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Abstract

The international financial crisis stroked the entire World economy back in 2007, and have since then, had a
major impact of the trust to the Financial Sector. In 2008, the growing concern for the Danish financial sector
resulted in a governmental intervention. It furthermore resulted in a series of legal cases for the years that
followed against the management and board of directors in the Danish banks, which have suffered from
bankruptcy due to the crisis. These legal actions formed new case-law in the field of the assessment of the
liability of the banks' management under Danish law.

This paper examines the standards of conduct, which can be derived from case-law in the assessment of
liability of a "sound basis for decision-making" for the management and board members of a financial
institution in Denmark. The legal analysis is based upon the specific legal requirements to the management
and board of directors of financial institutions. This paper includes three case-law studies of some of the most
important cases during the past ten years after the financial crisis. The analyses of the three case-law cases will
help deduce the right conduct for the management and board of directors of financial institutes in order to
avoid liability for loss-making dispositions.

The economic analysis goes in depth with the economic effects, which are experienced because of a loss-
making disposition, both outside and in contractual relationships. The theory used to describe the relationship
and behavior between the management and board of directors and the shareholders, is the Principal/agent-
theory. The theory predicts that the management and board of directors have incentive to act on behalf of
opportunistic behavior in self-interest. The shareholders can give the management and board of directors’
incentive to act on behalf of the right conduct in execution of the contract. The shareholders can compensate
the management and board of directors for the right conduct or sanctioning the management and board of
directors for the opportunistic behavior. The economic part furthermore provides an analysis of how the parties
through a contractual relationship can allocate the risk of a loss-making disposition based on the theory by

Coase, the Coase theorem.

Finally, the paper includes both a legal and economic viewpoint to what action can be taken against the
management and board of directors of financial institutions to optimize their behavior. The analysis provides
an explanation of strategic contract design, with the elaboration of which proactive measures, which can be
done to affect the behavior of the management and board of directors. Lastly, the law implications of risk
management in financial institutions are explained, and further elaborates how risk management impacts the

information flow.
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Kapitel 1

1.1 Indledning

Den internationale finansielle krise tog sin begyndelse tilbage i sommeren 2007. Krisen udsprang af et fald i
amerikanske subprime-lan® hvilket medfarte tab pa det amerikanske boliglansmarked. Krisen eskalerede for
alvor i 2008, hvor den velrenommerede investeringsbank Lehman Brothers indgav konkursbegering?. Dette
skulle vise sig at veere starten pa en international finansiel krise der medfarte en hidtil uset grad af svaekket
tillid til de finansielle markeder og pengeinstitutter. Pengeinstitutter verden over led alvorlige
likviditetsproblemer, og balancen mellem udlan og likviditet blev altafggrende for et pengeinstituts
overlevelse. Krisen kraevede regeringers indgriben verden over. | Danmark medfgrte den alvorlige situation i
efteraret 2008, at den danske regering lancerede Bankpakke |, der indebar en 2-arig statsgaranti for
pengeinstitutternes indskydere og kreditorer. Foruden bankpakken var et af regeringstiltagene, at oprette et
statsligt afviklingsselskab, Finansiel Stabilitet. Otte danske pengeinstitutter blev overtaget af Finansiel

Stabilitet i denne garantiperiode, herunder Capinordic Bank®.

De egentlige arsager til pengeinstitutternes gkonomiske sammenbrud skulle granskes. Utallige
advokatundersggelser, revisioner og redegarelser skulle belyse, hvorvidt der foreld grundlag for, at gere
erstatningsretlige krav geldende mod medlemmerne af pengeinstitutternes ledelse. Det blev et spagrgsmal om
hvorvidt de ngdlidende pengeinstitutters ledelse havde handlet med den ngdvendige agtpagivenhed og
varetaget pengeinstituttets interesse, sarligt nar det drejede sig om risikobetonede dispositioner. Det
kulminerede i en reekke retsopger. Retsopgerene traekker spor helt frem til i dag, mere end et arti efter krisens
begyndelse, hvilket blot illustrerer hvor stort et tag den finansielle krise fik pa den finansielle sektor. Det er
interessant at undersgge ansvarsbedgmmelsen af direktion- og ledelsesmedlemmer i pengeinstitutter,
lovgivningen pa omradet og ligeledes analysere hvordan de gkonomiske effekter af en tabsgivende disposition
pavirker parterne. Afslutningsvist er det relevant at belyse, hvorvidt parternes adfaerd kan pavirkes. Dette leder

frem til denne afhandlings problemstillinger.

1.2 Juridisk problemstilling

Hvilke adferdsnormer kan der udledes fra retspraksis i ansvarsbedemmelsen for et “forsvarligt

beslutningsgrundlag” for direktion- og bestyrelsesmedlemmer i pengeinstitutter?

! Kvartalsoversigt fra Nationalbanken, 3. kvartal 2011, s. 80
2 Kvartalsoversigt fra Nationalbanken, 3. kvartal 2011, s.80
3 Kvartalsoversigt fra Nationalbanken, 3. kvartal 2011, s.81



1.3 @konomisk problemstilling

Hvilke gkonomiske effekter opleves pa baggrund af en tabsgivende disposition uden for og i kontrakt og
hvorledes kan parterne i et kontraktforhold allokere risikoen for en tabsgivende disposition pa baggrund af

Coase-teoremet?

1.4 Integreret problemstilling

Hvilke tiltag kan der foretages for at optimere adferden hos direktion- og bestyrelsesmedlemmer i

pengeinstitutter?

1.5 Synsvinkel

I afhandlingen anvendes virksomheden som synsvinkel, hvor virksomhedens indbyrdes kontrahering udger
analyseniveauet. Formalet med denne synsvinkel er, at forbedre samarbejdsforholdet mellem aktionarerne og
ledelsen i et pengeinstitut, ved at afdaekke effekterne af parternes risici og incitamenter i kontraktforholdet.
Bade aktionarernes og ledelsens synsvinkel inddrages med henblik pa at skabe felles veerdimaksimering i
kontraktforholdet, da begge parter har mulighed for at praege kontraktens udfald med afset i parternes
indbyrdes risici og incitamenter.

1.6 Struktur

Herunder en gennemgang af afhandlingens struktur. Strukturafsnittet indeholder en gennemgang af

afhandlingens struktur inddelt i henholdsvis en juridisk, gkonomisk og integreret analyse.

1.6.1 Juridisk struktur

Den juridiske problemstilling besvares i kapitel 2, hvor der foretages en analyse af ansvarsgrundlaget for
direktion- og bestyrelsesmedlemmer i pengeinstitutter. Dette sker ved inddragelse af culpa- og
professionsansvaret, for at udlede geldende ret pa omradet. Indledningsvist beskrives ledelsesstrukturen i et
pengeinstitut, samt hvilke krav og opgaver direktion- og bestyrelsesmedlemmer er underlagt. Herefter
beskrives hvilke retskilder direktion- og bestyrelsesmedlemmer er underlagt, safremt medlemmerne som led i
deres stilling handler ansvarspadragende og padrager pengeinstituttet et tab. Afslutningsvist analyseres det
hvilke adferdsnormer der kan udledes af retspraksis i ansvarsbedemmelsen af direktion- og

bestyrelsesmedlemmer i forbindelse med de adferdsnormer der udger et “forsvarligt beslutningsgrundlag”.



Tre afgerelser inddrages, henholdsvis Capinordic Bank-, Amager Bank- og Roskilde Bank-afgarelserne, for
at udlede hvilke adfaerdsnormer direktion- og bestyrelsesmedlemmer er underlagt, nar disse handler
ansvarspadragende og padrager pengeinstituttet et tab. | domsanalyserne af de tre afgarelser analyseres det,
hvorvidt en skeerpet culpanorm kan udledes af adfeerdsnormerne for et “forsvarligt beslutningsgrundlag”, samt
hvilke adfzerdsnormer for et “forsvarligt beslutningsgrundlag” der kan udledes i enkelte laneengagementer i

de tre afgarelser.

1.6.2 @konomisk struktur

Kapitel 3 er inddelt i tre dele, hvor farste del bergrer en analyse af hvilke gkonomiske effekter en tabsgivende
disposition uden for kontrakt medfarer for parterne. Dette sker med inddragelse af parternes incitamenter under
forskellige ansvarsregler, for at belyse hvilke effekter reglerne medfarer for parterne.

Anden del af kapitel 3 er en analyse af, hvilke gkonomiske effekter en tabsgivende disposition i en kontrakt
medferer for kontraktparterne, herunder belysning af parternes incitamenter og risikopraferencer.
Indledningsvist inddrages principal/agent-teorien for at analysere, hvilke gkonomiske effekter teorien
medfgrer for en optimal kontrakt. Ligeledes inddrages spilteori pa baggrund af Grim trigger-strategien hvilket
belyser, hvilke gkonomiske incitamenter parterne gives til at afbryde kontraktforholdet. Herefter inddrages A.

Michell Polinksys teori vedrgrende kontraktbrud der analyseres i lyset af forskellige kontraktklausuler.

Afslutningsvist bergrer del tre en analyse af, hvorvidt parterne ved kontrahering kan allokere risikoen for en
tabsgivende disposition optimalt mellem parterne pa baggrund af Coase-teoremet uden inddragelse af

lovgivning.
1.6.3 Integreret struktur

| kapitel 4 beskrives to forskellige tiltag der kan optimere direktion- og bestyrelsesmedlemmers adfaerd.
Indledningsvist beskrives strategisk kontrahering og hvorledes denne kontraheringsform adskiller sig fra den
konventionelle kontrahering. Under gennemgangen knyttes der kommentarer til hvorledes strategisk
kontrahering kan anvendes i kontraktforholdet mellem pengeinstituttets direktion- og bestyrelsesmedlemmer

og dets aktionzrer.

Foruden at navne strategisk kontrahering forklares risikostyring, bade med henblik pa at beskrive selve
risikostyringsprocessen og hvorledes risikostyring kan anvendes i et pengeinstitut til at optimere ledelsens
adfeerd. Der foretages foruden en gennemgang af loven pa omradet samt de tiltag der er foretaget i denne

forbindelse.



1.7 Metode

Herunder beskrives afhandlingens anvendte metoder indenfor de forskellige kapitler. Afhandlingen er opdelt

i henholdsvis et juridisk, skonomisk og integreret kapitel.

1.7.1 Juridisk metode

Den juridiske analyse er udarbejdet med afseet i den realistiske retsteori, hvor der i afhandlingens analytiske
gennemgang af direktion- og bestyrelsesansvaret i pengeinstitutter og i analysen af ledelsens adfaerdsnormer

for et “forsvarligt beslutningsgrundlag” anvendes den retsdogmatiske metode*.

I den retsdogmatiske metode behandles fglgende retskildegrupper - regulering, retspraksis, seedvaner og
forholdets natur® for at udlede gealdende ret for direktion- og bestyrelsesmedlemmers erstatningsansvar i
pengeinstitutter. Dette sker ved en analytisk gennemgang af adferdsnormerne for et “forsvarligt
beslutningsgrundlag”. Analysen sker med afsat i de situationer, hvor en direktion eller bestyrelse foretager en

ansvarspadragende handling eller undladelse der padrager pengeinstituttet et tab®.

I konklusionerne af den juridiske analyse anvendes retskildelzeren, hvor der ikke forefindes en rangorden
mellem de fire anvendte retskildegrupper, nar den juridiske problemstilling besvares i konklusionen. Herunder

belyses metoden for de fire anvendte retskildegrupper.

1.7.1.1 Regulering

I den juridiske analyse inddrages Selskabsloven (SEL) og Lov om finansiel virksomhed (FIL). FIL anvendes
som en lex specialis til SEL og har forrang for SELs anvendelse i situationer, hvor FIL hjemler en specielregel
der erstatter en lovregel af general karakter i SEL’. Farst inddrages SELs og FILs lovregler om de selskabskrav
der kraeves af et pengeinstitut, samt en gennemgang af de krav og opgaver direktion- og bestyrelsesmedlemmer
er underlagt i et pengeinstitut. Af de lovpligtige direktion- og bestyrelsesopgaver jf. FILs bestemmelser, har
Finanstilsynet (FT) fastsat naermere lovregler i Ledelsesbekendtgerelsen BEK nr. 1026 af 30/06/2016 senere
e&ndret ved BEK nr. 710 af 08/07/2019. Ligeledes inddrages BEK 2004-09-01 nr. 904 om koncerninterne
transaktioner i den juridiske analyse for at belyse, hvilke krav der er fastsat, safremt et pengeinstitut skal

foretage koncerninterne transaktioner.

4 @stergaard, K, (2003), s. 276

5D.Tvarng, C & M.Denta, S, (2015), s. 50
6 D.Tvarng, C & M.Denta, S, (2015), s. 50
”D.Tvarng, C & M.Denta, S, (2015), s. 38



Herefter inddrages SEL 8§ 361, stk. 1 der beskriver den generelle lovregel om ansvaret for direktion- og
bestyrelsesmedlemmer. Erstatningsansvarsloven (EAL) naevnes kort, da EAL indeholder en bestemmelse jf.
EAL § 24, stk. 1 om nedsettelse eller bortfald af et erstatningsansvar.

1.7.1.2 Retspraksis
I dansk ret er erstatningsreglen for kapitalselskabers direktion- og bestyrelsesmedlemmer hovedsageligt
udviklet gennem domstolspraksis®, da SEL § 361, stk. 1 ikke beskriver den geldende adferdsnorm for en

ansvarspadragende handling eller undladelse.

I den juridiske analyse inddrages retspraksis fra Byretten, @stre Landsret (JLR) og Hgjesteret, nar direktion-
og bestyrelsesmedlemmernes adfaerdsnorm for et “forsvarligt beslutningsgrundlag” analyseres. Analysen
inddrager domsanalyser af Capinordic Bank-, Amager Bank- og Roskilde Bank-afgarelserne. Byrettens, JLRs
0g Hajesterets preemisser i de tre afgarelser anvendes i den juridiske analyse til besvarelse af den juridiske
problemstilling angdende wvurderingen af, hvilke adferdsnormer der udger et “forsvarligt
beslutningsgrundlag”. Adferdsnormerne udledes pa baggrund af, nar direktion- og bestyrelsesmedlemmer
bevilliger Ian eller foretager koncerninterne transaktioner. | domsanalyserne kan det udledes, at domstolene i
Amager Bank- og Roskilde Bank-afgerelserne tiltreeder @LRs og Hgjesterets preemisser af adfeerdsnormerne
for et “forsvarligt beslutningsgrundlag” i Capinordic Bank-afgerelserne. Praemisserne tilleegges hgj

praejudikatveerdi i problemstillingens juridiske konklusion.

Preemisserne der udledes af Byrettens, @LRs og Hgjesterets afgarelser inddrages for at vurdere, hvorvidt en
overtredelse af FILs bestemmelser udger adferdsnormerne for et forsvarligt beslutningsgrundlag”. Dette
med henblik pa at vurdere, om direktion- og bestyrelsesmedlemmer er underlagt en skerpet culpanorm. En
vurdering af det forretningsmaessige skan foretages, for at undersgge om et kvalificeret og forsvarligt
beslutningsgrundlag iagttages, nar direktion- og bestyrelsesmedlemmer ikke iagttager FILs lovregler om
kreditpolitik, funktionsadskillelse, forretningsorden, vaekststrategi mv. Herefter vurderes det, om direktion- og
bestyrelsesmedlemmer handler ansvarspadragende i enkelte laneengagementer, saledes at adfaerdsnormerne

for et “forsvarligt beslutningsgrundlag” udledes af geeldende ret.

1.7.1.3 Retssaedvaner og forholdets natur

I afhandlingen beskrives retsseedvanerne - culpa- og professionsansvaret, for at undersgge hvilke betingelser
der medfgrer, at direktion- og bestyrelsesmedlemmer handler ansvarspadragende. | den juridiske analyse
inddrages retsgrundsatningen “det forretningsmassige sken” hvilket ogsa kaldes “the business judgment
rule”. Retsgrundsatningen er ikke nedskrevet i dansk ret men er etableret gennem retspraksis, og har betydning

for lgsningen af afhandlingens juridiske problemstilling®. Der foretages en deskriptiv beskrivelse af det

8 Von Eyben & Isager, B & H, (2015), s. 43
9 D. Tvarng, C & Maria Denta, S, (2015), s. 50



forretningsmassige sken, samt en analyse af de situationer hvor direktion- og bestyrelsesmedlemmerne
tilsidesaetter det forretningsmaessige skan i enkelte laneengagementer.

1.7.2 @konomisk metode

Denne afhandlings gkonomiske analyse tager sit udgangspunkt i den ny institutionelle metode. Denne metodes
grundlag indebeerer opfattelsen af individet som begreenset rationel, egennyttemaksimerende og reciprok af
natur. Analyseniveauet i afhandlingen er virksomheden, hvor metoden anvendes som et redskab til at forklare
og forudsige individets adferd og beslutninger'®. Da individet er begranset rationel, medfarer dette, at
individerne i afhandlingen er underlagt imperfekt og asymmetrisk information. Da individet handler i
egeninteresse, medfarer dette opportunistisk adfeerd!. Parterne kan formindske erkendelsen af den begraensede
rationalitet ved at indhente yderligere information, safremt denne information er tilgeengelig*?. Dog kan dette
medfare ggede transaktionsomkostninger for parterne'®,

I afhandlingens tre gkonomiske dele forefindes der afvigelser af parternes informationsniveau, antagelser og
risikopreeferencer, hvorefter en belysning af afvigelserne i de anvendte gkonomiske teorier i afhandlingen

beskrives herunder.

@konomisk metode del 1

1.7.2.1 Uden for kontrakt

| farste del af den gkonomiske analyse inddrages Steven Shavells erstatningsteori' til besvarelse af farste del
af problemstillingen. I analysen introduceres en skadevolder og en skadelidt der begge er risikoneutrale.
Skadevolderen handler rationelt og egennyttemaksimerende med udgangspunkt i at reducere sine egne
omkostninger®®. Teorien anvendes til belysning af falgende ansvarsregler for en tabsgivende disposition uden

for kontrakt - 1) Intet ansvar, 2) Objektivt ansvar og et 3) Culpaansvar.

