
omrade fremover. | vurderingen af opfyldelsen af ledelsens pligter og i seerdeleshed tilsynspligten
vil bestyrelsen og tilsynsradet blive vurderet ens af domstolene, som bade betenkning nr.
1498/2008 og den nye Selskabslov leegger op til. Den indbyggede forskel imellem disse, at tilsyns-
radet udelukkende har den specialiserede tilsynspligt og ikke den strategiske ledelse af selskabet, vil
formentlig betyde, at de vil kunne idgmmes erstatningsansvar for langt feerre forseelser. Spgrgsma-
let er ogsa hvorledes et tilsynsrad vil handtere, at pase at selskabet har et forsvarligt kapitalbered-
skab. Analysen i ovenstaende kapitel konkluderede, at det kan veere sveert for et tilsynsrad at vurde-

re selskabets forsvarlige kapitalberedskab pa baggrund af en tilsynspligt, det indeholder jo et stort
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element af vurdering af forretningsstrategi. Selvom det i denne ledelsesstruktur er direktionen, der
varetager den strategiske opgave og der i den nye Selskabslov ogsa er palagt direktionen at pase det

forsvarlige kapitalberedskab, paleegger det stadig tilsynsradet at gare det tilsvarende.

Vores holdning er, at indfagrelsen af de nye ledelsesstrukturer ikke har nogen umiddelbar betydning
for ledelsesansvaret. Ledelsens pligter er oplistet i den nye Selskabslov for hver valgt ledelsesstruk-
tur og hos hvilket ledelsesorgan pligten findes. Samlet set er opgaverne de samme. Forskellen bestar
udelukkende i, hos hvilket ledelsesorgan et eventuelt ansvar kan placeres. Hvilket selvfalgelig kan
give anledning til tvivl, om hvor ledelsesansvaret skal placeres.

| beteenkning nr. 1498/2008 fremgar gentagne gange, at den nye Selskabslov har til formal at frem-
me danske selskabers konkurrenceevne og gere dansk selskabsret international. Den nye Selskabs-
lov indeholder flere frihedsgrader for selskaberne, bl.a. nedsettelse af kapitalkravet for anpartssel-
skaber, regulering af indbetalingskrav, nemmere udbyttebetaling og starre mulig for selvfinansie-
ring, men der er ikke sket en direkte tilsvarende skarpelse af ansvaret i den nye Selskabslov. Hvor-
for, det ikke er valgt at regulere det tilsvarende, er ikke klart, men en formodning kan ligge i gnsket

om at fremme danske selskabers konkurrenceevne.

Spergsmalet er, om samfundsudviklingen med: den finansielle krise, krakkede banker og skandalen
i IT factory har flyttet fokus fra hensynet om gget konkurrenceevne til ledelsesansvar? Den narme-
ste fremtid vil vise hvilken fortolkning domstolene leegger frem og vores bedste bud er en skeerpel-

sel
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10. Perspektivering

Hvorledes ledelsesansvaret i dansk selskabsret udviklinger sig i fremtiden har vi forsggt at spa om i
denne afhandling! Vi har begranset os snavert til diskussionen om ledelsens pligter med fokus pa
om der er sket en skerpelse af ledelsesansvaret. Der er i den forbindelse masser af spendende be-

tragtninger man kan gere sig.

Moderniseringsudvalget havde ikke umiddelbare en skerpelse af ledelsesansvaret i tankerne, da be-
teenkning nr. 1498/2008 skulle laves. Tidspunktet da kommissoriet blev givet, var 2006, hvor sam-
fundet havde veeret praeget af hgj vaekst i en lang periode. Fokus var i hgj grad pa konkurrenceevne,
globalisering og fortsat vaekst. I tiden indtil den nye Selskabslovs tilblivelse kom der en internatio-
nal finanskrise, bankskandaler sa som Roskilde bank og EBH Bank A/S samt en starre dansk be-
dragerisag med IT factory. Som fglge af dette har ledelsesansvar faet fornyet fokus i medierne og
formodentlig og en starre politisk interesse. Det kunne veere spaendende at undersgge hvorvidt
strgmninger i samfundet vil medfere en skarpelse af ansvaret. | USA har skandalesager givet an-
ledning til skeerpelse af reglerne om ledelsesansvar bl.a. ved indfgrelse af den sakaldte Sarbanes-