I analysen af de tre ansvarsregler antages det, at det kun er skadevolderen der har mulighed for at valge et
agtpagivenhedsniveau, og at skadevolderens valg af agtpagivenhed medfarer en tabsgivende disposition med

en given sandsynlighed?®. | denne teori veelger skadelidte ikke et agtpagivenhedsniveau og skadelidte har ikke

10 @stergaard, K, (2014), s. 9.

1 @stergaard, K, (2014), s. 10

12 gstergaard, K, (2003), s. 273

13 @stergaard, K, (2003), s. 273

14 Shavell, S, (2002), kap. 1, s. 2

15 Eide, E & Stavang, E, (2008), s. 236
16 Eide, E & Stavang, E, (2008), s. 235
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mulighed for at endre sandsynligheden for skadens indtraeden. Parterne er underlagt fuldkommen information.
Dog besidder parterne imperfekt information om hinandens valg af strategi.

| forste del af den gkonomiske analyse anvendes Kaldor Hicks-kriteriet som optimalitetskriterium?®’.
Ligeveegten udledes hvor der ses en maksimal gevinst til samfundet. | ligeveegten er der ikke taget hensyn til
de involverede parter'®. Kaldor Hicks-kriteriet fremgar i den gkonomiske analyse som en funktion af parternes
samlede forventede nytte. P& baggrund af kriteriet belyses det, hvilke gkonomiske effekter der i ex ante-

perspektivet kan forgge parternes forventede nytte.

@konomisk metode del 2

1.7.2.2 | kontrakt

I anden del af den gkonomiske analyse er det antaget, at aktionzererne i pengeinstituttet repraesenterer en gruppe
ligestillede personer med ens interesser. For enkelthedens skyld antages det, at én aktionar repraesenterer den
samlede gruppe af aktioneerer og betegnes herefter aktionaeren. PA samme made antages det, at den samlede

ledelse repraesenteres af én leder, herefter lederen.

Del to i den gkonomiske analyse er baseret pa antagelsen om, at aktionzaren i pengeinstituttet agerer som
principal overfor lederen i pengeinstituttet. Lederen defineres som agent. Bade principal og agent er rationelle
i deres adfeerd og begge er egennyttemaksimerende af natur. Principal/agent-teorien inddrages for at beskrive,
hvilke incitamenter parterne besidder i kontraktforholdet, samt hvilke gkonomiske effekter der farer til en
optimal kontrakt givet agentens agtpagivenhedsindsats. Det antages, at principalen gnsker at gevinstmaksimere
0g at agenten gnsker at egennyttemaksimere!®. Det antages, at parterne evner at iagttage hinandens handlinger

og handler pa dem i de efterfalgende spil.

Parterne er underlagt fuldkommen information, dvs. at begge parter er bekendte med hinandens strategier og
nytten ved hver strategi. | de tilfeelde hvor principalen tilbyder agenten en kontrakt, er principalen ikke vidende
om hvilken strategi agenten veelger. Principalen er underlagt imperfekt information og agenten er underlagt
perfekt information. Dette understattes af, at agenten farst veelger sin strategi efter, at principalen tilbyder

agenten en kontrakt.

Situationen der beskriver forholdet mellem principal og agent kendetegnes ved, at principalen er underlagt

asymmetrisk information. Principalen vil ngdvendigvis altid have mindre viden sammenlignet med agenten

17 Shavell, S, (2002), kap. 1, s. 2
18 Eide, E & Stavang, E, (2008) s. 36.
19 @stergaard, K, (2014), s. 10
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om agentens valg af agtpagivenhedsindsats. Dette defineres som Moral Hazard i den gkonomiske teori og
opleves i ex ante- og ex post-perspektivet af kontraktindgaelsen®.

1.7.2.3 Infinit gentaget spil og Grim trigger-strategi

Den situation i principal/agent-teorien der simuleres indledningsvist tager sit udgangspunkt i en situation, hvor
begge parter gnsker at indga i et indbyrdes kontraktforhold i al evighed safremt, at det er profitskabende for
begge parter. Situationen beskrives farst ved anvendelse af teorien om gentaget infinit spil, hvor der ikke
eksisterer et termineringstidspunkt for kontraktforholdet og den effekt dette har pa parterne. Situationen bygger
pa antagelsen om, at begge parter er nyttemaksimerende og har incitament til at blive i kontraktforholdet,

safremt dette maksimerer parternes nytte.

Herefter simuleres en situation der tager sit udgangspunkt i spilteori med afseet i Grim trigger-strategien, hvor
det belyses, hvorvidt parterne har incitament til at afbryde kontraktforholdet safremt der er en sandsynlighed
for at der er et termineringstidspunkt, samt hvilke gkonomiske effekter der afledes heraf. Antagelserne fra
spilteori-teorien, fangernes dilemma, anvendes, nar agentens incitamenter og opportunistiske adferd for at
afbryde kontraktforholdet belyses. Her vurderes de gkonomiske effekter af sandsynligheden for at parternes
spil gentager sig. Parterne er i dette spil underlagt fuldkommen information. Parterne er underlagt imperfekt

information, dvs. at parterne ikke har kendskab til hinandens valg af strategi.

Afslutningsvist inddrages A. Mitchell Polinksys teori om det optimale kontraktbrud. Det analyseres, hvilke
incitamenter der kan opnas under forskellige ansvarsklausuler pa baggrund af parternes risikopreferencer. De
tre Klausuler der inddrages er - 1) positiv opfyldelsesinteresse, 2) naturalopfyldelse og 3) konventionalbod.

I analysen anvendes optimalitetskriteriet - pareto, hvor parterne i det indbyrdes forhold ved kontrahering kan
aftale en optimal allokering af risikoen for en tabsgivende disposition?. | analysen anvendes begrebet pareto-
forbedring. Markedet er efficient, safremt mindst en af parterne i kontrakten far et bedre udfald, simultant med

at den anden part ikke stilles ringere??,

@konomisk metode del 3

1.7.2.4 Allokering af risikoen i kontrakten for en tabsgivende disposition

I del tre i den gkonomiske analyse anvendes principal/agent-teorien med inddragelse af Coase-teoremet, for at
vurdere hvorvidt parterne kan allokere risikoen for en tabsgivende disposition optimalt i kontrakten uden
inddragelse af lovgivning. Her belyses de gkonomiske effekter i allokeringen af risikoen til agenten eller

principalen med afszet i parternes adfzerd, incitament og risikopreeference. Denne analyse gennemfgres for at

20 Hendrikse, G, (2003) s. 92
2L Eide, E & Stavang, E, (2008), s. 35
2 Eide, E & Stavang, E, (2008), s. 35
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vurdere om allokeringen af risikoen i kontrakten mellem principal og agent kan accepteres ud fra et
samfundsoptimalt synspunkt, hvor skadelidte altid kompenseres for en tabsgivende disposition. | vurderingen
heraf inddrages agentens opportunistiske adferd, safremt principalen har foretaget relationsspecifikke
investeringer i agenten. Safremt principalen har foretaget relationsspecifikke investeringer i agenten, kan det
medfare, at agentens forhandlingsstyrke forgges. Dette har indflydelse pa den optimale allokering af risikoen
for en tabsgivende disposition i ex ante- og ex post-perspektivet i kontraktindgaelsen.

Af Coase-teoremet kan det udledes, at principalen og agenten kan aftale en efficient allokering af risikoen for
en tabsgivende disposition uden en initial fordeling af risikoen?. Safremt der er lave eller ingen
transaktionsomkostninger, vil parternes forhandling medfgre en pareto-optimal kontrakt der indeholder en

optimal kombination af risici og incitament?*.

1.7.3 Erhvervsjuridisk metode

| dette kapitel vil der med udgangspunkt i retsdogmatikken og den ny institutionelle gkonomiske metode veere
rettet fokus pa en mere erhvervsjuridisk tilgang til kontraheringen mellem pengeinstituttets ledelse og dens

aktiongrer.

Ved antagelserne i den retsdogmatiske metode forudsiges der, at der ved brug af retskilderne, altid vil udledes
samme resultat. Ved brug af gkonomisk teori indenfor den ny institutionelle tankegang er der fokus pa den
traditionelle kontraheringsmade, hvor det primeere fokus vedrarer risiko- og rettighedsallokering, safremt der
ikke sker opfyldelse af kontrakten mellem to parter>:

"Grundleeggende handler det om egen risikosikring, sdaledes at forskellige typer af risici i videst muligt

omfang overfores til medkontrahenten*®

(Dstergaard, 2014)

Netop den made at anskue kontraktforholdet mellem pengeinstituttets ledelse og dens aktionarer er
gennemgaet i den gkonomiske analyse. Et anderledes synspunkt ses undertiden af et voksende antal
professorer?”, hvor en anderledes tilgang til kontraktkontrahering er anvendt. Dette kaldes strategisk
kontrahering, og adskiller sig fra den traditionelle reaktive kontrahering ved at have fokus pa proaktive

klausuler og forholdet mellem parterne, hvor den konventionelle kontrahering tager udgangspunkt i Kaldor

2 Eide, E & Stavang, E, (2008), s. 129
24 Eide, E & Stavang, E, (2008), s. 129
% @stergaard, K., (2014), s. 6
% @stergaard, K., (2014), s. 6
27 @stergaard, K, (2014), s. 8

13



Hicks efficiens. Strategisk kontrahering fokuserer pa relationsrenten mellem de kontraherende. Proaktiv
kontrahering beskrives bl.a. som falger:

“En proaktiv klausul afventer ikke, men forsoger at foregribe og aktivt fremme det, der er onskeligt, samtidig

med juridiske risici sgges undgaet, for derved at opna forretningsmeessig succes.

(Henschel, 2014)

Anvendelsen af strategisk kontrahering og denne synsvinkel pa to parters kontrahering baseres pa den
erhvervsjuridiske metode?®, hvor retsdogmatik og gkonomi tilsammen danner rammen for hvordan
virksomhedens beslutningsgrundlag optimeres med henblik pa at virksomheden kan gevinstmaksimere®.
Strategisk kontrahering er karakteriseret ved fokus pa relationsrenten mellem de kontraherende ved brug af
reaktive savel som proaktive klausuler i kontrakten, baseret pa at parterne gennem komplementzare ressourcer
og strategisk fit beskytter den vidensdeling og investering der er foretaget mod opportunistisk adfeerd fra en

part.

Foruden at beskrive hvordan strategisk kontrahering kan pavirke to parter i et kontraktforhold med henblik pa
at optimere adferd, gennemgas herefter en anden metode at adressere risici pa. Risikostyringsproces er
gennemgaet i relation til udgangspunktet for denne afhandling. Dette sker med afset i de love og
bekendtggrelser der gaelder pa omradet for den finansielle sektor. De forskellige bestemmelser for henholdsvis
direktion- og bestyrelsesmedlemmer gennemgas, og der foretages en fortolkning af bestemmelsernes formal.
Dette er seerligt med henblik pa at kunne besvare problemstillingen der vedrarer, hvilke tiltag der kan foretages
for at optimere ledelsens adfaerd.

1.7.4 Afgreansning

I den juridiske analyse er det udelukkende erstatningsansvaret for direktion- og bestyrelsesmedlemmer i
pengeinstitutter i Danmark der analyseres, hvorefter der afgraenses for belysning af kapitalejers,
granskningsmands, ejerbogsfarer og revisors ansvarsgrundlag og andre landes ansvarsregler. | analysen af
erstatningsansvaret for direktion- og bestyrelsesmedlemmer i pengeinstitutter, rettes der fokus pa
ansvarsgrundlaget og de adferdsnormer direktion- og bestyrelsesmedlemmer er underlagt i bedemmelsen af
et “forsvarligt beslutningsgrundlag” hvorefter, at de gvrige erstatningsbetingelser ikke belyses i analysen af de

tre afgarelser.

| analysen af de tre afgarelser afgreenses der for belysning af de laneengagementer der ikke positivt opregnes

i de tre domsanalyser. Der er yderligere afgranset for situationer, hvor tredjemand, kapitalejere eller indlanere

28 @stergaard, K, (2014), s. 9
2 @stergaard, K, (2003), s.280, afsnit 4.3.
%0 @stergaard, K, (2014), s. 8
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i et pengeinstitut padrages tab som fglge af direktion- og bestyrelsesmedlemmers ansvarspadragende
handlinger og undladelser. Afslutningsvist afgraenses der for inddragelse af strafferetlige bestemmelser, samt
indflydelse og betydning af direktion- og bestyrelsesansvarsforsikring.

Den gkonomiske analyse tager sit udgangspunkt i den ny institutionelle metode, hvorfor afgreenses der for
inddragelse af andre forskningsprogrammer. Dette begrundes i, at det ny institutionelle perspektiv er ideelt til
at belyse og besvare den gkonomiske problemstilling. | afhandlingens skonomiske analyse afgreenses der for

belysning af direktion- og bestyrelsesansvarsforsikring, og de effekter det medfarer parterne.

For at analysere hvilke tiltag der kan foretages med henblik pa at pavirke ledelsens adfeerd i det integrerede
kapitel gennemgas blot to strategier, med fokus pa kontrakter og kontrol i form af risikostyring. Der afgreenses
for at inddrage flere strategier for tiltag, af hensyn til at kunne beskrive de to anvendte metoder pa et mere
detaljeret plan.

Kapitel 2 - Juridisk analyse

2.1 Retsgrundlaget

Retsgrundlaget for kapitalselskaber i Danmark er Selskabsloven, bekendtggrelse af lov om aktie- og
anpartsselskaber LBK nr. 763 af 23/07/2019, herefter SEL. SEL finder anvendelse for kapitalselskaber jf. SEL
81, stk. 1, 1 pkt., hvorefter pengeinstitutter er omfattet af SELs bestemmelser jf. SEL § 1, stk. 1, 1. pkt. Udover
SEL er pengeinstitutter omfattet af lov om finansiel virksomhed, bekendtgerelse af lov om finansiel
virksomhed LBK nr. 937 af 06/09/2019, herefter FIL jf. FIL § 1, stk. 1, 1 pkt. jf. FIL § 5, stk. 1, nr. 1, litra a.
Der foreligger et krav til, at pengeinstitutter skal organiseres som et aktieselskab jf. FIL § 12, stk. 1, 1. pkt.
Der foreligger ligeledes et lovreguleret krav om, at ledelsesstrukturen i pengeinstitutter jf. FIL § 12, stk. 2, 1

pkt., skal vaere reprasenteret af en direktion og en bestyrelse.

Pengeinstitutter er omfattet af FILs bestemmelser jf. FIL § 1, stk. 1, 1. pkt., pengeinstitutter er dermed
underlagt en reekke lex specialisregler i FIL der gar forud for SELs bestemmelser®. Det papeges, at lex
specialisreglerne i FIL med tilknytning til pengeinstitutters drift og organisation, samt direktion- og
bestyrelsesmedlemmernes opgaver jf. FIL §8 64-116 ikke er direkte afvigelser til SEL men i stedet supplerende
bestemmelser til SEL. Dette understgttes af, at pengeinstitutter allerede er underlagt SELs bestemmelser pa
baggrund af kravet om, at pengeinstitutter skal stiftes som et aktieselskab jf. FIL § 12, stk. 1, 1. pkt.*2, hvorefter

at bestemmelserne i FIL ikke tilsidesaetter SELs bestemmelser.

31 Schaumburg-Muiller, P og Werlauff, E, (2017), s. 148
32 Schaumburg-Muiller, P og Werlauff, E, (2017), s. 148
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Ledelsesbekendtgarelsen BEK nr. 1026 af 30/06/2016% er udarbejdet af FT med hjemmel i FIL 8§ 65, stk. 2,
70, stk. 7, og 8 71, stk. 3. FT har hjemmel til at fastleegge retningslinjer som direktion- og
bestyrelsesmedlemmer i pengeinstitutter skal iagttage. FT fastsetter med ovenstdende hjemler specifikke
regler om forretningsordens indhold i pengeinstitutter jf. FIL 8 65, stk. 2. FT fastsatter ligeledes regler om
direktion- og bestyrelsesmedlemmers opgaver i pengeinstitutter jf. FIL § 70, stk. 7, samt na&ermere regler om
hvilke foranstaltninger direktion- og bestyrelsesmedlemmer er underlagt i forbindelse med at sikre en effektiv
form for virksomhedsstyring jf. FIL 8§ 71, stk. 3.

FT agerer som et tilsynsorgan overfor pengeinstituttets samlede ledelse. Denne rolle som
tilsynsorgan indebarer bl.a. at FT udstikker retningslinjer til pengeinstituttets ledelse jf. FIL § 1, stk. 3, 2. pkt.,
0g 88 65, stk. 2, 70, stk. 7, og § 71, stk. 3%, Disse retningslinjer skal iagttages af ledelsen og anses for at udgere

en del af rollebeskrivelsen for bade direktion- og bestyrelsesmedlemmer i et pengeinstitut.

2.2 Ledelsesstruktur og krav til direktion- og bestyrelsesmedlemmer i

pengeinstitutter

I SEL er hjemlet en raeekke generelle krav til et kapitalselskab der omhandler organisering af et aktieselskab,
samt det centrale og gverste ledelsesorgans struktur og opgaver jf. SEL 8§ 111, stk. 1, nr. 1 og SEL 8§ 115, 117
og 118. Det centrale og gverste ledelsesorgan i et aktieselskab er bestyrelsen jf. SEL 8 5, stk. 1, nr. 5, litra a
og SEL § 6, stk. 1, litra a, jf. SEL § 111, stk. 1, nr. 1. Det er bestyrelsen af aktieselskabet der varetager den
overordnede og strategiske ledelse, hvor kravene til et pengeinstituts organisation og opbygning skal
iagttages™.

I SEL § 111, stk. 1, nr. 1 er det beskrevet, at det er bestyrelsen der ansatter aktieselskabets direktion. | et
aktieselskab stilles det skeaerpede krav til, at en direktgr ikke ma veere - bestyrelsesformand, naestformand i
aktieselskabets bestyrelse, samt at flertallet af bestyrelsen i aktieselskabet ikke ma veere en del af direktionen
i kapitalselskabet jf. SEL § 111, stk. 1, nr. 1, 3. og 4. pkt. jf. FIL § 73, stk. 1. Med en ledelsesstruktur der bestar
af en bestyrelse og en direktion udger denne en tostrenget ledelsesstruktur, hvor bestyrelsen og direktionen
som udgangspunkt leder selskabet®. Da bestyrelsen udger pengeinstituttets gverste ledelsesorgan, fungerer

bestyrelsen som et tilsynsorgan overfor direktionen®’.

Udover SELs almindelig regel om ledelsesansvar jf. SEL 8§ 361, stk. 1, er der yderligere fastsat krav til
direktion- og bestyrelsesmedlemmerne i et pengeinstitut jf. FIL § 64, stk. 1, nr. 1-6. Denne bestemmelse

opstiller specifikke krav til direktion- og bestyrelsesmedlemmers kompetencer, erfaring og omdemme, ud fra

33 Senere &ndret ved BEK nr. 710 af 08/07/2019

34 Brenge, T, Hjetting, M, Simonsen, M og Stadil, M, (2019), s. 1217, punkt. 4

35 H.Jensen, C, J.Clausen, N, Jgrgensen, T, D.Legind, N, W.Lgfquist, M & G.Pedersen, H, (2013), s. 110
36 Schaumburg-Miiller, P og Werlauff, E, (2017), s. 154

37 Schaumburg-Miiller, P og Werlauff, E, (2017), s. 154
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det princip der benavnes som “Fit & Proper’-princippet®. Vurderingen af om direktion- og
bestyrelsesmedlemmer lever op til kravene, om til hver en tid at have tilstreekkelig egnethed, haederlighed og
kompetencer, sker ud fra en konkret vurdering af den pagealdendes stilling i et konkret pengeinstitut®®. Det er
ikke neermere udpenslet hvilke kriterier den enkelte ma leve op til i loven. Dog er der i bekendtgarelse om god
skik for finansielle virksomheder®® med hjemmel i FIL § 43, stk. 2 udstedt en reekke krav om, at den finansielle
virksomhed ma handle redeligt og loyalt overfor sine kunder, saledes at kunden har mulighed for at treeffe
beslutninger pa et velinformeret grundlag jf. bekendtgarelsens § 3.

Det er FT som tilsynsorgan der lgbende overvager, hvorvidt ledelsen lever op til disse krav, og
vurderingen tager udgangspunkt i og laegger veegt pa hensynet om at opretholde samfundets tillid til den
finansielle sektor’. Safremt FT vurderer, at der er behov for et indgreb mod et direktion- eller
bestyrelsesmedlem, foretager FT en subjektiv wvurdering af direktion- eller bestyrelsesmedlemmets
adfeerd sammenholdt med kravene i FIL 8 64, stk. 1, nr. 1-6, samt en proportionalitetsbetragtning der inddrager
hensynet til offentlighedens tillid til den finansielle sektor*2. I vurderingen inddrager FT i gvrigt de geldende
forhold vedrgrende den finansielle virksomheds stgrrelse og kompleksitet*, Safremt et ledelsesmedlem
overtreeder reglerne udstedt i medfer til FIL § 43, stk. 2, kan ledelsesmedlemmet padrage sig et
erstatningsansvar efter dansk rets almindelige regler jf. FIL § 43 a, stk. 1%4.

2.3 Direktion og bestyrelses opgaver i pengeinstitutter

Direktion- og bestyrelsesmedlemmer i pengeinstitutter er som naevnt tidligere underlagt reglerne i SEL, FIL
og Ledelsesbekendtgarelsen. Serligt om direktion- og bestyrelsesmedlemmernes opgaver i pengeinstitutter
finder SEL 88 115 0g 117, samt FIL 88 70 og 71 anvendelse.

Bestyrelsens generelle opgaver er hjemlet i SEL § 115, stk. 1, nr. 1-5, hvor bestyrelsen varetager den
overordnede strategiske ledelse af aktieselskabet. Bestyrelsen skal sikre en forsvarlig drift og organisation af
aktieselskabets virksomhed jf. SEL § 115, stk. 1, 1. pkt.*. Betingelserne for en forsvarlig organisation hjemles
i FIL 8 71, stk. 1, nr. 1-9, hvor en finansiel virksomhed skal have effektive former for virksomhedsstyring®.

Det fremgar af FIL § 71, stk. 1, nr. 1-9, at et pengeinstitut skal have effektive former for virksomhedsstyring,

herunder jf. nr. 1. “en kiar organisatorisk struktur med en veldefineret, gennemskuelig og konsekvent

3 Christensen, H., Dolberg, S., Hove, S., Rostrup-Nielsen, P. & Stage, L, (2017), s. 154, afsnit 5.3

3 Christensen, H., Dolberg, S., Hove, S., Rostrup-Nielsen, P. & Stage, L, (2017), s. 155

40 BEK nr. 330 af 07/04/2016

41 Christensen, H., Dolberg, S., Hove, S., Rostrup-Nielsen, P. & Stage, L, (2017), s. 155

42 Christensen, H., Dolberg, S., Hove, S., Rostrup-Nielsen, P. & Stage, L, (2017), s. 155

43 Christensen, H., Dolberg, S., Hove, S., Rostrup-Nielsen, P. & Stage, L, (2017), s. 156

44 Schaumburg-Mdller, P og Werlauff, E, (2017), s. 96

4 H.Jensen, C, J.Clausen, N, Jgrgensen, T, D.Legind, N, W.Lgfquist, M & G.Pedersen, H, (2013), s. 107
46 H.Jensen, C, J.Clausen, N, Jargensen, T, D.Legind, N, W.Lgfquist, M & G.Pedersen, H, (2013), s. 107
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ansvarsfordeling”, og jf. nr.. 37 skriftlige forretningsgange for alle veesentlige aktivitetsomrdder”. De ni
betingelser jf. FIL § 71, stk. nr. 1-9, er kumulative betingelser og skal iagttages nar direktion- og
bestyrelsesmedlemmer skal foretage en effektiv form for virksomhedsstyring*’. Bestyrelsen skal jf. FIL § 65,
stk. 1 udarbejde en forretningsorden, hvor bestyrelsen udarbejder bestemmelser om udfgrelsen af deres hverv.
De specifikke krav til udferdigelse af forretningsordenen jf. FIL 8 65, stk. 1 er preciseret i
Ledelseshbekendtgarelsen bilag 6.

Udover at bestyrelsen skal sikre en effektiv virksomhedsstyring, indeholder FIL § 70, stk. 1, nr. 1-4 og stk. 2,
nr. 1-4 krav til bestyrelsens overordnede og strategiske funktion. Bestyrelsen skal udarbejde skriftlige
retningslinjer og politikker der dikterer direktionens og bestyrelsens strategiske funktion og arbejdsfordeling i
pengeinstituttet*®. Bestemmelsen indebeerer et krav om, at bestyrelsen skal fastlegge en risikoprofil for
pengeinstituttet. Risikoprofilen skal udarbejdes pa baggrund af, hvilke aktiviteter pengeinstituttet udfarer, samt
en vurdering af hvor store risici pengeinstituttet kan patage sig jf. FIL § 70, stk. 1, nr. 1 og 2. Afslutningsvist
skal der udformes politikker for, hvorledes pengeinstituttets enkelte aktiviteter styres og hvordan risikoprofilen
opretholdes jf. FIL § 70, stk. 1, nr. 3.

Pa baggrund af disse udarbejdede politikker jf. FIL § 70, stk. 1, 1-4, skal bestyrelsen udforme skriftlige
retningslinjer til direktionen jf. FIL § 70, stk. 2. Retningslinjerne skal som minimum indeholde de krav der er
hjemlet jf. FIL § 70, stk. 2, nr. 1-4. Bestyrelsen skal jf. FIL 8 70, stk. 2, bl.a. udarbejde skriftlige retningslinjer,
hvor det beskrives, hvor stor en risiko direktionen ma pafgre pengeinstituttet jf. FIL § 70, stk. 2 nr. 1.
Bestyrelsen skal afslutningsvist i de skriftlige retningslinjer til direktionen jf. FIL § 70, stk. 2, nr. 3 beskrive
hvilke dispositioner der kraever bestyrelsens stillingtagen, samt hvilke dispositioner direktionen har hjemmel
til at foretage som led i deres stillingsbetegnelse. | Ledelsesbekendtgarelsen 88 6 og 7 har FT specificeret de
krav, der er geeldende for udarbejdelsen af skriftlige retningslinjer til direktionen med hjemmel i FIL § 70, stk.
7%, Bestyrelsen skal lgbende fare tilsyn med direktionens overholdelse af de udarbejdede retningslinjer jf. FIL
§ 70, stk. 5. Det er ligeledes et krav, at bestyrelsenlgbende tager stilling til om

pengeinstituttets risikoprofil, interne politikker og retningslinjer er forsvarlige jf. FIL § 70, stk. 3.

Direktionens opgaver er hjemlet i SEL 8§ 117, stk. 1, hvor direktionen skal varetage den daglige ledelse i
pengeinstituttet. Direktionen skal fglge bestyrelsens udstykkede retningslinjer og politikker jf. FIL § 70, stk.
2, nr. 1-4. Det er ligeledes et krav, at direktionen implementerer retningslinjerne i pengeinstituttets daglige
drift®®. Direktionen skal sikre og vurdere, at kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid jf. SEL § 118,

47 H.Jensen, C, J.Clausen, N, Jargensen, T, D.Legind, N, W.Lgfquist, M & G.Pedersen, H, (2013), s. 108

“8 Brenge, T, Hjetting, M, Simonsen, M og Stadil, M, (2019), s. 396, punkt 1 og Schaumburg-Mdiller, P & Werlauff, E, (2017). s. 157.
49 Schaumburg-Muiller, P og Werlauff, E, (2017). s. 157

%0 H.Jensen, C, J.Clausen, N, Jargensen, T, D.Legind, N, W.Lgfquist, M & G.Pedersen, H, (2013), s. 117
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stk. 2, 1. og 2. pkt., er forsvarligt og har tilstreekkelig med likviditet til at opfylde nuveerende og fremtidige
forpligtelser efterhanden som de forfalder.

Nar direktionen varetager den daglige ledelse, omfatter deres hverv ikke dispositioner der efter
kapitalselskabets forhold er af useedvanlig art eller af stor betydning jf. SEL § 117, stk. 1, 3. pkt. Direktionen
kan kun foretage sadanne dispositioner efter serlig bemyndigelse fra bestyrelsen jf. SEL § 117, stk. 1, 4. pkt.,
1. led. Dog kan direktionen foretage en disposition af usaedvanlig art eller af stor betydning, safremt
dispositionen ikke kan afventes uden vaesentlig ulempe for kapitalselskabets virksomhed jf. SEL § 117, stk. 1,
4. pkt., 2. led. Safremt direktionen foretager en disposition af usadvanlig art, skal direktionen snarest
underrette bestyrelsen jf. SEL § 117, stk. 1, 5. pkt. Direktionsmedlemmer ma ikke indga aftaler af starre
dispositioner med sig selv eller tredjemand pa vegne af pengeinstituttet, safremt direktionsmedlemmet har
vaesentlig interesse heri og dennes interesse er modstridende med pengeinstituttets egen interesse jf. FIL § 76,
stk. 154,

Afslutningsvis har FT jf. FIL § 181, stk. 1, nr. 1, fastsat naeermere retningslinjer for koncerninterne transaktioner
der indgas mellem et pengeinstitut og selskaber der er direkte eller indirekte forbundet med pengeinstituttet.
Reglerne er fastsat i BEK 2004-09-01 nr. 904, hvor der i et pengeinstitut skal udformes skriftlige og generelle
retningslinjer for koncerninterne transaktioner jf. BEK om koncerninterne transaktioner § 5, stk. 1. Det
beskrives i bekendtgarelsens § 4, stk. 1, at koncerninterne transaktioner som udgangspunkt skal foretages pa
markedsbaserede vilkar. Ligeledes skal koncerninterne transaktioner bevilliges med formal i selskabets egen
interesse jf. SEL § 127, stk. 1.

2.4 Ansvarsgrundlaget

Direktion- og bestyrelsesmedlemmer i et pengeinstitut kan ifalde et erstatningsansvar som falge af retsstridige
handlinger - ved tilsideszttelse af love, regler og vedtaegter, samt for manglende handling i forbindelse med
deres funktion og den adferdsnorm de bgr iagttage®®. Dette indeberer, at det kontrolansvar og tilsyn
som en bestyrelse udfarer overfor direktioneni et pengeinstitut defineres som et undladelse- og
passivitetssansvar. Neermere specificeret, vil manglen pa iagttagelsen af handlepligten medfere en
ansvarspadragende handling®®. Medlemmer af direktion og bestyrelse i et pengeinstitut er underlagt dansks
ret almindelige erstatningsgrundsetninger®™ og bedgmmes efter dansk rets almindelige culparegel®. Disse

grundsetninger suppleres endvidere med de selskabsretlige ansvarsbestemmelser jf. SEL 88 361-365°¢, hvor

51 H.Jensen, C, J.Clausen, N, Jargensen, T, D.Legind, N, W.Lgfquist, M & G.Pedersen, H, (2013), s. 121
52 Stubkjeer Andersen, K, (2011), s. 27, afsnit. 3 “Lovpligtige opgaver og pligter”, 1. pkt.

53 Stubkjaer Andersen, K, (2011), s. 27, afsnit. 3 “Lovpligtige opgaver og pligter”

5 Werlauff, E, (2016 -b), s. 610, 5. afsnit samt Schaumburg-Mdiller, P og Werlauff, E, (2017), s. 210

% Werlauff, E, (2016 - b) s. 611

% Werlauff, E, (2016 -b) s. 610
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medlemmer af ledelsen i et pengeinstitut jf. SEL § 361, stk. 1, er pligtige til at erstatte de tab de padrager
selskabet ved en forseetlig eller uagtsom handling.

Pa baggrund af at der i SEL § 361, stk. 1 star beskrevet, at “medlemmer af ledelsen” er ansvarlige, er dette
ikke ensbetydende med, at alle medlemmer af ledelsen er underlagt samme adfaerdsnorm®’. Det skal vurderes,
hvorvidt direktion- og bestyrelsesmedlemmerne har forskellige opgaver og funktioner i pengeinstituttet. Dette
kan pavirke adferdsnormen mellem parterne. Det kan udledes, at et direktionsmedlem er forpligtet til at gge
detajlegraden af pengeinstituttets laneengagementer og verserende sager i hgjere grad end
bestyrelsesmedlemmerne®®. Dette begrundes i, at bestyrelsen palaegges den overordnede strategiske ledelse i
kapitalselskabet jf. SEL § 111, stk. 1, nr. 1, hvorimod direktionen palaegges varetagelsen af den daglige ledelse
jf. SEL 8 111, stk. 1, nr. 1, 2. pkt.>®. Da bestyrelsen paleegges at varetage den overordnede og strategiske ledelse
af pengeinstituttet og lgbende farer tilsyn med direktionen, konkluderes det, at bestyrelsesmedlemmerne kan
bedgmmes med en skarpet adfeerdsnorm, safremt bestyrelsen forsgmmer tilsynsfunktionen®,

En bestyrelsesformand er underlagt en raekke seerlige opgaver hvilket kan medfare, at bestyrelsesformanden
star neermere et erstatningsansvar end andre medlemmer af bestyrelsen®t. Safremt direktion- eller
bestyrelsesmedlemmer ifalder et erstatningsansvar kan der ske lempelse af erstatningen for enkelte
medlemmer, nar det “findes rimeligt under hensyn til skyldgraden, skadens storrelse og omsteendighederne i
ovrigt” jf. SEL 8 363, stk. 1. | EAL § 24, stk. 1 hjemles ligeledes en lempelsesregel, hvor en lempelse eller
bortfald af et erstatningsansvar kan paberabes, “hvis ansvaret vil virke urimeligt tyngende eller hvis ganske

scerlige omsteendigheder i ovrigt gor det rimeligt” at lempe erstatningsansvaret®?.

I vurderingen af direktion- og bestyrelsesansvaret er det de almindelige erstatningsansvarsbetingelser der
anvendes, dvs. betingelsen om at der skal veere tale om et dokumenteret gkonomisk tab som fglge af en
erstatningsansvarspadragende handling eller undladelse, og at der bestar en arsagssammenhang mellem det
dokumenterede gkonomiske tab og disse handlinger. Ligeledes skal det pageeldende tab veere en paregnelig
folge af den erstatningsansvarspadragende adferd. Afslutningsvist skal skadelidte iagttage

tabsbegraensningspligten og skadelidte ma ikke have udvist egen skyld®,

I professionelle forhold kan ansvarsgrundlaget for et tab vaere strengere end et culpaansvar. Denne

adfaerdsnorm kaldes et professionsansvar og betegnes som et skaerpet culpaansvar. Et af karakteristikaene for

57 Werlauff, E, (2016 -a), s. 20
58 Werlauff, E, (2016 -a), s. 20
59 Werlauff, E, (2016 -a), s. 20
80 Werlauff, E, (2016 -a), s. 20
61 Werlauff, E, (2016 -a), s. 20
62 Werlauff, E, (2016 -a), s. 20
63 Fode, C, (2020), s. 84

20



professionsansvaret er, at der i ansvarsbedgmmelsen geelder en sarlig professionsmalestok®. Dette betyder, at
en professionel udgver indenfor en bestemt arbejdsprofession, bedgmmes efter den adferdsnorm der gzlder
for samme professionsomrade. Denne adfaerdsnorm beskrives som fglgende: “hvordan en fagmand ville have
optrddt i sit hverv”®. Safremt udgvere er underlagt en professionsnorm, skal udgvere af den pagaldende
profession iagttage god skik i deres hverv. God skik kan fglge af brancheetiske regler eller lovgivning der er
et udtryk for en sadvanlig fastleggelse af kravene til en forsvarlig professionsudgvelse®®. Safremt en
professionsudgver ikke iagttager god skik i deres hverv og handler ansvarspadragende, kan

professionsudgveren ikke fritages for et erstatningsansvar®’.