Oxley act?’’

der indeholder vasentligt strengere krav til ledelsens virke og dens sammensatning til-
lige med at selskabets CFO og CEO skal attestere overfor omverdenen, at der ikke pa bekostning af
kapitalejerne er begaet finansielle uregelmaessigheder for at undga at ifalde ansvar. | Danmark har
bestemmelserne om bestyrelsens pligter og ansvar stort set veeret uendrede siden de skarpelser, der
blev indfart i starten af 1990’erne og den udvikling der har veeret i ledelsesansvaret er udsprunget af
retspraksis, med en mindre skerpelse til falge. Der er ikke i den nye Selskabslov lagt op til veesent-
lige endringer i ledelsesansvaret sd om denne udvikling forsterkes af den nye Selskabslov bliver
interessant at falge. Set i sammenhang med indfarelse af Eurosox,?’® som er en europeisk tilnr-
melse, om end meget mindre regelbaserede og mere principbaserede regler, for danske bgrsnoterede

noterede selskaber er der tendenser der peger i retning af en skaerpelse af ledelsesansvaret.

Om de klarerere regler om ledelsens pligter om opgaver har en adferdsregulerende og praeventiv ef-
fekt pa ledelsen og dermed feerre erstatningsansvarssager som falge ved vi ikke. Har Modernise-
ringsudvalgets lovforslag veeret for vidtgaende i forhold til Corporate Governance tankegangen?
Burde dansk selskabslovgivning skerpe ledelsesansvaret yderlige i lyset af de seneste par ars fi-

nansskandaler? Og ville en skerpelse af ledelsesansvaret have den gnskede effekt? Risikoen ved at

2" Bech, R., 2009, s. 88-100
278 \mww.eurosox.dk, SOX feber griber om sig internationalt, eurosox.

- 108 -



Kapitel 10 Perspektivering

skaerpe ledelsesansvaret er at ingen gnsker at deltage i en bestyrelse, idet det enkelte ledelsesmed-
lem jo reelt haefter med deres personlige formue. Hvad angar sammensatningen af medlemmer til
bestyrelse og tilsynsrad, gar udviklingen formodentlig i retning af mere professionelle ledelsesmed-
lemmer, indflydelsen fra Corporate Governance tankegangen er steerkt stigende og Moderniserings-

udvalget bruger meget tid pa regelsettet i beteenkning nr. 1498/2008.

Landeundersggelsen fastslar at den en-strengede ledelsesstruktur ikke er bedre end den to-strengede
ledelsesstruktur. Der findes en hel del videnskabelige undersggelser der analyserer pa forskellige
Corporate Governance elementer som bestyrelsens sammensatning, kensfordeling, bestyrelsesko-
miteer, andelen af direkterer i bestyrelsens m.m. i forhold til selskabets gkonomiske performance.
Resultaterne er ikke entydige, og hovedkonklusionen er at bestyrelsens sammensatning ikke er af-

279 Det afggrende i valg af ledelsesstruktur ma derfor veere,

gerende under normale omstendigheder.
at selskabet organiserer sig som det finder bedst i forhold til selskabets art og forhold. Hvorvidt ind-
farelsen af nye ledelsesstrukturer far indflydelse pa antallet af ledelsesansvarssager afhanger nok i
hgj grad af udbredelsen af de forskellige ledelsesstrukturer. Der er intet belaeg for at konkludere, at
der er flere ledelsesansvarssager i England, der anvender den en-strengede ledelsesstruktur end i
Tyskland, som anvender den rene to-strengede ledelsesstruktur. Diskussionen er ofte og stattet af
Corporate Governance tankegangen, at uafhengighed imellem ledelsesorganerne virker praeventiv

pa ledelsesansvarssager, men der er ikke entydig videnskabeligt belaeg for dette.