Det er ikke statueret, at direktion- og bestyrelsesmedlemmer i pengeinstitutter er underlagt en adfaerdsnorm
for et professionsansvar. Til denne pastand er knyttet kommentaren om professionsansvarets karakteristika i
form af et skeerpet ansvar og at der ved overtraedelse af professionelle faglige normer ikke er gjort brug
af individuelle undskyldningsgrunde ifm. erstatningssanktionering, hvoraf serligt det
ene karakteristikon angaende udelukkelsen  af individuelle  undskyldningsgrunde ikke synes at gare sig
geeldende i ansvarsbedgmmelsen for direktion- og bestyrelsesmedlemmer i pengeinstitutter®®. Werlauff skriver
som fglger om handlingsnormerne for ledelsen:
“Det enkelte organmedlem skal varetage selskabsinteressen efter bedste skon.”®®

Det kan af ovenstaende s&tning konkluderes, at hvert enkelt medlem i en direktion og bestyrelse foretager
en individuel handling som led i deres hverv, hvor de varetager selskabsinteressen efter bedste skan og
bedgmmes pa et individuelt grundlag. Dette sker searligt med henblik pa det forretningsmaessige sken der
er foretaget af det individuelle organmedlem. Deraf er det argumenteret, at der ved bedgmmelsen af et
direktion- og bestyrelsesansvar forekommer individuelle undskyldningsgrunde. Disse individuelle
undskyldningsgrunde er af betydning for vurderingen af, hvorvidt en handling eller undladelse kategoriseres
som ansvarspadragende. Det undersgges naermere hvorvidt dette statueres i retspraksis i afsnittet

med domsanalyse, afsnit 2.7 til 2.9.

2.5 Det forretningsmaessige skan

I vurderingen af om direktion- og bestyrelsesmedlemmer handler ansvarspadragende jf. SEL § 361, stk. 1, skal

der foretages en vurdering af, hvor greensen gar mellem det handelige tab og en ansvarspadragende handling™.

84 Ulfbeck, V, (2010), s. 24
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| retspraksis er der af domstolene etableret en retsgrundsatning der stammer fra det amerikanske retssystem,
hvilket benazvnes “det forretningsmessige sken”. “Det forretningsmaessige sken” overlader en vis
skensmargin til ledelsen i pengeinstitutter hvilket kan medfare, at direktion- og bestyrelsesmedlemmer treeffer
beslutninger der ikke vurderes ansvarspadragende, selvom pengeinstituttet padrages et tab’. Denne margin for
et fejlskan beskrives som handlinger der er “skonnet i loyalt forretningsmeessigt ajemed ud fra selskabets
formodede bedste interesse .

Retsgrundsatningen har til formal at anerkende, at medlemmer af en direktion eller en bestyrelse
treeffer beslutninger pa baggrund af de informationer der er tilgeengelige pa beslutningstidspunktet, hvorefter
at medlemmer af ledelsen begar fejlsken pd baggrund af dette beslutningsgrundlag og ikke ifalder et
erstatningsansvar. Reglen er et udtryk for, at der geaelder en mildere culpanorm for en beslutning der er
underlagt det forretningsmaessige sken”.

Vurderingen af hvorvidt et medlem af en direktion eller bestyrelse handler pa baggrund af det
forretningsmaessige sken, beror pa om ledelsen har handlet pa et velinformeret informationsgrundlag der
bygger pa loyale forretningsmaessige dispositioner’®. Hablgshedstidspunktet inddrages ligeledes i vurderingen.
Hablgshedstidspunktet kaldes i nyere tid tilpasningstidspunktet, da det kendetegner det tidspunkt, hvor
direktion- eller bestyrelsesmedlemmer burde have indstillet eller tilpasset virksomhedens drift’”®. Safremt at
tilpasningstidspunktet passeres og direktion- eller bestyrelsesmedlemmer foretager en ansvarspadragende
handling, overskrides marginen for fejlskan, og medlemmet vurderes at handle ansvarspadragende’.

2.6 Anledning til analyse af retspraksis

I det fglgende afsnit foretages en analyse af retspraksis i vurderingen af direktion- og bestyrelsesmedlemmers
adfaerdsnorm for et “forsvarligt beslutningsgrundlag”. I analysen heraf, inddrages domstolenes pramisser og
resultater fra Capinordic Bank-afgarelsen (Sag 226/2015), Amagerbank-afggrelsen (Dom i Retten i Lyngby
sag nr. BS 159-509/2013) og Roskilde Bank-afggrelsen (nr. B-1291-10). Analysen af retspraksis medfgrer en
besvarelse af den juridiske problemstilling hvor det udledes, hvilke adferdsnormer der kan udledes fra
retspraksis af ansvarsbedgmmelsen for et “forsvarligt beslutningsgrundlag”, nar direktion- 0g

bestyrelsesmedlemmer foretager handlinger eller undladelser der padrager pengeinstituttet et tab.

1 Stubkjer Andersen, K, (2011), s. 90
2 Werlauff, E, (2016 - a), s. 73

3 Fode, C, (2020), s. 91
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2.7 Capinordic Bank A/S (CB)

@LRs afgarelse omhandler to sager der er behandlet samlet af @LR. | den ene afgarelse, B-877/11, er Finansiel
Stabilitet A/S (FS) sagseger og Claus @rnskov (Cd) og Henrik Lasse Lindblad (LL) er sagsegte. C@ var
bestyrelsesformand og LL var bestyrelsesmedlem i CB.

I den anden afgarelse, B-876/11, er FS sagsgger og Henrik Juul (HJ) er sagsggte. HJ var direkter af CB’’. Den
paankede afgarelse fra Hgjesteret 226/2015 inddrages i analysen, hvor Hgjesterets preemisser der udledes af

adfeerdsnormerne for et “forsvarligt beslutningsgrundlag” supplerer analysen af @LRs preemisser.

CB blev stiftet i oktober 2006. Allerede d. 11. februar 2010 blev CB erkleret konkurs™. Et af FSs anbringelser
i afgarelsen var, at CBs konkurs var resultatet af sagsegtes ansvarspadragende handlinger og undladelser i
bankens virke, hvorefter at de sagsggte var erstatningsansvarlige for ethvert tab som fulgte af bankens
konkurs™. Dette begrundede FS med afset i sagsggtes uforsvarlige adfaerd i bankens organisationsindretning
og drift frem til bankens konkurs i februar 2010. FS gjorde subsidiert geldende, at sagsggte var ansvarlig for
de tab, som banken pédrog sig i forbindelse med en raekke udlansengagementer i bankens levetid®.

FS pastod, at C@ og LL som medlemmer af CBs bestyrelse havde udvist uforsvarlig og ansvarspadragende
adfeerd, hvorefter at de var ansvarlige for de tab der pafertes CB som falge af bankens konkurs®. Ligeledes
pastod FS, at sagsggtes uforsvarlige adferd skyldtes sagsegtes tilretteleeggelse og eksekvering af CBs
forretningsmodel, organisation og drift, saledes at bankens tab var opstaet som falge af bankens uforsvarlige
udlansvirksomhed®. FS gjorde subsidiert geldende, at CBs kreditpolitik og risikoprofil var tilsidesat i
bevillingen af en rakke investeringskreditter, samt at den uforsvarlige laneaktivitet var i teet
arsagssammenhang med LLs retsstridige indblanding i den daglige drift i bankens virke pa direktionsniveau
jf. FIL § 73, stk. 1%, Ligeledes pastod FS, at LL tilsidesatte bestyrelsens udarbejdede kreditpolitikker,
retningslinjer og forretningsgange jf. FIL §§ 70 og 718

Ydermere gjorde FS som anbringelse geldende, at sagsggte foretog en raekke usadvanlige og ulovlige
dispositioner jf. FIL § 181, stk. 1, nr. 1’s udstedte bekendtgerelse %, hvor seks koncerninterne transaktioner

var bevilliget med hensigt i bankens udefrakommende interesser®. Dette begrundes i, at bevillingen af seks
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koncerninterne transaktioner ikke var foretaget pa skriftligt grundlag og uden forudgaende godkendelse fra
bestyrelsen, samt at der var sket en tilsidesattelse af markedsbaserede vilkar jf. BEK 2004-09-01 nr. 904 8§
3,4 0g5%.

De sagsegte pastod, at det var FS der skulle fere bevis for, at sagsegte havde disponeret uforsvarligt,
forsemmeligt og culpgst®®. Sagsggte gjorde subsidizrt geeldende, at direktion- og bestyrelsesmedlemmer ikke
ifaldt erstatningsansvar for fejlskan, samt at domstolene ikke tilsidesatte det forretningsmassige skan®.
Sagsegte gjorde yderligere galdende, at samtlige tabsgivende dispositioner i sagen, var disponeret indenfor
det forretningsmaessige sken, hvor selskabsinteressen var iagttaget efter bedste skan®. Afslutningsvist gjorde
sagsggte geeldende, - at CBs organisationsopbygning henfarte under preemisserne for det forretningsmaessige
sken, at sagsegtes kreditgivning henferte under praemisserne for det forretningsmassige sken, og at
vurderingen af om sagsegte i konkrete tilfeelde fraveg kreditpolitikken henferte under preemisserne for det
forretningsmaessige skan®l. Sagsggte argumenterede for, at sagsggte ikke var underlagt en skarpet culpanorm

1 bedemmelsen af adferdsnormerne for et ”forsvarligt beslutningsgrundlag”.

Med afszt i ovenstaende anbringelser, fandt @LR, at nar det vurderes om en bevilling af et laneengagement er
forsvarlig, skal vurderingen bero pa en konkret vurdering af baggrunden for kreditvurderingen i hvert enkelt
laneengagement®. @LR udtalte at, - ”det ikke er ved syn og sken, sagkyndige erklaringer eller udtalelser for
brancheorganisationer sggt belyst, hvilke krav der generelt kan stilles til et forsvarligt grundlag for
kreditgivning i en bank "%, men “at der begr udvises forsigtighed med at tilsidesatte det forretningsmaessige
skgn, der er udgvet af Bankens bestyrelse og direktion ved bevillingen af 1&n"%. @LR konkluderede af
praemisset, at det forretningsmassige skan anerkendes i dansk ret, og at der bgr udvises forsigtighed med at
tilsidesaette det forretningsmaessige sken der er udgvet at bankens direktion- og bestyrelsesmedlemmer ved
bevilling af et 1an. Dog konkluderede @LR, at nar en bank bevilliger et 1an eller foretager dispositioner der
medfarer en direkte eller indirekte fordel for - et bestyrelsesmedlem, et selskab kontrolleret af en bank, eller
et andet selskab i en koncern, skal der "stilles skeerpede krav til, at de sagsegte har sikret, at hensynet til
banken ikke blev tilsidesat .

@LR vurderede i afgarelsen om sagsggte var underlagt en skerpet culpanorm, da FS pastod, at sagsggte havde

overtradt lovpligtige bestemmelser i FIL. Til dette konkluderede @LR, at sagsegtes lovovertraedelser i FIL,
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sasom overtredelse af CBs kreditpolitik og en risikofyldt risikoprofil, ikke i sig selv medfarte, at sagsegte
handlede ansvarspadragende®. Det afgarende i vurderingen heraf var, “om overtreedelsen har veeret drsag til

et tab for Banken "?".

@LR fandt i afggrelsen, at de lanebelgb der var bevilliget af bestyrelsen i mange af CBs laneengagementer,
allerede var helt eller delvist udbetalt forud for bestyrelsens godkendelse®. Her havde C@ eller LL efter det
oplyste ikke patalt eller forsggt at forhindre denne praksis, hvorefter @LR konkluderede, at sagsegte havde
accepteret denne praksis®. Denne praemis tiltreedes af Hgjesteret.

@LR konkluderede med ovenstdende, at safremt @LR fandt at bevillingen af laneengagementet var
ansvarspadragende, ville C@ og LL vere erstatningsansvarlige for hele Ianets belgh, uagtet om en del af lanet
eller hele lanet allerede var udbetalt, da de efterfglgende traf beslutning om bevilling af lanet®,
@LR fandt samtidig, at “det forhold, at et 1an er udbetalt forud for bestyrelsens bevilling medfagrer imidlertid
ikke i sig selv erstatningsansvar "*®*. Det afgarende i vurderingen heraf var, om en bevilling af lanet pé&
tidspunktet for bevillingen ansas for uforsvarligt’®. Uforsvarligheden wvurderes ud fra det oplyste
beslutningsgrundlag som sagsggte havde lagt til grund for kreditbevillingen®. @LR konkluderede herefter, at
“hvis det ikke pa det grundlag, der forela for bestyrelsen, var ansvarspadragende at bevilge lanet, vil der ikke
vere arsagssammenhang mellem udbetalingen af I&net for bevillingen og et eventuelt tab'*. Ligeledes
konkluderede @LR, at uforsvarligheden af ét enkelt laneengagement skulle vurderes af hensyn til om

kreditbevillingen var afgivet pa et “forsvarligt beslutningsgrundlag”.

@LR konkluderede i afggrelsen, at FT i CBs levetid havde fart skerpet tilsyn med CBs kreditpolitik,
risikoprofil og risikofyldte laneengagementer. FT havde veret bekendte med CBs risikofyldte udlanspolitik
og lantagernes/kautionisters forringede kapitalforhold. Ligeledes havde FT veeret bekendt med CBs
pengestramme og kundernes forringede sikkerheder, samt omfanget af CBs spredning af veerdipapirer'®. @LR
konkluderede, at safremt laneengagementet havde varet genstand for FTs tilsyn, indgik FTs karakterer og
vurderinger af laneengagementets bonitet med en ikke ubetydelig vaegt, nar det vurderes om sagsggte havde

handlet ansvarspadragende!®®.
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FT havde flere gange advaret sagsggte om CBs risikofyldte ejendomseksponering, samt givet pabud om
nedskrivninger af CBs laneengagementer pga. forringelser i laneengagementernes bonitet. @LR palagde
tidspunktet for bevillingen af laneengagementet en betydning i adferdsnormerne for et “forsvarligt
beslutningsgrundlag”. F.eks. hvis lanebevillingen var bevilliget efter finanskrisens indtreeden. FTs advarsler
om CBs omfattende ejendomseksponering og advarsler om manglende nedskrivelser pa CBs
laneengagementer kunne ligeledes palaegges betydning i vurderingen af en forsvarlig adfeerdsnorm. 27,

FS pastod, at LL handlede i strid med FIL § 73, stk. 1, pga. LLs retsstridige indblanding i bankens daglige
drift, hvor et hverv som et bestyrelsesmedlem ikke kunne forenes med et hverv som direktar!®, FS pastod, at
LL i flere tilfelde spillede en aktiv rolle i forhandlingerne af CBs laneengagementer og forhandlingen af
vilkarene!®, Dette tiltreedes af @LR, da de udtalte, at “Lasse Lindblad i flere tilfelde har givet besked til
Banken om bevilling af lan pa en made, der af de ansatte matte forstas som en ordre om, at et lan skulle

7110 samt at @LR konkluderede “at kulturen i Banken har varet sddan, at det har

bevilges pa bestemte vilkar.
veeret meget vanskeligt at sige Lasse Lindblad imod. "' Dog konkluderede @LR afslutningsvist, at “det
forhold, at en beslutning om at bevilge et 1an reelt ma anses for truffet af Lasse Lindblad eller det forhold, at
han pd anden mdde har pavirket beslutningsprocessen, er imidlertid ikke i sig selv ansvarspdadragende.”**.
@LR konkluderede, at det afgarende i vurderingen heraf var, “om det pd grundlag af de oplysninger, der foreld

pa tidspunktet for bevillingen, var forsvarligt at bevilge ldinet ™.

Ligeledes konkluderede @LR, at der skulle foretages en konkret vurdering af hvert laneengagement, for at
vurdere om en eller flere af de sagsggte kunne palaegges et erstatningsansvar*. | denne vurdering skulle
inddrages sagsegtes enkelte viden om laneengagementet, samt hvilken medvirken sagsggte havde til
godkendelse af kreditbevillingen!*>. @LR konkluderede, at safremt det kun var HJ der bevilligede et lan der
var uforsvarligt, indgik LLs rollebeskrivelse i CBs daglige drift i vurderingen af, hvorvidt LL handlede
ansvarspadragende*®, Det konkluderes af @LRs preemis, at selvom LL ikke bevilligede lanet, var det stadig
sandsynligt, at LL handlede ansvarspadragende, hvis LL indirekte havde indflydelse pa bevillingen af lanet.
Hgjesteret supplerede @LRs praemisser, hvor en beslutning om at yde et lan beror pa et forretningsmaessigt

skan. Det forretningsmaessige skan vurderes pa baggrund af en kreditvurdering af lantager der skal foretages
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pa et “forsvarligt beslutningsgrundlag”''’. Ligeledes konkluderede Hgjesteret, at der i forsvarligheden af
kreditvurderingen bl.a. skulle vurderes “formdlet med ldnet, ldintagers okonomiske forhold, den stillede
sikkerhed og kundens evne til at drive sin virksomhed, herunder i lyset af den almindelige gkonomiske
konjunktur. "8, Hgjesteret konkludede afslutningsvist “at der bor udvises forsigtighed med at tilsidescette det
forretningsmaessige sken, der er udgvet af bankens bestyrelse og direktion ved bevillingen af et 1&n "%
Hajesteret tiltradte @LRs praemisser for et “forsvarligt beslutningsgrundlag”, hvor det udledes, at Hgjesteret
stillede skeerpede krav til sagsggtes agtpagivenhed, nar sagsggte bevilligede en koncernintern transaktion. Her
er det vigtigt, at bankens egne interesser ikke tilsidesettes, saledes at en disposition ikke foretages med hensigt

i bankens udefrakommende interesser'?.

2.7.1 Betydningen af en eventuel overtradelse af FIL og interne retningslinjer

Hpgjesteret tiltradte @LRs argumentation og preemisser, hvorefter en tilsideszttelse af FILs bestemmelser jf. 88
70 og 71 om indretning og drift af en bank, ikke i sig selv var tilstreekkelig til, at direktion- og
bestyrelsesmedlemmerne handlede ansvarspadragende!?*. Dog konkluderede @LR, at safremt andre
bestemmelser i den finansielle lovgivning var tilsidesat, skulle ansvarsbedgmmelsen bero pa en konkret
vurdering og de hensyn der ligger bag bestemmelsen i lovgivningen'?,

Ligeledes konkluderede Hgjesteret, at safremt bankens direktion handlede i strid med interne
bevillingsbefajelser eller kreditpolitikkens retningslinjer jf. FIL § 70, stk. 1, star direktionsmedlemmet til
ansvar overfor bestyrelsen?, Dog har bestyrelsen mulighed for at fravige interne retningslinjer, safremt
fravigelsen af bestemmelsen ikke er i strid med lovgivningen eller vurderes uforsvarlig!®*. Hgjesteret
konkluderede, at den omstendighed at bestyrelsen fraveg eller accepterede at bankens direktion fravig
retningslinjerne, “ikke i sig selv kan anses for ansvarspddragende ™, da en konkret vurdering af ansvaret ma
forudseette uforsvarlighed ved at fravige interne retningslinjer'2e.

Bade @DLR og Hagjesteret konkluderede, at CB var drevet pa en made, hvor CB “med store lan til forholdsvis
fa kunder, der i betydeligt omfang havde veeret indbyrdes forbundet, har vaeret risikabel og gjort banken serligt
sarbar for konjunkturaendringer, herunder finanskrisen i 2008. "%, Dog konkluderede @LR og Hgjesteret

ikke, at den valgte forretningsmodel ansas som ansvarspadragende, da den ogsa indebar et stort
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indtjeningspotentiale'®®. @LR og Hgjesteret tiltradte sagsegtes anbringelser, idet CBs - risikofyldte
forretningsmodel, organisering, opgavefordeling og virkemade jf. FILs bestemmelser ikke kunne anses for
ansvarspadragende?,

Ligeledes var @LRs begrundelse for afgarelsen, at det kun var enkelte af CBs laneengagementer der fandtes
at veere ansvarspadragende og medferte CB et erstatningsretligt tab. FS opgjorde et samlet tab pa 574 mio. kr.,
hvilket ikke blev tiltradt af LR og Hgjesteret™*’. Det samlede tab blev opgjort til 90 mio. kr. for alle CBs
tabsgivende laneengagementer, hvilket ikke kunne anses for at veere udslagsgivende for CBs konkurs. Af
@LRs og Hagjesterets preemisser kan det konkluderes, at FILs lovregler om interne retningslinjer og politikker,
samt ansvarsfordelingen mellem direktion og bestyrelse ikke kan udledes af adferdsnormerne for et

”forsvarligt beslutningsgrundlag”.

I nedenstdende afsnit analyseres tre laneengagementer, siledes at adferdsnormerne for et “forsvarligt

beslutningsgrundlag” udledes af geldende ret.

2.7.2 Bevilling af laneengagement til Olicom og Eurotrust

I april 2006 overtog Eurotrust selskabet - Aktiv Gruppen Holding A/S (AG) der var investor i vindenergi®3.,
CBs bestyrelse bevilligede d. 3. oktober 2006 et lan til Eurotrust pa 100 mio. kr. der skulle anvendes til en
finansiering af vindmelleinvesteringer'®2. CB fik sikkerhed i nominelt 15. mio. stk. aktier i Europe Vision Plc.,
og aktierne havde ifglge kreditindstillingen en markedsveerdi pa 211 mio. kr.**. Dog var der i
kreditindstillingen ingen kopi af Europe Visions regnskabsinformationer eller beskrevet at aktierne indeholdt
en “lock-up” klausul, ifglge hvilken aktierne ikke kunne afstas far efter d. 4. juli 200734,

Lanet blev efterfglgende forhgjet med 40 mio. kr. i august 2007 og med 23,3 mio. kr. i maj 2008*. Eurotrust
gik konkurs d. 6. juli 2009.

I juni 2008 solgte Eurotrust nogle af sine ejendomsaktiviteter i AG til CSV Invest der samme dag videresolgte
en veesentlig del af disse ejendomsaktiviteter til Olicom®3. Salget medfarte, at 115,8 mio. kr. blev overfart til
Eurotrusts bankkonto i CB, hvilket resulterede i en nedbringelse af Eurotrusts laneengagement med CB d. 1.

juli 2008, CB modtog samtidig ved formidling af transaktionen et honorar pa 46,8 mio. kr.*®. Det fremgik
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af aftalen mellem CSV Invest og Olicom, at transaktionen var betinget af, at CB finansierede lanet til Olicom
pa 95 mio. kr. med en midlertidig forhgjelse af laneengagementet pa 22 mio. kr.*¥, Olicom gik konkurs d. 18.
juni 20080

CBs laneengagement med Eurotrust blev nedbragt som falge af transaktionen mellem Eurotrust og Olicom.
Der foreld enighed mellem FS og sagsegte, at CB ikke blev padraget et tab som fglge af laneengagementet
med Eurotrust!*!. @LR vurderede herefter om sagsggte handlede ansvarspadragende, nar CB finansierede
Olicoms kab af AGs ejendomsaktiviteter i 2008 der havde padraget CB et tab2,

@LR vurderede, om sagsggte handlede ansvarspadragende i laneengagementet med Olicom. Det afggrende i
forsvarlighedsvurderingen var “om ldnene til Olicom afveergede et tab pa engagementerne med Eurotrust, der

J)l43

er storre, end det tab, banken led pa engagementerne med Olicom” ™, samt om “ldnene til Olicom var

nodvendige for at afverge disse tab, idet tabet ikke kunne have veret afveerget pd anden vis
@LR konkluderede afslutningsvist, at “hvis det leegges til grund, at lanene til Olicom medfgrte, at Banken led
et mindre tab end det, der ellers ville vare lidt pa lanene til EuroTrust, og dette ikke kunne vare opnaet pa
anden made, sa ville de sagsagte kun vare erstatningsansvarlige, hvis deres bevilling af 1an til EuroTrust i sig
selv var ansvarspadragende."*°. Det samlede tab pa Olicom-lanet udgjorde ca. 10 mio. kr., hvorimod CBs
honorar ved formidling af salget indbragte CB 46,8 mio. kr.2*, @LR konkluderede, at safremt Olicom-
transaktionen ikke var gennemfart, var det usikkert, hvor stort et tab CB ville have padraget sig!’. @LR fandt
“det ubetaenkeligt at leegge til grund, at der - hvis nedbringelsen af lanet ved Eurotrust/Olicom transaktionen
ikke var sket - var lidt et tab pa Eurotrust, der oversteg 10 mio. kr. og dermed tabet pa engagementet med
Olicom 8,

Eurotrust gik i betalingsstandsning i november 2008 og senere konkurs, hvorefter at LR ikke fandt, at
laneengagementet med Eurotrust kunne veere nedbragt og et tab afvarget, uden at CB bevilligede et nyt lan til
Olicom for kabene af de aktiviteter der var afhaendet af Eurotrust'®®. @LR lagde til grund, at CBs bevilling af
lanet til Olicom var ngdvendigt for at afvaerge tab pa CBs laneengagement med Eurotrust!®C,
@LR konkluderede, at sagsggte ikke handlede ansvarspadragende i bevillingen af lanet til Olicom. @GLR

vurderede herefter, om de oprindelige bevillinger af lanene til Eurotrust var ansvarspadragende?®*.
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@LR konkluderede, at de sagsegte havde ydet kreditbevillingen pa baggrund af en projektanalyse med
afvejning af risiciene for finansieringen. Dette skete med inddragelse af Eurotrusts arsregnskab der paviste en
betydelig egenkapital. De forventede indtegter af Eurotrusts indtjening pa vildmglleprojektet, som lanet var
finansieret af, fremgik yderligere af kreditbevillingen®2. Af den farste kreditindstilling for laneengagementet
d. 3. oktober 2006, var Eurotrusts egenkapital opgjort efter en ikke-revideret balance pa 1,466 mia. kr.*%3, | det
senere reviderede arsregnskab var egenkapitalen opgjort til 1,315 mia. kr. @LR fandt, at afvigelsen i den
reviderede balance ikke pavirkede vurderingen af Ianets forsvarlighed®®.

FT havde ved intern undersggelse i CB vurderet Eurotrust laneengagementet i 2007 til karakteren 2b.

155 og FT vurderede, at laneengagementet som

Karakteren 2b svarer til “kunder med visse svaghedstegn
helhed indeholdt et betydeligt risiko- og falsomhedselement™*® . Dog vurderede FT, at vindmgllemarkedet
var i positiv udvikling, hvorefter en finansiering af vildmgllerne reelt kunne sammenlignes med en

kapitalreserve'®’.

@LR konkluderede, at Eurotrustlanene generelt var risikobehaftede pa grund de negative pengestremme, samt
at der var begaet flere fejl i behandling af laneengagementerne®®®, En af fejlene i lanebehandlingen var, at
kreditindstillingen af laneengagementet d. 20. februar 2008 var nedskrevet med forkerte oplysninger om
Eurotrusts resultat fra arsregnskabet 2006/2007**°. @LR vurderede dog, at de forkerte oplysninger i
kreditindstillingen ikke pavirkede laneaftalens forsvarlighed, da kreditindstillingen ligeledes medfarte en
nedbringelse af laneengagementet med Eurotrust. @LR fandt ikke at der var arsagssammenhzang mellem de

forkerte oplysninger i kreditindstillingen og laneengagementets tabe°.

@LR konkluderede med ovenstdende preemisser af adferdsnormerne for et “forsvarligt beslutningsgrundlag”,
at sagsagte ikke begik fejl der havde betydning for bevillingen af lanene til Eurotrust. @LR lagde til grund, at
det ikke kunne anses for ansvarspadragende, at sagsggte ydede lan til Eurotrust, idet at der ’pa grundlag af de
oplysninger der foreld pa tidspunktet for bevillingen var forsvarligt at bevilge ldnet *'. @LR konkluderede
afslutningsvist, at uanset om lanene var forbundet med en betydelig risiko, var det ikke uforsvarligt, at sagsggte
padrog CB denne risiko. @LR lagde til grund, at sagsegte pa bevillingstidspunktet havde foretaget en afvejning

af risici og de negative pengestramme, samt Igbende tilpasset sikkerheder i laneengagementerne. Sagsggte
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havde iagttaget adfeerdsnormerne for et “forsvarligt beslutningsgrundlag”®?. @LR inddragede finanskrisens
betydning for laneengagementet, hvor @LR fandt, at en vesentlig arsag til Eurotrust gkonomiske
vanskeligheder skyldtes finanskrisen og Roskilde Banks gkonomiske vanskeligheder. Til denne praemis lagde
@LR til grund, at ingen af de sagsggte kunne forudse finanskrisen, da de pabegyndte laneengagementet tilbage
i 20063, Det kan deraf konkluderes, at safremt gkonomisk lavkonjunktur ikke kan paberegnes af sagsagte,
kan en lempeligere adferdsnorm udledes for et “forsvarligt beslutningsgrundlag”. Ligeledes kan det veere
forsvarligt at bevillige et Ian, selvom laneengagement er behaeftet med veesentlige risici, safremt der i
kreditbevillingen foretages en afvejning af de risici der er forbundet med negative pengestramme, séledes at

sagsggte har taget hgjde for disse risici, herunder ved lgbende tilpasninger af lantagers sikkerheder®,

2.7.3 Bevilling af 1an til Alpen Holidays Ferienhauser GmbH (AHF)

Bestyrelsen i CB bevilligede d. 24. februar 2009 pa baggrund af en kreditindstilling underskrevet af HJ d. 1.
februar 2009, et lan pa 6,5 mio. euro til AHF som ejede hotel Steinplatte i @strig*®®. Der var ikke foretaget
en sedvanlig kreditsagsbehandling af laneengagementet. AHF var ejet af AH DK ApS der kabte selskabet af
AG, hvorefter at AH stiftede en geld til AG pa 15,1 mio. der skulle indfries til AG nar hotellet blev solgt!®’.
Hensynene bag CBs laneengagement med AHF var, at indfri hotellets gvrige kreditorer, samt lgbende at
finansiere hotellets drift i 2009, fer at hotellet skulle videresalges?®®. AHF blev erklaeret konkurs den 12. januar
2010, Bestyrelsen i CB bevilligede lanet til AHF pa et tidspunkt, hvor ejendomsmarkedet var pavirket af
finanskrisen og FT havde advaret sagsggte mod en for omfattende ejendomseksponering i lyset af finanskrisen,

samt om manglende nedskrivninger af sikkerheder trods forringelser af bonitet i CBs laneengagementer™,

FS pastod bl.a., at bevillingen af lanet til AHF begunstigede andre selskaber i koncernen, saledes at bevillingen
byggede pa udefrakommende hensyn, og fravigelse af CBs interne kreditpolitik'™*. Ligeledes pastod FS, at
kreditbevillingen var afgivet uden bankmaessig begrundelse og uden passende sikkerhedsstillelse, samt at
lantager af de dokumenterede negative pengestremme ikke havde mulighed for at servicere lanet i fremtiden,
da AHF var et ngdlidende selskab'’2,

@LR konkluderede, at HJ og LL allerede var bekendte med, at AHF var et ngdlidende selskab, da hotellet

havde haft problemer med at betale sine vareleverandgrer. Hotellers driftskredit i Bank Austria var ligeledes
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overtrukket!’®, Af kreditindstillingen foreld ingen vurdering af hotellet. Egenkapitalen og resultatet fra driften
var negativt'’4, | vurderingen af hotellets veerdi i kreditindstillingen fremgik kun en samlet investeringssum pa
16.975.000 euro, hvor mulige kebere havde tilbudt 18 mio. euro for hotellet. Dog foreld der ikke
dokumentation for kebstilbuddene eller den oplyste investeringssum i kreditindstillingen'’. Det fremgik af
kreditindstillingen, at CB havde pant i anden prioritet af hotellet pa 6,5 mio. euro, hvor Bank Austria havde
pant i farste prioritet af hotellet pa 11,9 mio. euro.

@LR konkluderede pa baggrund af ovenstdende oplysninger i kreditindstillingen, at det matte sta sagsegte
Klart, at det var “scerdeles usikkert, om et salg af hotellet kunne deekke Bankens 1an pa 6,5 mio. euro ¢, da
Bank Austria havde pant i farste prioritet af hotellet pa 11,9 mio. euro'”. @LR lagde til grund, at muligheden
for at CB fik indfriet sit tilgodehavende, var behaftet med en betydelig usikkerhed. Dette bekraftes, da hotellet
i februar 2011 blev solgt uden deaekning af CBs tilgodehavende!’®.

@LR fandt, at 22. mio. kr. af det totale lan til AHF pa 48.425.000 kr., var brugt direkte eller indirekte til at
indfri tilgodehavender, hvor mellemregningerne begunstigede andre selskaber i CB-koncernen'®. @LR
konkluderede, at der i forsvarlighedsvurderingen stilles et skearpet krav til ledelsens sikring af hensynet til
banken'®. Ligeledes konkluderede @LR, at sagsegte ikke havde godtgjort, at indfrielserne var i CBs egen
interesse. JLR bestred LLs forklaring om, at “tanken var, at en styrkelse af koncernen ogsd var en styrkelse
af Banken. "8, hvorefter at @LR konkluderede, at indfrielserne af mellemregningerne til andre selskaber i CB-

koncernen ikke var sket pa baggrund af hensynet til CBs egne interesser.

@LR fandt med ovenstaende oplysninger, at HJ handlede ansvarspadragende, ved at indstille
laneengagementet til bevilling og ved at udbetale sterstedelen af lanet forud for bestyrelsens godkendelse af
bevillingen'®. Ligeledes konkluderede @LR, at LL handlede ansvarspadragende ved at bevillige lanet'®, C@
havde i modsetning til HJ og LL ikke medvirket i de indledende dreftelser med medstifter af AHF - Bo
Kristensen, hvorefter C@s ansvar alene skulle bedgmmes pa baggrund af de oplysninger der fremgik af

kreditindstillingen pa bevillingstidspunktet, samt de oplysninger der var opgivet pa bestyrelsesmgdet'8,

I wvurderingen af forsvarligheden pa bevillingstidspunktet konkluderede @LR, at C@ handlede

ansvarspadragende. LR ansa det for ansvarspadragende, at C@ efterbevilligede lanet til AHF, da C@ var
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bekendt med hotellets vanskelige gkonomiske situation, hvilket ligeledes fremgik af kreditindstillingen. C@
havde i retten forklaret, at han mente at HJ havde sagt, “at man havde indfriet mellemregninger i andre

koncernselskaber®® «

hvorefter LR konkluderede, at C@ havde haft kendskab til, at transaktionerne skete pa
baggrund af CBs udefrakommende interesser, da efterbevillingen begunstigede andre koncernselskaber pa CBs
bekostning'®. Afslutningsvist fandt JLR, at C@, LL og HJ in solidum skulle betale 35.812.703,98 kr. pa
baggrund af det tab CB blev padraget i laneengagementet. Hgjesteret stadfaestede afggrelsen i den paankede

dom fra JLR.

Det konkluderes, at direktion- og bestyrelsesmedlemmer skal iagttage hensynet til bankens egne interesser,
nar direktion- og bestyrelsesmedlemmer foretager koncerninterne transaktioner. Det kan udledes, at denne
adfeerdsnorm udger adferdsnormerne for et “forsvarligt beslutningsgrundlag”. Ligeledes bekraftes det, at -
lantagers forringede sikkerheder, FTs undersggelser, gkonomisk lavkonjunktur og lantagers gkonomiske
situation pa kredittidspunktet for laneengagementet taler imod, at de enkelte direktion- og
bestyrelsesmedlemmer iagttager adfeerdsnormerne der udledes for et “forsvarligt beslutningsgrundlag”.