2% Neville, M. m.fl. - kapitel af Casper Rose, 2009, s. 112 ff
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11. English Summary

The purpose of this thesis is to analyze and evaluate the personal liability of the board members in
Danish companies based on the role and duties of the board members. Will there be a change due to
the fact that a new Company Act is implemented in Denmark as of 18 the January 2010 compared

to the existing company laws for limited companies?

One off the major changes in the new Company Act, is the possibility of more choices in the elec-
tion of board structure. In the future Danish companies will have the possibility to organize them-

selves with either a one stringed, two stringed or the existing hybrid management model.

This thesis is concerned with the problems arising from board members liability; which duties and
tasks should board members of limited companies (A/S and ApS) perform to avoid a court case, in
which they risk falling into personal liability? Will the new Company Act change the duties of the
management in relation to the possibility of choosing between different management structures and

what changes to the personal liability of the board is to be expected from the new company act?

The analysis shows changes in the board members duties and responsibilities in the new Company
Act; the paragraphs are more precise and specific than those in the existing Company Act, which
could be interpreted as an increase in the personal liability of the board members, although this was
not the intension of the modernization committee. This thesis shows that regardless of the choice of
management model the personal liability will be the same. The changes consist of in which man-
agement organ the responsibility is placed. If the one-stringed model is chosen, the entire responsi-
bility is placed at the executive board. If any of the two other models is chosen, the responsibility is
divided between either the board or the supervisory board and the executive board.

The new Company Act does not increase the liability directly. Future court cases will show whether
the new paragraphs concerning duties and tasks are just rewritten, or the more precise and specific
paragraphs in the new company act will result in increased professionalism and increased liability
for the board. On the other hand the principles of “the business judgement rule and the culpa princi-
ple is continued in the new Company Act liability therefore one could agree that the probability of

falling into personal liability will not change significantly.
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TfS 2002.85 V. Dommen omhandler en hustrus passive rolle i en bestyrelse, hvor hun var uden
gkonomisk indsigt. Hun blev kendt erstatningspligtig i en stedfunden selskabstamning, idet der lag-
des vaegt pa hendes totale passivitet i bestyrelsesarbejdet og pa at det salg af selskabet, der mulig-
gjorde selskabstgmningen var sket i &gtefallens interesse. Landsskatteretten lagde veegt pa at "hun
havde afstaet fra at varetage opgaver som bestyrelsesmedlem". Og pa den made udgvet uagtsom-
hed.?®

U 1977.274 H (Havemann). Sagen var anlagt af en leverander til et stormagasin. Stormagasinet be-
fandt sig i gkonomiske vanskeligheder, men accepterede leverancen af varen og patog sig dermed
geelden. Pa tidspunktet af leverancen, sad bestyrelsen i krisemgde, og afventede om banken ville til-
vejebringe den ngdvendige kapital, eller om stormagasinet skulle forsgges solgt. Senere denne ef-
termiddag blev der truffet beslutning om betalingsstandsning. Leverandgren gjorde geldende, at be-
styrelsen burde have stoppet betalingerne pa et tidligere tidspunkt og herefter kun modtaget varer
mod kontant betaling. Bestyrelsen blev frifundet for erstatningsansvar med den begrundelse, at ikke
alt hab var ude, pa tidspunktet for leverancen. Og bestyrelsen i behgrigt omfang havde taget bestik
af situationen. Der blev lagt vaegt pa, at bestyrelsen havde sggt advokatbistand vedrgrende fortsat
kreditkab. Advokaterne havde radet stormagasinet til at fortsaette med at handle pa sedvanlige vil-
kar, da fremtidige leverandgrkreditmuligheder ville blive pavirket, hvis selskabets betalinger blev
standset i en periode.