2.7.4 Bevilling af laneengagement til Synerco

Problemstillingen i laneengagementet med Synerco var, at Synerco havde overdraget sine aktier i Polinvest
AJS til DKA Administration ApS (DKA), selvom aktierne var pantsat af Forsteedernes Bank A/S (FB). Synerco
havde ikke raderet over aktierne'®’. FB havde yderligere pant i et tilgodehavende i Polinvest A/S pa 9. mio. kr.
hvilket tilhgrte Synerco®®,

DKA var ejet med 80 procent af LLs anparter i DKA Consult A/S™°, og LL var samtidig bestyrelsesmedlem i
DKA, FB ville frafalde sit pant i Polinvest A/S aktierne, men kraeevede en nedbringelse af Synercos
laneengagement med FB pa 6. mio. kr.*. FB kraevede yderligere, at DKA afgav en selvskyldnerkaution pa 9
mio. kr.22, Aftalen blev indgaet d. 6. oktober 2008 og Synerco gik konkurs d. 29. oktober 2008.

CB havde af aftale d. 11. juni 2008 modtaget en uigenkaldelig transport i Synercos tilgodehavende pa 15 mio.
kr. hos SBS Estates A/S til sikring af ethvert tilgodehavende, som CB senere matte have overfor Synerco'®,
Synerco solgte d. 1. oktober 2008 tilgodehavendet for 6 mio. kr. til C3 Invest ApS, et datterselskab til CSV
Invest ApS der var datterselskab af CB!**. Det fremgik af den oprindelige kebsaftale, at de 6 mio. kr. skulle
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overfgres til Synercos anviste konto i CB*®. Dog fremgik det af aftalen d. 6. oktober 2008 mellem DKA,
Synerco og Polinvest, at kebesummen for aktieoverdragelsen pa 6 mio. kr., i stedet skulle overdrages til DKA
der herefter skulle overdrage de 6 mio. kr. til FB, for at nedbringe laneengagementet med Synerco. De sagsggte
direktion- og bestyrelsesmedlemmer tiltradte alle aftalen®®,

@LR vurderede om sagsegte iagttog adferdsnormerne for et “forsvarligt beslutningsgrundlag” ved
overdragelse af de 6 mio. kr. til FB. LR konkluderede, at der i vurderingen af forsvarligheden skulle
inddrages informationer sasom — Ejeren fra Synercos udtalelser, Synercos gkonomiske situation og LLs
samarbejde med Synerco. Ejeren af Synerco - Peter Forchhammer (PF) var d. 2. oktober 2008 i Barsen pa
forsiden under overskriften “Finansmand: Jeg md give op™®’. Artiklen beskrev, at Peter var tat pa et
gkonomisk kollaps, da hans aktier i en raekke selskaber tabte 800 mio. kr. i veerdi, samt at bankerne
tvangssolgte PFs aktier i hans selskaber, saledes at bankerne snart "ville treekke stikket ud for ham %,

Det fremgik yderligere af en anden artikel pa Barsen, at en gvrig af Synercos bankforbindelser - Max Bank,
ville “tabe 20. mio. kr. pa Forchhammer™*°. @LR konkluderede, at det matte sta sagsggte klart, at Synerco
var insolvent pa tidspunktet for aftalens indgaelse d. 6. oktober 2008.

| vurderingen lagde @LR PFs udtalelser til grund for afgarelsen angdende PFs taette samarbejde med LL. PF
og LL pabegyndte at gere forretninger i CB-regi fra 2005, hvor PF og LL tilsammen havde bestemmende
indflydelse i CB2%. LL havde den aktive investorrolle, mens PF havde den passive investorrolle i CB¥, LL
og PF investerede i samme projekter. LL havde et godt overblik over Synercos organisation, da LL og PF ofte
holdte feellesmeader og draftede felles investeringer og CBs gkonomiske forhold?®,

@LR konkluderede, at LL havde haft et indgaende kendskab til Synercos gkonomiske forhold?®, @LR lagde
til grund, at LL havde haft kontor hos Synerco og at Synerco var aktionar i AG der senere blev overtaget af
Eurotrust i april 2006. Her fik Synerco aktier i Eurotrust og fremgik som en af de stgrste aktionerer i
Eurotrust?®. @LR konkluderede, at uanset om LL ikke direkte deltog i koncipering og underskrift af aftalen d.
6. oktober 2008, medvirkede LL indirekte til, at aftalen med overfarsel af de 6 mio. kr. til DKA og herefter til

FB blev gennemfart?®,
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@LR konkluderede, at LL matte have indset, at der var en betydelig risiko for, at aftalen d. 6. oktober 2008
ville padrage CB et tab, hvorefter at LL handlede ansvarspadragende?®®. @LR konkluderede ligeledes, at C@
handlede ansvarspadragende, da C@ indgik aftalen om overfarslen af de 6 mio. kr. til et selskab hvis
storanpartshaver var ejet af et af CBs bestyrelsesmedlemmer - LL?". @LR fandt, at C@ burde have indset, at
Synerco var i alvorlige gkonomiske vanskeligheder?®, @LR lagde til grund, at aftalen var indgaet uden, at der
foreld nogen modydelse til CB. Der var saledes ikke stillet sikkerhed for tilgodehavendet?®. Der var derfor en
reel risiko for, at Synerco kunne risikere konkurs pga. selskabets gkonomiske vanskeligheder?'.

@LR inddragede synspunktet om, at Synerco ikke uden seerlig bevilling fra CB, ville kunne treekke 6 mio. kr.
fra Synercos egen kreditramme i CB?'L, Aftalen blev indgaet efter finanskrisens indtreeden, hvor der ikke var
udsigter til tilbagebetaling af CBs tilgodehavende.

@LR konkluderede afslutningsvist, at C@ og LL in solidum skulle betale CBs tab pa 6 mio. kr.2!2, Dette blev
begrundet i, at CB ville have opnaet deekning for tabet pa de 6 mio. kr., safremt overfarslen af de 6. mio. il
DKA ikke var sket?®, Hgjesteret stadfaestede afgarelsen og tiltradte @LRs praemisser. Det konkluderes, at C@

og LL handlede ansvarspadragende?'.

Det konkluderes af ovenstdende laneengagement, at der i adfzerdsnormerne for et “forsvarligt
beslutningsgrundlag” stilles skeerpede krav til, at direktion- og bestyrelsesmedlemmer varetager bankens egne
interesser, nar ledelsen foretager koncerninterne mellemregninger der begunstiger bankens udefrakommende
interesser. Finanskrisen var indtradt pa aftaletidspunktet og Synerco havde ikke selv mulighed for at traekke 6
mio. kr. pa Synercos kreditramme i CB, da de var insolvente pa tidspunktet for overfarslen af de 6 mio. kr.
Det konkluderes, at sagsggte i dette laneengagement ikke varetog selskabsinteresse efter bedste skan pa et

”forsvarligt beslutningsgrundlag”.

2.8 Amagerbanken A/S (AB)

I analysen af Amagerbank-afgerelsen inddrages Byrettens dom, BS 159-509/2013 og den paankede dom til
@LR, B1390014. Sagsegeren var FS Finans Il A/S (FS) og sagsegte var 11 direktion- og
bestyrelsesmedlemmer i AB. ABs direktion bestod fra december 2002 til 2008 af adm. direkter - Knud
Christensen (KC), Jgrgen Breandstrup (JB) og Allan Ottsen (AO). Efter KCs ded i 2008 blev JB adm.
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direktgr?’®. Den 15. november 2010 overtog Steen Hove (SH) JBs stilling som adm. direkter, hvorefter
direktionen bestod af SH og AO frem til overdragelsen af AB til FS d. 6. februar 20112, AB blev erklzret
konkurs dagen efter d. 7. februar 2011%Y.

| afgerelsen pastod FS, at de sagsggte direktion- og bestyrelsesmedlemmer var underlagt en skeerpet
culpanorm, da ABs veekststrategi var s&rdeles risikobetonet. Dette skulle ses i lyset af ABs mangelfulde
organisation og sagsggtes vaesentlige mangler i risikostyringen. FS pastod, at sagsggte ikke formaede at udvise
en starre grad af forsigtighed?®, og at sagsagtes uforsvarlige adfaerd, skulle ses i lyset af sagsegtes adfeerd i
@ster Fzelledparken-, Main Road- og Mols linjen-laneengagementerne?'®. For at vurdere hvorvidt sagsegte var
underlagt en skeerpet culpanorm, inddrages herunder @LRs praemisser, samt en vurdering af hvilke
adfeerdsnormer der udledes af @LRs preemisser for et “forsvarligt beslutningsgrundlag™ i Oster Feelledparken-

laneengagementet.

FS pastod, at ABs kreditorganisation og kreditsagsbehandling, samt sagsggtes anlagte risikoprofil var
uforsvarlig. FS lagde til grund, at de sags@gte direktion- og bestyrelsesmedlemmer jf. FIL § 71, stk. 1 handlede
ansvarspadragende ved ikke at sikre, at “Banken de facto havde den lovkraevede funktionsadskillelse, jf.
kravene herom i FIL § 71, med tilhgrende vejledninger og guidelines, jf. ASL § 54 og SL §§ 115 — 118"%%°, FS
pastod ligeledes, at ABs risikobetonede organisationsstrategi skulle ses i tilknytning til ABs mangelfulde
kreditorganisation og sagsggtes uforsigtighed. FS bestred, at finanskrisen kunne paberabes af sagsggte som en
lempelsesgrund for, at sagsggte blev frifundet for et erstatningsansvar??,

FS anerkendte “The business judgment rule” i dansk ret men pastod, at det var en forudsatning, at direktion-
og bestyrelsesmedlemmet havde varetaget selskabsinteressen efter bedste skan, saledes at sagsggte havde
truffet beslutningen pa et kvalificeret og forsvarligt beslutningsgrundlag??. FS lagde til grund, at et kvalificeret
og forsvarligt beslutningsgrundlag farst var iagttaget, nar sagsegte iagttog FILs bestemmelser. FS pastod, at
sagsegtes overholdelse af interne politikker og forretningsgange, skulle tilleegges veerdi i vurderingen af om
ledelsesmedlemmet havde varetaget selskabsinteressen efter bedste sken pa et “forsvarligt

beslutningsgrundlag”. Afslutningsvist pastod FS, at safremt CBs politikker og interne retningslinjer ikke var

215 BS 159-509/2013, s. 18
216 BS 159-509/2013, s. 18
217 BS 159-509/2013, s. 6
218 BS 159-509/2013, s. 603
219 BS 159-509/2013, s. 603
220 BS 159-509/2013, s. 601
221 BS 159-509/2013, s. 603
222 BS 159-509/2013, s. 604

36



iagttaget af direktion- og bestyrelsesmedlemmerne, kunne sagsggte ikke frifindes for et erstatningsansvar??,
Dette begrundet i, at sagsagte ikke havde varetaget selskabsinteressen efter bedste skan??,

Sagsegte bestred, at FS kunne pavise arsagssammenhzang mellem ABs uforsvarlige kreditsagsbehandling, og
de tab AB var padraget i laneengagementerne?®?>.

Byretten inddragede @LRs praemisser fra CB-afgarelsen nr. B-876-11 og B-877-1 i vurderingen af hvilke
generelle principper der udledes i vurderingen af ledelsesansvaret i forbindelse med tabsforvoldende
bankdrift?%, Byretten konkluderede, at der bar udvises forsigtighed med at tilsidesatte det forretningsmaessige
skan der er udgvet af bankens direktion- og bestyrelsesmedlemmer ved kreditgivning??’. Ligeledes fandt
Byretten, at safremt ABs laneengagementer havde veeret genstand for FTs undersggelser, indgik disse forhold
med en ikke ubetydelig veegt i Byrettens vurdering af forsvarligheden af de enkelte tabsgivende
laneengagementer??®, Byretten palagde ogsa tidspunktet for indgaelsen af lanebevillingen betydning for
forsvarlighedsvurderingen®®. Byretten bestred at FSs pastand om sagsggtes tilsidesettelse af FILs
bestemmelser medferte, at sagsegte handlede ansvarspadragende. Det afgerende i vurderingen var, om
overtreedelsen af FILs bestemmelser jf. FIL 88 70 og 71 var arsag til, at AB blev padraget et tab i de tabsgivende

laneengagementer??,

Byretten henviste til FSs pastand, i vurderingen af om sagsegtes adferd var ansvarspadragende ifm.
iagttagelsen af FILs bestemmelser jf. 88 70 og 71, hvor FS pastod, at ABs vasentligste kontrolfunktioner
skulle veere kortsluttet ved?®, at JB -"varetog roller som chef, sagsbehandler og kundeansvarlig i
Amagerbankens Erhvervsafdeling, var medlem af Amagerbanken Kreditkomité, var direktgr, henholdsvis
administrerende direktgr for Amagerbanken og forestod foreleeggelse af lanesager for Amagerbankens
bestyrelse "2, P& trods af JBs mange roller i ABs organisation konkluderede Byretten, at selvom
kreditorganisationen var indrettet pa en made der ikke adskilte udfarelsen af afdelingens opgaver og kontrol,

var forholdene ikke ansvarspadragende®®,

| den paankede Byretsdom tiltradte @LR Byrettens konklusion. @LR fandt ikke, at maden ABs
kreditorganisation var organiseret pa, samt bestyrelsens fravigelser af instrukser til direktionen medfarte, at

sagsggte kunne palaegges en skaerpet culpanorm i adfzerdsnormerne for et “forsvarligt beslutningsgrundlag”?3,
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| den paankede Byretsdom, henviste GLR til CB-afgarelsen 226/2015, hvor ansvarsnormen for direktion- og
bestyrelsesmedlemmer i pengeinstitutter var et almindeligt culpaansvar, som i gvrigt gjaldt for andre
aktieselskaber jf. SEL § 362, stk. 1, 1. pkt.?®®. Det kan deraf konkluderes, at der ikke kan udledes en skerpet

culpanorm i forbindelse med vurderingen af adfeerdsnormerne for et “forsvarligt beslutningsgrundlag”.

Da Byretten og @LR konkluderede, at sagsegte ikke var underlagt en skerpet culpanorm, vurderede de
herefter, om sagsggte handlede ansvarspadragende i ABs tabsgivende laneengagementer. | denne vurdering
tilsluttede DLR sig Hajesterets preemisser fra CB-afggrelsen sag 226/2015. | vurderingen af forsvarligheden
af de enkelte laneengagementer ma der foretages en vurdering pa baggrund af de oplysninger der forela pa
kreditbevillingstidspunktet — se fodnote. Her skal der laegges sarlig veegt pa den viden det enkelte direktion-
eller bestyrelsesmedlems havde adgang til?’. @LR supplerede Byrettens preemisser for adferdsnormerne for
et “forsvarligt beslutningsgrundlag”, hvor en bevilling meddelt pa skriftligt grundlag medfarte, at der stilles
skaerpede krav til det enkelte bestyrelsesmedlem. @LR konkluderede, at det pahviler bestyrelsesmedlemmerne,
at have taget stilling til, “om de oplysninger, der er fremlagt, er tilstraekkelige til at kunne udgere et forsvarligt
beslutningsgrundlag, og hvis dette ikke er tilfeeldet anmode om yderligere oplysninger og mundtlig behandling

af ansggningen. 2%,

@LR konkluderede afslutningsvist, “hvor et engagement er ngdlidende og navnlig lantagers gkonomiske
forhold, sikkerhedsstillelsen, den almindelige gkonomiske konjunktur og kundens evne til at drive sin
virksomhed, som udgangspunkt taler imod at forleenge eller udvide en bevilling, kan hensyn til at begraense
Bankens tab efter omstendighederne desuagtet begrunde en forlengelse eller udvidelse af et allerede
bevilliget 1an. 7?*°. @LR konkluderede pa baggrund af denne praemissen, at en forleengelse af et ngdlidende
laneengagement kan udledes af adferdsnormerne for et forsvarligt beslutningsgrundlag”, safremt
forlengelsen af laneengagementet sker for at begraense bankens tab. | denne vurdering ma der ’navnlig leegges
veegt pd, om den yderligere bevilling er begraenset til det, som er ngdvendigt for at sikre Bankens
interesser. "**°, séledes at banken sikrer dakning af tilgodehavendet***. Ovenstaende tabsbegraensningspraemis

inddrages i nedenstaende analyse af forsvarligheden af laneengagementet med @ster Faelled-ejendommen.

23531390014 s. 277

236 BS 159-509/2013, s. 1073, & 226/2015, s. 277. Af Capinordic-dommen falger “at en beslutning om at yde et lin i vidt omfang
beror pa et forretningsmaessigt sken navnlig pa grundlag af en kreditvurdering af l&ntager. Skennet skal foretages pa et forsvarligt
grundlag. | kreditvurderingen ma blandt andet indga formalet med lanet, lantagers gkonomiske forhold, den stillede sikkerhed og
kundens evne til at drive sin virksomhed, herunder i lyset af den almindelige gkonomiske konjunktur. Hvilke krav, der skal stilles, for
at en bevilling kan anses for at vere forsvarlig, beror pa en samlet vurdering i det enkelte tilfeelde. Der bar udvises forsigtighed med
at tilsidescette det forretningsmeessige skon, der er udovet af Bankens bestyrelse og direktion ved bevillingen af et lan”.