U 1977.246 SH: Bestyrelsen i et biludlejningsselskab bestod af direktaren, dennes hustru og sviger-
fader, blev idemt erstatningsansvar som fglge af de ikke havde udfaert deres pligt til ngje at falge
selskabets ledelse og pase at de aflagde arsrapport. Hgjesteret udtalte, at familiemedlemmerne matte
veere i stand til at vurdere et selskabs skonomi og hvis der var aflagt arsrapport veere i stand til at se,
at gkonomien var sa darlig, at de skulle have indgivet konkursbegzring. Den familiemassige bag-
grund fik betydning idet det blev fastslaet at de af denne grund burde have veret klar over direkte-
ren fortsat benyttede den lejede (firma) bil efter aktiviteterne var indskranket til et minimum og

gkonomien var darlig.

280 \Werlauff, E., 2006, s. 543

- 117 -



Bilag

U 1979.777 V: Et familieselskab tradte i likvidation som insolvent. Selskabet havde et tilgodeha-
vende pa 233.000 hos bestyrelsesformanden. Lanet var ulovligt jf. den davaerende Aktieselskabslov.
Bestyrelsen bestod af hovedaktionarens tre bgrn og spargsmalet var om de kunne drages til ansvar
for det tab, selskabet havde lidt som felge af det ulovlige aktionarlan. De tre bagrn havde intet fore-
taget sig for at fore tilsyn med selskabet, en simpel gennemlasning af selskabets regnskaber kunne
have gjort dem bekendt med det ulovlige lan. De fandtes erstatningsansvarlige over for konkursboet
for tilsideseettelse af deres pligter. Ansvaret blev lempet under hensyn til den szrlige familiemassi-
ge baggrund de sagsagtes manglende tilsyn, og at de sagsagte havde handlet i tillid til at selskabets
revisor og advokat ville underrette dem, hvis selskabets forhold ngdvendiggjorde dette. Lempelsen
blev endvidere begrundet i, at det var uvist, om en tidligere indgriben fra kreditorerne ville have

haft nogen betydning for starrelsen af tabet.

U 1982.595 H (Bgnnelycke). To bestyrelsesmedlemmer frifandtes for en kreditors krav, fordi de
havde handlet i tillid til revisors godkendelse af regnskabet. Selskabet var gaet konkurs og en af sel-
skabets kreditorer sggte erstatning, da det viste sig, at det af ham indhentede regnskab fra sidste
regnskabs ar, var fejlbehaftet. Selskabets revisor og selskabets hovedaktionaer ansas solidarisk haef-
tende indbyrdes med lige store dele for kreditors tab. To medlemmer af bestyrelsen frifandtes da der
manglede oplysninger om deres kendskab til regnskabets mangler. Regnskabet var underskrevet af

en statsautoriseret revisor.

U1984.1115 S understetter denne arbejdsdeling. Dommen omhandler hvorvidt et konkursramt ak-
tieselskabs bestyrelse, som faglge af deres udfarte kontrol med og instruktion af direktionen havde
handlet forseetligt eller uagtsomt og ikke overholdt ovennavnte deres pligter jf. ASL § 54. Og om
bestyrelsen dermed kunne geres personlig ansvarlig for at en advokat ikke kunne fa sit saleer eller
sin betaling som falge af konkursen. Rettens kommentarer var, at bestyrelsen havde sgrget for bog-
faring, regnskabsforhold og revision var ordnet og bestyrelsesmedlemmerne, pa trods af stor geo-

grafisk afstand, jeevnligt havde modtaget statusrapporter og dermed ydet en aktiv indsats.

U 1997.283 H, hvor det sidste siddende (og fratreedende) bestyrelsesmedlem blev idemt erstat-
ningsansvar for en direktars handlinger, der var foretaget efter det sidst siddende bestyrelsesmed-
lems udtraeden. Dette blev begrundet med, at han burde have vidst, at selskabets direktion ville mis-
bruge sin position til egen vinding, safremt bestyrelsen ikke leengere forte tilsyn med direktionen,
og at han derfor som sidst siddende bestyrelsesmedlem skulle vere blevet siddende, indtil en ny be-

styrelse var valgt. Med andre ord skulle han have truet med at blive i stedet for at ga. Det pafalden-
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de i denne afgarelse er, at et bestyrelsesmedlem, der var udtradt fa dage forinden, ikke ifaldt ansvar.
Det ma derfor anses som af afgarende betydning, om det udtreedende medlem er "sidste mand om-
bord".

U 1998.1137 H (Fodboldselskabet) fandt hgjesteret, at bestyrelsen i en professionel fodboldklub,
havde handlet uforsvarligt og dermed erstatningspadragende ved at forsatte selskabets drift efter et
bestyrelsesmgde i marts 1989, hvor der forela et arsregnskab for 1988 som vidste et underskud og
de havde tabt hele egenkapitalen. Konkurshoet pastod bestyrelsen pligtig til at betale erstatning for
tab opstaet ved den fortsatte drift. Ved afgarelsen blev der lagt veegt pa, at bestyrelsen burde have
indset, at viderefarelse af selskabet ikke var muligt uden yderligere tab. Det var altsa den fortsatte
drift i ca. 8 maneder, der var ansvarspadragende, idet bestyrelsen burde have indset, at forhabnin-
gerne om fortsat drift var ude. Dette burde de bl.a. have indset, idet klubben i sine tre levear aldrig

havde haft overskud og sponsorindteegter blev brugt til at betale gamle forfaldne skatter.

U1999.707 H Future Advance 10 A/S. Dommen omhandler et investeringsselskab, hvis formal var
at investere i verdipapirer, fast ejendom og valutaforretning, hvor bestyrelsesformanden ikke blev
erstatningsansvarlig for selskabets tab efter anbringelse af et millionbelgb af selskabets stamkapital
pa en aftalekonto i en usikker bank som efterfglgende gik konkurs. @stre Landsret lagde til grund at
bestyrelsesformanden ikke havde veret bemyndiget til at godkende indskuddet i banken, men efter-
som bestyrelsen efterfglgende havde godkendt en &ndring af vilkarene for anbringelsen og arsagen
til tabet var en folge heraf frifandtes bestyrelsesformanden. Hgjesteret kom til samme resultat og

fandt i gvrigt ikke, der forela nogen kompetenceoverskridelse.?®*

U 2000.595 H. Et revisionsfirma var ikke erstatningsansvarligt for revisionsbistand pa grund af
manglende arsagsforbindelse mellem bistanden og investorers tab. Der var tale om et perioderegn-
skab som blev forbedret med betydelige belgb pa drifts- og kapitalsiden, hvor regnskabsoplysnin-
gerne senere indgik i en meddelelses til Kabenhavns Fondsbers og havde betydning for nogle inve-
storers beslutning om kgb af aktier i selskabet. Men under hensyn til de neermere omstendigheder
omkring kabet fandtes bgrsmeddelelsen at have spillet sa ringe en rolle for beslutningen at det ikke

var arsagsforbindelse til det tab som investorerne kraevede erstattet.

2L \Werlauff, E., 2006, s. 535
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U 2001.873 H. Tre bestyrelsesmedlemmer, der var henholdsvis det agtepar som ejede selskabet og
den ene egtefelles far (som dgde under retssagen), fandtes erstatningsansvarlige. | dette selskab
havde to af bestyrelsesmedlemmerne (eegteparret) inden selskabet gik konkurs solgt selskabets
ejendom til et andet selskab, der tilhgrte dem, for en kabesum der 14 betydeligt under handelsvardi-
en. Alle bestyrelsesmedlemmer ifaldt ansvar, men for faderen blev der efter ASL § 143 stk. 1 givet
lempelse, idet han hverken fra selskabets revisor eller advokat havde modtaget oplysninger om di-
spositionens sarlige karakter, og at kravet for sterstedelens vedkommende reelt ville ramme den ef-
terlevende &gtefaelle. Lempelsen blev saledes ikke begrundet i den sarlige familiemaessige bag-
grund.

U 2003.1916 H, et selskabs direktar blev bortvist, da han overvejede at starte et konkurrerende sel-
skab med medarbejder og kunder fra det nuveerende selskab. Hgjesteret fandt at dette var et brud pa
direktarens loyalitets pligt, saledes at direktaren mistede rimelig opsigelsesperiode og med rette

kunne bortvises.