237 81390014 s. 278
238 81390014 s. 278
239 81390014 s. 278
240 B1390014 s. 278
241 B1390014 s. 278

38



2.8.1 Schaumann-@ster fzelled A/S’ erhvervelse af Oster fzelled-ejendommen

Afgerelsen omhandlede Schaumann @ster feelled A/S (S@) der erhvervede @ster Falled-ejendommen for
1,415 mia. kr.2*2, Ejendommen blev vurderet af Home d. 5. juli 2006 til 1,490 mia. kr. som udlejningsejendom

udstykket til ejerlejligheder?*®,

Finansieringen af ejendommen var et realkreditlan stillet af Nykredit pa 1,133 mia. kr., og en bankfinansiering
stillet af AB pa 225 mio. kr., samt en obligationsudstedelsesramme pa 180 mio. kr.2%, | 2007 forleengede
sagsegte S@s laneengagement med AB. Det fremgik af kreditindstillingen til finansieringen af @ster Fzlled-
ejendommen fra 2006, at kabet af ejendommen skete med henblik pa et frasalg af boliger fra opsagte lejemal
i Dster Fzelled-ejendommen?®, Det var lejeindtegterne der skulle forrente anskaffelsessummen. Opsigelserne
af lejemalene i ejendommen var arligt pa 12 procent over en trearig periode. Ligeledes skulle likviditet stamme
fra frasalg af ejerboligerne i ejendommen efter opsigelser fra nuvarende beboere?*®,

Det fremgik af risikoanalysen i kreditindstillingen, at risikofaktoren var baseret pa, om tilstraekkelig likviditet
kunne genereres. Risikofaktorerne udgjorde den potentielle udvikling i renteudgifterne og ejendomsmarkedets
salgstakt samt faldende salgspriser. Disse faktorer kunne medfare manglende likviditet, safremt der skete en
opbremsning i frasalget af ejerlejlighederne®’. JB forklarede i afgerelsen, at der var likviditetsmangel, sa
leenge at ejendommen var en udlejningsejendom. Det var derfor vigtigt, at der ikke skete en opbremsning i
frasalget af ejerlejlighederne i @ster Feelled-ejendommen?*®, Byretten vurderede, om oplysningerne der 14 til
grund for kreditvurderingen var uforsvarlige. Byretten konkluderede, at det matte std sagsegte klart, at
oplysningerne pa bevillingstidspunktet medfarte en veesentlig risikofaktor. Byretten lagde til grund, at @ster
Faelled-ejendommen som en boligudlejningsejendom generede underskudslikviditet. Forudsaetningen for
fremskaffelse af likviditet var, af der skete frasalg af ejerlejlighederne, samt at salgstakten ikke ophgrte?*.
Frasalgstakten var derfor en veaesentlig risikofaktor?®, Dog konkluderede Byretten afslutningsvist, at estimatet
af fraflytningstakten pa 12 procent ikke var uforsvarligt, men realistisk og samtidig blev verificeret af Plesners
due diligence-rapport®!. Byretten konkluderede, at sagsagte ikke undlod at forholde sig til risikoen og det

svaekkede ejendomsmarked samt konjunkturfglsomheden i ejendomsbranchen®2, Byretten tiltradte samme
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vurdering af obligationsudstedelsen pa 180 mio. kr. Tidspunktet for obligationsudstedelser var normalt
forekommende i 2006, og AB havde tidligere solgt ejendomsobligationer med succes?:,

AB modtog af laneengagementet med S@ anden prioritet i pant af @ster Feelled-ejendommen, efter Nykredits
realkreditlan med farste prioritet i pant pa 1,133 mia. kr.?>. Byretten konkluderede, at der for ABs pant pa
tidspunktet for bevillingen af lanet i 2006 i det vasentlige var fuld deekning for sikkerheden i pantet af
ejendommen?s, Byretten lagde JBs forklaring til grund, at nar der skete et frasalg af en ejerbolig, skulle
Nykredit have 26.000 kr. pr solgte m2, hvorefter at resten af belgbet skulle transporteres til AB?*, Safremt

denne forudseetning havde holdt, ville S@ hurtigt kunne pabegynde nedbringelsen af laneengagement med AB.

Byretten konkluderede med ovenstaende, at det ikke var uforsvarligt, at AB ikke stillede yderligere sikkerhed
for laneengagementet med S@, selvom gvrige selskaber og ejere i Schaumann-koncernen ikke kautionerede
for laneengagementet?’. Byretten konkluderede ligeledes, at sagsggte havde varetaget selskabsinteressen efter
bedste skon pé et forsvarligt beslutningsgrundlag”. Risiciene og vilkarene i laneengagementet var ikke
tilstreekkeligt store eller ubalancerede®, Byretten konkluderede pa denne baggrund, at sagsegte ikke handlede

ansvarspadragende®®.

2.8.2 Refinansiering af S@-laneengagementet

En refinansiering af S@s laneengagement med AB var relevant i 2007, da en opbremsning i boligmarkedet
medfgrte, at frasalget af ejerlejlighederne i @ster Fealled-ejendommen ophgrte, hvorefter
likviditetsforudsatningerne i den oprindelige laneaftale ikke blev opfyldt?®®. JB forklarede, at forhandlingerne
af refinansieringen afspejlede en model der bade skulle veere acceptabel for Schaumann-koncernen og AB.
Der blev til bestyrelsesmgdet d. 28. september 2007 draftet alternativer til refinansieringen. Et af alternativerne
var, at Nykredit paberabte sig misligholdelse af realkreditlanet, hvorefter at @ster Falled-ejendommen ville
ende som en tvangsrealisation, da Nykredit ville tvangsrealisere ejendommen®!, Sagsggte forklarede til stotte
for refinansieringen, at sagsegte var forpligtet til at begreense ABs tab. Sagsggte pastod, at en refinansiering af

laneengagementet med S@, var et bedre alternativ end at Nykredit tvangssolgte @ster Fzelled-ejendommen?62,
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Byretten bestred FSs anbringelse om, at refinansieringen udelukkende var foretaget for at undga
nedskrivninger af betydelige laneengagementer i ABs arsrapport®©, Byretten konkluderede ligeledes, at
refinansieringen havde til formal at begreense ABs tab, da en tvangsrealisation af @ster Fzlled-ejendommen
ville medfare et starre tab?%*. Byretten inddragede kreditansggningen af driftskreditten pa 225 mio. kr. og
obligationslanet pa 175,6 mio. kr. i vurderingen af forsvarligheden af refinansieringen?®. Det fremgik af
aftalen, at AB lghende forpligtede sig til at finansiere S@s likviditetsunderskud i perioden 2007-20222%¢, samt
at parterne i feellesskab arligt skulle vurdere forsvarligheden af den fortsatte drift?®”. Byretten konkluderede, at
sagsggte forholdte sig til risikoen for refinansieringen. Dette blev begrundet i, at budgettet der var malt pa
EBITDA var beregnet forsvarligt. Her tillagde Byretten ikke ejendomsveardien af @ster Falled-ejendommen
betydning for forsvarligheden af lanebevillingen®®, | budgettet for refinansieringen lagde Byretten veegt pa, at
Nykredits realkreditlan ville veere indfriet i 2019. Efter planen skulle der stadig vaere 200 ejerlejligheder der
endnu ikke var frasolgt i 2019%°. Byretten bestred, at det var uforsvarligt, at AB ikke kreevede yderligere
sikkerhed fra Schaumann-koncernen®®, Byretten konkluderede, at sagsegte ikke handlede ansvarspadragende.
Bevillingen af refinansieringen var bevilliget af sagsegte pa et “forsvarligt beslutningsgrundlag”?’*. Byrettens

afgerelse blev ikke paanket af FS, hvorefter at afggrelsen er endelig?”2.

2.8.3 Forlaengelse af driftskreditten

Schumann-koncernen overdragede i medio 2008 @ster Felled-ejendommen (Dster Felledparken A/S) til
Henrik @rbekker, Olav Damkizr-Classen og Hans Henrik Palm?™. Handlen blev baseret pa en bogfart veerdi
af 1,557 mia. kr.2™. Finansieringen af kebet af ejendommen var et realkreditlan hos Nykredit, og en
bankfinansiering i AB af et bankudlan pa 392,5 mio. kr. med en lgbetid frem til 2020. I finansieringen heraf
blev der udformet en driftskreditramme pa op til 75 mio. kr.2”®. Det fremgik af aftalegrundlaget, at
kreditrammen pa 75 mio. kr. arligt skulle vurderes pd baggrund af den likviditetsmaessige situation og
forsvarligheden af en forlaengelse af driftskreditten®’®, En valutaramme med en tabsramme pé 100. mio. kr. var

samtidig etableret?’’.
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Den 14. december 2009 ansggte ABs erhvervsafdeling om en forleengelse af driftskreditten pa 75 mio. kr. og
en forlengelse af valutarammen for valutaoptioner med en tabsramme pd 100 mio. kr. uden
marginalopkravning?8,

Ovenstaende bevillinger blev afgivet pa skriftligt grundlag af bestyrelsen d. 23. december 2009%7°. Sagsggte
forklarede i afgerelsen, at baggrunden for bevillingen af forleengelsen af kreditrammen var, at en
tvangsrealisation af @ster Faelled-ejendommen af Nykredit, ikke var et bedre alternativ end en forleengelse af
kreditrammen. Det blev ligeledes lagt til grund for bevillingen, at ejerne af @ster Feelled-ejendommen alle var
gkonomisk ngdlidende. Ejernes personlige selvskyldnerkautioner var uden veerdi?®°. Byretten konkluderede,
at oplysningerne pa bevillingstidspunktet ikke medfarte, at sagsggte handlede ansvarspadragende. Dette blev
begrundet i, at sagsggte traf beslutningen om bevillingen med en afvejning af risici og alternativerne hertil for

at begraense tab?,

FS paankede resultatet til LR, hvor @LR i deres vurdering af forsvarligheden af bevillingen lagde vagt pa,
at finanskrisen var indtradt, samt at AB var hardt gkonomisk ramt heraf?®?. @LR konkluderede, at FTs advarsler
til sagsegte fra september 2008 til december 2009 matte indga i bedemmelsen af forsvarlighedsvurderingen
med en ikke ubetydelig vaegt?®®. En af advarslerne var, at AB skulle nedskrive @ster Faelled-engagementet med
200 mio. kr., samt at et mersolvensbehov 1a pa minimum 200 mio. kr. Den samlede risiko for laneengagementet
udgjorde mindst 400 mio. kr.28. FT konkluderede ligeledes, at ejendommens handelsvardi var lavere end ABs
prioritetsgeeld i ejendommen pa 1,14 mia. kr.2®. | FTs undersggelse af @ster Falled-engagementet d. 9.
september 2009, var ejerne af ejendommen i store gkonomiske vanskeligheder. @ster Falled-ejendommen
blev holdt i live af laneengagement med AB?¢. @LR konkluderede, at ejendommen generelt genererede
negativ likviditet af et ikke ubetydeligt omfang®®’. AO og JB behandlede og godkendte bevillingen af
kreditrammen pa 75 mio. kr. d. 18. december 2009. Herefter blev den behandlet skriftligt af bestyrelsen?, |
afgerelsen inddragede GLR - Niels Erik Nielsens (NN) forklaring, hvor NN til retten oplyste, at kreditrammen
kunne veere lukket ned af direktionen eller bestyrelsen i december 2009, da ejerne af @ster Feelled-ejendommen
alle var gkonomisk ngdlidende. NN oplyste afslutningsvist, at ejernes selvskyldnerkaution pa tidspunktet for

forlaengelsen af bevillingen var uden veerdi®,
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| forsvarlighedsvurderingen lagde @LR til grund, at JB som kundeansvarlig, var bekendt med FTs advarsler
og undersggelser i Dster Felled-engagementet?®, @LR konkluderede afslutningsvist, at de andre sagsggte
ligeledes havde et indgaende kendskab til FTs advarsler og undersggelser i @ster Falled-engagementet og
burde udvise agtpagivenhed?*,

@LR konkluderede, at ABs risiko var forgget ved en forleengelse af kreditrammen i december 2009. Dette blev
begrundet i ABs udarbejdede budget for @ster Feelled-ejendommen i december 2009, hvori det fremgik, at der
de kommende fire ar ville vere et likviditetsunderskud pa 20-25 mio. kr., far der kunne pabegyndes afdrag af
realkreditlanet i form af de ekstraordinare afdrag til Nykredit pa 45-50 mio. kr.2®2, Denne risiko var en
vaesentlig eendring i kreditstillingen i 2009 sammenlignet med budgettet i kreditindstillingen i 2008.

@LR konkluderede, at der ikke foreld det samme budget i december 2009, som det der I til grund for
kreditindstillingen aret forinden i genopretningsperioden i december 2008%:. @LR konklerede, at @ster
Felled-ejendommens forventede likviditetsbehov i december 2009 var pa 225 mio. kr. fremfor 195 mio. kr.,
hvilket fremgik af budgettet for ansggningen af en forleengelse af kreditrammen i 2008%°4. @LR konkluderede
afslutningsvist, at sagsegte havde padraget AB en yderligere risiko ved at forleenge kreditrammen i december
2009. GLR lagde til grund, at sagsegte ligeledes havde imgdekommet Nykredits krav om at afdrage pa
Nykredits efterstillede renteswap lan i 2009 og 2010%%, hvor AB var foranstillet kreditor.
@LR vurderede, om sagsggte vidste, at betalingerne til Nykredit var gaet til nedbringelse af de efterstillede
renteswaplan og ikke efter aftale til nedbringelse af realkreditlanet?®®. @LR konkluderede, at alle sagsggte
vidste, at ABs finansiering af kreditrammen var anvendt til at afdrage pa renteswaplanet®®’. Dette var Nykredits
ufravigelige krav. Nykredit ville have tvangsrealiseret @ster Falled-ejendommen, safremt renteswaplanet ikke
var afdraget forst?®. @LR konkluderede afslutningsvist, at sagsggte ikke handlede ansvarspadragende. @LR
lagde til grund, at selvom sagsegte havde palagt AM en forgget risiko i december 2009, havde sagsggte
iagttaget tabsbegraensningshensynet?®°.

Det kan af ovenstdende konkluderes, at en tvangsrealisation af @ster Feelled-ejendommen var et veerre
alternativ end en nedlukning af kreditrammen i 2009. Det konkluderes, at hensynet til at begraense bankens tab
udledes af adferdsnormen for et forsvarligt beslutningsgrundlag”, safremt direktion- og
bestyrelsesmedlemmerne inddrager et tabsbegraensningshensyn i kreditvurderingen og afvejer risici og

alternativerne for at begraense tab.
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2.8.4 Genbevilling af valutarammen

I Byretten blev sagsagte frifundet for den genbevilling af valutarammen der var foretaget d. 23. december

2009. FS ankede efterfalgende afgerelsen til GLR. Afgerelsen behandles herunder.

De tre ejere af @ster Falled-ejendommen stillede pa bevillingstidspunktet for valutarammen medio 2008
sikkerhed i personlig selvskyldnerkaution. @LR konkluderede, at JB ved genbevilling af valutarammen i
december 2009 var bekendt med overskridelsen af tabsrammen pa valutarammen med 100 mio. kr.>®, @LR
konkluderede ligeledes, at JB havde undladt at reagere pa overskridelsen af tabsrammen. Dette blev begrundet
i, at JB ikke selv indstillede valutarammen, eller bragte det for bestyrelsen®®t. Overskridelsen af tabsrammen
pa de 100 mio. kr. fremgik af referaterne til bestyrelsesmaderne, hvor bestyrelsen drgftede valutamarkedet og
de gkonomiske effekter heraf i @ster Faelled-laneengagementet®®. @LR konkluderede, at alle de sagsegte
havde haft kendskab til, at @ster Falled-engagementet var ngdlidende, da @ster Falled-laneengagementet
fremgik som veerende det laneengagement der havde den starste kreditrisiko i AB%,

@LR vurderede, hvilke oplysninger og overvejelser der 13 til grund for opretholdelsen af valutarammen i
december 2009. Her konkluderede @LR, at overvejelser og formal for hvorvidt valutarammen skulle
opretholdes, ikke var en del af ledelsesreferatet d. 14. december 2009, hvor bestyrelsen pa bestyrelsesmgdet
vurderede opretholdelsen af valutarammen. @GLR konkluderede, at det afggrende for opretholdelse af
valutarammen var, at valutarammen blev opretholdt uanset ejernes aktuelle gkonomiske situation®. Der
fremgik ikke oplysninger om forventede rentestigninger af likviditetsbudgettet for opretholdelsen af
valutarammen d. 14. december 2009, samt at det ikke var beskrevet om valutaoptionerne medfarte
optionspraeemier3®, Dette var modsatningsvist en del af likviditetsbudgettet til opretholdelse af valutarammen
i december 2008%, @LR konkluderede, at @ster Feelled Parken A/S (FP) d. 14. december 2009 ikke deaekkede
de urealiserede tab der fremgik af valutarammen med 93,989 mio. kr.2%’. Et marginkald ville derfor ikke kunne
veere genereret af @FP eller af kautionisterne, da ejernes selvskyldnerkautioner var uden verdi. JLR
konkluderede, at en genbevilling af valutarammen i december 2009, var sket pa ABs egen regning og risiko®®,
@LR lagde til grund, at det var uforsvarligt at opretholde valutarammen frem til juni 2010 pa de foreliggende

omstaendigheder. Dette resulterede i, at sagsegte handlede ansvarspadragende, da sagsegte ikke tilpassede
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bankens drift inden hablgshedstidspunktet®®. JB, AO, og de indsteevnte bestyrelsesmedlemmer, der havde
tiltradt JBs kreditindstilling til forleengelse af valutarammen d. 23. december 2009 heftede solidarisk for
tabet®’®, Tabet blev af @LR opgjort til 225.461.329 kr.3'!. Dog frifandt LR to medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer jf. EAL § 24, stk. 1, da GLR fandt, at bestyrelsesmedlemmernes uagtsomhed var
begraenset veesentligt sammenlignet med de gvrige bestyrelsesmedlemmer. LR lagde til grund, at et
erstatningsansvar ville have veeret urimeligt tyngende for de medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer?!2,
Med ovenstaende praemisser kan det konkluderes, at der stilles skaerpede krav til adfeerdsnormerne for et
“forsvarligt beslutningsgrundlag”, safremt at sagsegte ikke tilpasser virksomhedens drift inden
héblgshedstidspunktet. Sagsggte péalagde AB en risiko for egen regning, da lantagers sikkerheder pa
genbevillingstidspunktet for valutarammen i december 2009 var uden vardi. Der foreld ligeledes ikke hensyn
der talte for en forleengelse af valutarammen der ville begranse tabet. Tabsbegransningshensynet der udledes
af adferdsnormen for et “forsvarligt beslutningsgrundlag” var ikke iagttaget, da sagsegte genbevilligede
valutarammen i december 2009.