U 2003.317 H Accumulator Invest A/S. Omhandler et bestyrelsesmedlem som ikke blev fundet an-
svarlig overfor langiver til trods for at laneoptagelse skete kort far selskabets gkonomiske sammen-
brud. Lanet blev ydet til Accumulator Invest A/S' moderselskab mod at langiver fik pant i datterak-
tierne. Men begge selskaber gik konkurs og langivers penge gik tabt. Et bestyrelsesmedlem sad i
bestyrelsen for bade moderselskabet og Accumulator Invest A/S, og det forsggtes om han kunne
drages til ansvar for tabet, men nej, idet det ikke var godtgjort, at bestyrelsesmedlemmet indsa eller
burde have indset situationens alvor pa udbetalingstidspunktet for lanet, at det ikke var realistisk

muligt at forseette selskabernes drift.

U 2004.2253 H. Et selskab, der drev alternativ bankvirksomhed uden at have tilladelse til dette. Et
bestyrelsesmedlem (en advokat) udtradte af bestyrelsen den 6. november 1996, men fandtes derved
ikke frigjort for ansvaret overfor det tab, der var realiseret i perioden frem til selskabets konkurs ef-
ter han var udtradt. Konkursboet anlagde en erstatningssag imod advokaten og selskabets revisor.
Af dommen fremgar det, at han (advokaten) ikke havde udfoldet tilstreekkelige bestreebelser eller
foretaget ngdvendige handlinger til opfyldelse af sine forpligtelser som bestyrelsesmedlem. Ved sin
udtraeden havde han udeladt at orientere de gvrige bestyrelsesmedlemmer om et brev, hvoraf det
fremgik at der var problemer med forsikringsgarantien. Direktgren som ogsa var medlem af besty-
relsen havde begaet bedragerier og forsikringsgarantien var falsk. Han burde som advokat have ind-

set og informeret om lovovertraedelsen vedrgrende selskabets manglende tilladelse til at drive bank-
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virksomhed samt om selskabets problemer med en forsikringsgaranti. Han og revisoren blev idgmt

til solidarisk haeftelse for halvdelen hver.

U 2006.243 H (Mindship).?** En fond blev stiftet i 1995 med det formal at danne ramme for kultur-
aktiviteter i forbindelse med kulturby 96. Fonden har abnet en restaurant "mindship canteena". Fon-
den var afhangig af sponsorater fra bade offentlig og privat side for, at gkonomien kunne Igbe
rundt. De private bidrag udeblev, men pa trods af dette udvides restauranten. Bestyrelsen fik at vide,
der var brugt et langt starre belgb end budgetteret til etableringen af restauranten. I slutningen af
1996 var bestyrelsen bekendt med at restauranten blev drevet med tab og der forela vaesentlige
svigt. Fondens egenkapital var negativ og den kortfristede geeld til kreditorerne var stor. Ved hgje-
steret var spgrgsmalet alene om et af bestyrelsesmedlemmerne, en advokat, var erstatningsansvarlig
for betalinger af gammel gald og stiftelse af geeld der fandt sted efter 23. september 1996. og indtil
konkursen i november 1996. Bestyrelsesmedlemmet ifaldt erstatningsansvar og idemtes en erstat-
ning 3,6 mio. kr. Baggrunden var, at det burde have veeret ham klart, at det kun var forsvarligt at
fortseette driften, hvis der ikke stiftedes yderligere geld og eksempelvis varekagb skete mod kontant

betaling. Det ma derfor tilregnes ham som en ansvarspadragende handling.

U 2006.2637 H (AOF), AOF i Arhus var en selvsteendig juridisk person tilknyttet AOF Danmark,
foreningen havde fra 1996 og frem 2000, hvor de indgav konkursbegering, fremkommet med me-
get darlige skonomiske resultater. Bestyrelsen havde ngje fulgt den gkonomiske udvikling og bl.a.
sggt hjelp hos moderselskabet. Alligevel traf bestyrelsen gang pa gang de forkerte beslutninger, og
foreningens revisor havde i 1997 og 1998 taget forbehold for organisationens fortsatte drift. Hgje-
steret bemarkede at de ikke fandtes erstatningsansvarlige som fglge af, at det ikke var bevist, at de
havde handlet ansvarspadragende. AOF dommen omhandlede ogsa spgrgsmalet om hvorvidt en
ulgnnet foreningsbestyrelse som varetager hvervet af ideelle grunde kan ifalde erstatningsansvar.

U 2007.497 H (Calypso). Rejseselskabet Calypso blev etableret i januar 1996, 10 maneder senere
gik det konkurs med en geeld pa 38 mio. kr. og en negativ egenkapital pa 37 mio. kr. Konkursboet
anlagde sag mod selskabets initiativtager - og reelle leder, direktgren og 4 bestyrelsesmedlemmer
med en pastand om delvis erstatning for det tab som var opstaet som fglge af den gaeld der var op-
arbejdet inden konkursen. Den reelle leder havde en konkurrenceklausul fra et tidligere arbejde og

havde derfor bedt tre ud af fem registrerede bestyrelsesmedlemmer om at deltage i bestyrelsen pa

82 Dommen er meget omfangsrig og derfor er kun domsreferatet trykt i U 2006.243
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hans vegne. De to gvrige var passive investorer. Han var selv i praksis ene om at lede selskabet,
mens en af hans tre stramand i bestyrelsen var direktgr. Hgjesteret fandt at selskabet var drevet
klart uforsvarligt, idet en vaesentlig del af rejserne var solgt til en pris der ikke deekkede de direkte
omkostninger. Ligesom der ikke blev afholdt bestyrelsesmader og ej heller foretaget korrekt bogfa-
ring. Derved havde bestyrelsen udvist betydelig uagtsomhed og hgjesteret udtalte at selskabet var
drevet klart uforsvarligt og at selskabets bestyrelse ved et ordentligt tilsyn allerede efter 6 mdr. ville
have kunne konstatere at selskabet mattes lukkes og derved spare kreditorerne for yderligere tab.
Bestyrelsen blev dgmt til solidarisk at betale 5 mio. kr. i erstatning. Direktgren og den daglige leder

skulle friholde resten og den daglige leder skulle friholde direktgren.

Gulatings Lagmannsrett dom av den 29.08.2007

Bestyrelsesmedlemmerne i aksjeselskab®®® idgmtes erstatningsansvar for at have drevet selskabet
videre i flere ar med underskud. Selskabet tabte aksjekapitalen pa 100.000 norske kroner i 2001, i
2002 var der et driftsunderskud pa 3,2 mil. Nok og der var i 2003 oparbejdet en samlet underbalan-
ce pa 4 mio. nok. Insolvensbehandling blev indledt i februar 2003. Bestyrelsen havde holdt gentag-
ne bestyrelses mgder og forsggt at reducere omkostninger i selskabet tillige med at ejerne indbetalte
yderligere kapital i 2002. Den ekstra kapital blev dog udelukkende anvendt til at betale meget for-
faldne regninger. Den daglige leder havde fremlagt regnskaber og rapporter for bestyrelsen i hen-
hold til NASL § 6-12, men bestyrelsesmedlemmerne forstod dem ikke. Der indkaldes til generalfor-
samling efter kapitaltabsreglen. Her redegjorde den daglige leder for den gunstige udvikling i om-
seetningen, pa trods af tallene I1a under budget og for den hidtidige omkostningsreduktion.

U 2009.2142 H Hagjesteret frifandt et medarbejdervalgt bestyrelsesmedlem for at have drgftet
spgrgsmal vedrgrende en fusion med sit fagforbunds formand. Hgjesteret lagde til grund at formalet
var at drgfte hvilken holdning der skulle indtages til den pagaldende fusion og ikke kun at have et
fusionsberedskab klar. Hgjesteret fandt at draftelsen var sagligt begrundet og frifandt den medar-

bejdervalgte for videregivelse af insiderviden jf. VPH § 36.

283 Svarer til et dansk anpartsselskab
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