Efter domsafsigelse indgik FS og sags@gte et forlig, hvor sagsegte betalte 255,5 mio. kr. til FS. Afgerelsen
blev ikke paanket til Hgjesteret, dermed er GLRs afgerelse endelig.

2.9 Roskilde Bank A/S (RB)

RB-sagen omhandlede afgarelserne B-1291-10°"® og B-1851-10. Farstnavnte afgerelse inddrages i analysen,
hvor FS var sagsgger og RBs direktion- og bestyrelsesmedlemmer var sagsegte. RB blev stiftet d. 17. juli
1884, hvorefter banken d. 6. oktober 2008 anmeldte betalingsstandsning og blev erkleret konkurs d. 3. marts
200934,

Afgarelsen omhandlede en vurdering af, om sagsegte var underlagt en skerpet culpanorm. LR vurderede om
sagsggte havde drevet RB uforsvarligt og dermed padraget sig et erstatningsansvar®'®. FS pastod, at RB var
drevet uforsvarligt af sagseggte. FS lagde til grund, at uforsvarligheden var sket som fglge af sagsagtes
handlinger og undladelser i relation til RBs generelle drift i perioden fra 2005 til 2007 og frem til RBs
gkonomiske sammenbrud i 200831, FS pastod ligeledes, at sagsagte i en raekke laneengagementer handlede

ansvarspadragende ved at yde bevilling af en reekke lan der havde padraget RB tab3'’.
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@LR vurderede indledningsvist, om sagsggte handlede ansvarspadragende og padrog sig et erstatningsansvar,
hvorefter GLR vurderede adfaerdsnormerne der udledes for et ”forsvarligt beslutningsgrundlag” i relation til
en reekke tabsgivende lanebevillinger der var foretaget af sagsagte®®,

FS pastod, at direktionens strategi om udlansvekst var uforsvarlig, da bankens vakststrategi hovedsageligt var
baseret pa udlan til ejendomsinvesteringer'®. Desuden havde direktionen ikke taget stilling til risiciene for en
reekke udlan af ejendomslaneengagementer?®. FS pastod, at bestyrelsen havde undladt at fastleegge og
handheve RBs veekststrategi jf. FIL § 70, da bestyrelsen havde overladt dette til direktionen og udvist
passivitet, ved at lade den valgte veekststrategi passere®!. @LR konkluderede, at “det er ikke i sig selv
uforsvarligt at drive et pengeinstitut efter en veekststrategi”***, men det afgerende var, “om der ved driften af
Banken, herunder navnlig kreditgivningen, i tilstreekkelig grad tages hgjde for den forggede risiko, som er
forbundet med en s&dan strategi. "*%. RBs strategi blev af direktionen gennemgaet pa et bestyrelsesseminar i
2005, hvor alle bestyrelsesmedlemmerne var enige om vakststrategien og alle tiltradte satsningen pa
ejendomsmarkedet®?, Af FIL § 70, stk. 1, nr. 2 fremgar det, at det er bestyrelsen der er ansvarlig for at
fastleegge bankens vakststrategi. LR konkluderede, at bestyrelsen ikke havde undladt at fastlegge RBs
strategi, da bestyrelsen havde forholdt sig til risiciene og var indforstaet med RBs veekststrategi. Dette fremgik
af ledelsesberetningerne®®. @LR fandt, at sagseggte ikke udviste passivitet, ved at lade veekststrategien
passere3%,

@LR papegede dog, at en bestyrelse altid skal sikre “at organisationen er i stand til at handtere den valgte
strategi, herunder risikoen forbundet hermed®?’«. Det afggrende var at vurdere, hvorvidt sagsggte indrettede
RBs organisation saledes, at bankens ledelse kunne “handtere den forggede risiko som var forbundet med den
valgte vaekststrategi. *?®. @LR konkluderede afslutningsvist, at vaekstrategiens interne retningslinjer og
politikker ikke var utilstreekkelige eller burde veere udferdiget pa anden vis®®. Pa denne baggrund
konkluderede GLR, at de sagsagte direktion- og bestyrelsesmedlemmer udviste forsvarlighed og ikke handlede

ansvarspadragende®®,
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Da det er konkluderet, at sagsegte ikke handlede ansvarspadragende, kan det udledes, at direktion- og
bestyrelsesmedlemmer ikke er underlagt en skerpet culpanorm. Direktion- og bestyrelsesmedlemmers
iagttagelse af FILs § 70, stk. 1, kan ikke udledes af adfeerdsnormerne for et “forsvarligt beslutningsgrundlag”.
Afslutningsvist konkluderede @LR, at deres afgarelse ikke var til hinder for, at konkrete laneengagementer
kunne anses for uforsvarlige. LR vurderede herefter, hvorvidt RBs salg af egne aktier og finansiering heraf
var ansvarspadragende. Dette behandles herunder.

2.9.1 RBs salg og finansiering af egne aktier

RB valgte i vinteren 2006/foraret 2007, at s&lge egne aktier til eksisterende erhvervsdrivende kunder i RB%*1,
@LR konkluderede, at salget af RBs egne aktier var begrundet i formalet om, at forbedre RBs solvensniveau.
Netop solvensniveauet var patalt i FTs undersggelser der kraeevede forbedring af solvensen. Ved salget af RBs
beholdning af egne aktier, finansierede RB kundernes finansiering af aktieopkabene, uden at sagsggte havde
ydet forudgaende kreditvurdering. Der var ikke udsigt til, at aktielanene kunne indfries eller at lantager kunne
servicere gelden i fremtiden332,

Det fremgik af forklaringer fra ledelsen, at aktionzrlanene i kreditvurderingen indeholdt en betragtning om, at
“man ldnte til at kobe en tilsvarende veardi som lanets starrelse. ***, @LR konkluderede, at sagsegte ikke
foretog en individuel vurdering af lantagerne. Sagsegte havde dermed ikke vurderet, hvilke af RBs kunder der
var gkonomisk attraktive og hvilke der var forbundet med en veesentlig kreditrisiko®“. Dette blev bekraftet af
Per Hgjgaard Andersen - RBs kreditchefs stedfortreeder der udtalte, at der af de store kunders udlan ikke var
foretaget en forudgaende kreditvurdering af lantagerne, samt “at ldnene blev ydet efter direktionens og ikke
pa kreditudvalgets beslutning. 3%

@LR vurderede hvilke adfeerdsnormer der kunne begrunde, at en bevilling af et lanengagement var truffet pa
et “forsvarligt beslutningsgrundlag”. @LR konkluderede, hvorvidt en konkret bevilling af et laneengagement
var uforsvarlig. Denne vurdering var baseret pa baggrund af de oplysninger “der foreld, da beslutningen om
at yde bevillingen blev truffet. 3%, Ligeledes konkluderede @LR, at “en beslutning om ydelse af et 1an er som
udgangspunkt baseret pa et forretningsmaessigt skan navnlig pa baggrund af kreditvurdering af kunden,
herunder med oplysninger om projektet, kundens finansielle forhold, den stillede sikkerhed og kundens evne

til at drive virksomheden, sammenholdt med Bankens overordnede kreditpolitik og retningslinjer, herunder
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dens risikovillighed. %", Afslutningsvist konkluderede @LR, at vurderingen i nogen grad ma bero pa "i hvilket
omfang der er foretaget en seedvanlig kreditvurdering. 3%,

@LR konkluderede pa baggrund af ovenstaende preemisser, at direktionen handlede uforsvarligt. LR lagde
til grund, at sagsegte bevilligede finansieringen af salget af RBs egne aktier uden at have ydet forudgaende
kreditvurdering®°. Ydermere havde lantager ikke stillet seedvanlig sikkerhed for finansieringen, samt at der
ikke var udsigter til, at lantager kunne servicere gelden i fremtiden®®. @LR papegede, at bestyrelsen og
direktar - Niels Valentin Hansen (NVH) havde godkendt beslutningen om bevilling af aktielanene og blev
Igbende orienteret om salget af egne aktier uden at foretage sig yderligere. Pa denne baggrund konkluderede
@LR, at bestyrelsen og NVH handlede uforsvarligt og ansvarspadragende ved at bevillige lanene uden at

foretage en forudgaende kreditvurdering af lantagerne3:.,

FS opgjorde et samlet tab for aktielanene pa 667.642.000 kr.2*2. En nzermere opgerelse af kravet var ikke oplyst
af FS*3, Dog fremgik det af RBs kreditchef - Knud Nielsens opggrelse af. 23 november 2009, at 27 aktionzrer
blev finansieret af kabene af RBs egne aktier*4, De 7 af aktionzrerne var omfattet i de 10 mest tabsgivende
laneengagementer3®®. FS fremlagde ikke informationer om lantagernes evne til at servicere lanene, hvilket
resulterede i at GLR frifandt sagsagte for de 20 tabsgivende laneengagementer®*®. @LR konkluderede af de 7
mest tabsgivende engagementer, at ansvarsbedgmmelsen skulle afdekkes nermere i henhold til de enkelte
tabsgivende laneengagementer®*’. @LR frifandt sagsegte, efter at have vurderet de 7 tabsgivende
laneengagementer®®. LR lagde til grund, at der var uklarheder i FSs opgjorte tab, da FS havde overladt et
betydeligt sken i vurderingen af tabet til BLR. @LR havde ikke mulighed for at skanne tabet pa baggrund af
de tilstedevaerende oplysninger®*.

Pa trods af at LR frifandt sagsegte i afggrelsen, kan det konkluderes, at nar bestyrelsen bevilliger en
finansiering af et salg af egne aktier, skal bestyrelsen iagttage adfzrdsnormerne for et “forsvarligt
beslutningsgrundlag”. Bestyrelsen skal i nogen grad foretage en sedvanlig kreditvurdering af lantager. | denne
kreditvurdering af kunden skal der inddrages - ’oplysninger om projektet, kundens finansielle forhold, den

stillede sikkerhed og kundens evne til at drive virksomheden, sammenholdt med Bankens overordnede

337 B-1291-10, s. 491
3% B-1291-10, s. 491
339 B-1291-10, s. 470
340 B-1291-10, s. 470
341 B-1291-10, s. 470
342 B-1291-10, s. 471
343 B-1291-10, s. 471
344 B-1291-10, 5. 471
345 B-1291-10, s. 471
346 B-1291-10, s. 471
347 B-1291-10, s. 471
348 B-1291-10, s. 519
349 B-1291-10, s. 519
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kreditpolitik og retningslinjer, herunder dennes risikovillighed. %, Det konkluderes, at safremt disse
adfeerdsnormer ikke iagttages af direktion- og bestyrelsesmedlemmerne, handler sagsggte ikke i selskabets
bedste interesse. Af ovenstaende kan det konkluderes, at en forudgaende kreditvurdering af lantager
formodes at veere en adfeerdsnorm der udledes for et “forsvarligt beslutningsgrundlag”. Denne adfeerdsnorm
er geeldende for alle bevilliger af lan.

2.10 Juridisk delkonklusion

I den juridiske analyse er det undersggt hvilke adferdsnormer der udledes for et “forsvarligt
beslutningsgrundlag” for direktion- og bestyrelsesmedlemmer i pengeinstitutter. Herunder konkluderes hvilke

adfaerdsnormer der kan udledes af retspraksis.

Det konkluderes, at der ved vurdering af hvorvidt en bevilling af et Ian er forsvarlig, bedgmmes om bevillingen
er afgivet pa et “forsvarligt beslutningsgrundlag”. Vurderingen af adferdsnormen for et “forsvarligt
beslutningsgrundlag” beror pa det forretningsmassige skan. Dette sker bl.a. pa baggrund af en kreditvurdering
af Iantager pa bevillingstidspunktet. Det konkluderes, at der ber udvises forsigtighed med at tilsidesette det
forretningsmassige sken der udgves af bankens direktion- og bestyrelsesmedlemmer ved bevilling af et 1an®?,
Det konkluderes, at safremt det er uforsvarligt at direktion- og bestyrelsesmedlemmer bevilliger et lan, handler
de ansvarspadragende.

Adferdsnormerne for et forsvarligt beslutningsgrundlag” udledes ikke ved syn eller sken, sagkyndige
erkleringer eller udtalelser for brancheorganisationer. Dog konkluderes det, jf. GLR og Hgjesterets praeemisser
i domsanalyserne, at adfeerdsnormerne der i kreditvurderingen af lantager skal vurderes er - ” formalet med
lanet, lantagers gkonomiske forhold, den stillede sikkerhed, og kundens evne til at drive virksomhed, herunder
i lyset af den almindelige skonomiske konjunktur®?. Dette ber i gvrigt sammenholdes med “Bankens

overordnede kreditpolitik og retningslinjer, herunder dennes risikovillighed. 352,

Safremt laneengagementet er genstand for FTs tilsyn og FT lgbende advarer om forhold der er kritisable, vil
disse informationer indga i adfaerdsnormerne for et “forsvarlige beslutningsgrundlag” med en ikke ubetydelig

veegt.

Det konkluderes, at direktion- og bestyrelsesmedlemmer er underlagt en skerpet adferdsnorm, safremt
hensynet til pengeinstituttets interesser tilsidesettes. Safremt koncerninterne mellemregninger transporteres

pa baggrund af pengeinstituttets udefrakommende interesser - til selskaber der er direkte eller indirekte

350 B-1291-10, s. 491

%1 B-877/11 & B-876/11, s. 1307
352 Sag 226/2015, s. 105

33 B-1291-10, s. 491
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forbundet med pengeinstituttet, og de modtagne selskaber er insolvente og ikke har udsigter til at tilbagebetale
deres tilgodehavende, vil det veere ansvarspadragende at bevillige transaktionen.

Det konkluderes, at der yderligere stilles et skarpet krav til adfeerdsnormerne der udger et “forsvarligt
beslutningsgrundlag”, safremt bevillingen af lanet behandles skriftligt. Her skal bestyrelsesmedlemmerne i et
pengeinstitut tage stilling til om de oplysninger der fremlaegges skriftligt, er tilstreekkelige til at udgare et
forsvarligt beslutningsgrundlag, og safremt dette ikke er tilfeldet, anmode om yderligere oplysninger og

mundtlig behandling af laneansggningen®**.

Der kan udledes et tabsbegreensningshensyn af adferdsnormerne for et “forsvarligt beslutningsgrundlag”,
safremt direktion- eller bestyrelsesmedlemmer veelger at refinansiere et laneengagement eller forleenger en
kredit- eller valutaramme for at begraense tab. Foruden kreditvurderingen af - lantagers formal med en
refinansiering, lantagers gkonomiske forhold og lantagers stillede sikkerheder skal det vurderes, om der ved
en refinansiering, kan opnas daekning for pengeinstituttets tilgodehavende i lantagers virksomhed, samt
indeholde pengeinstituttets interesser for at refinansiere lanet. Ligeledes skal der foretages en sammenligning
af den forggede risiko ved at genbevillige lanet, samt en afvejning af risici og alternativerne for at begreense
tabet.

Afslutningsvist konkluderes det, at direktion- og bestyrelsesmedlemmer ikke bedgmmes pa baggrund af
professionsnormer, safremt direktion- og bestyrelsesmedlemmer fraviger interne kreditpolitikker og
retningslinjer samt bestemmelser i FILs om indretning og drift af pengeinstitutter. Professionsnormer kan ikke
udledes af adfeerdsnormerne for et ’forsvarligt beslutningsgrundlag”. Det afgerende i vurderingen er, om der
er arsagssammenhang mellem tilsidesattelsen af kreditpolitikken/retningslinjerne og arsagen til at
pengeinstituttet padrages et tab. Safremt et lan allerede er udbetalt forud for bestyrelsens godkendelse, er
handlingen ikke ansvarspadragende, safremt det ikke er uforsvarligt at bevillige lanet pa de foreliggende
omstandigheder. Det konkluderes, at det ikke er ansvarspadragende at drive et pengeinstitut efter en risikofyldt
vaekststrategi. Der ma i stedet leegges falgende til grund i vurderingen, “om der ved driften af Banken, herunder
navnlig kreditgivningen, i tilstreekkelig grad tages hgjde for den forggede risiko, som er forbundet med en

s&dan strategi. "**°.

Direktion- og bestyrelsesmedlemmer i pengeinstitutter skal iagttage ovenstaende adfaerdsnormer der udger et
“forsvarligt beslutningsgrundlag”, nar medlemmerne foretager handlinger eller undladelser i deres hverv. Det
konkluderes, at safremt direktion- eller bestyrelsesmedlemmerne ikke foretager en individuel kreditvurdering
af lantager og inddrager adfeerdsnormerne for et ”forsvarligt beslutningsgrundlag”, kan det i nogen grad vare

ansvarspadragende, safremt dette kan sattes i forbindelse med et gkonomisk tab.

354 B1390014, s. 278
35 B-1291-10, s. 446
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Kapitel 3 - @konomisk analyse

@konomisk analyse del 1

3.1 Uden for kontrakt

For at vurdere hvilke gkonomiske effekter en tabsgivende disposition medfarer for parterne, inddrages Steven
Shavells erstatningsteori. Teorien belyser to parters gkonomiske incitamenter, henholdsvis en skadevolder og
en skadelidt. Skadevolderen er defineret som repraesentant for lederen og skadelidte som reprasentant for
aktionzren i pengeinstituttet. Teorien beskriver skadevolders optimale agtpagivenhedsniveau under
forskellige ansvarsregler, henholdsvis skadevolders niveau af agtpagivenhed i situationerne - 1) intet ansvar,
2) objektivt ansvar og 3) et culpaansvar. Skadevolderen kan pavirke sandsynligheden for skadens indtraeden
ved valg af agtpagivenhedsniveau. Det antages, at parterne er risikoneutrale, da det er en forudsetning for at
paregne sandsynligheden for skadens indtreeden. Den forventede nytte ved de specifikke handlinger er
udslagsgivne for skadevolders adfeerd, da skadevolderen er egennyttemaksimerende. Skadevolderen forsgger
altid at reducere sine omkostninger. Det er i gvrigt antaget, at skadelidte pa alle tidspunkter rejser et

erstatningskrav til skadevolderen, og at ansvarsreglerne handhaves korrekt af domstolen3s®.

3.2 Det sociale optimum

For at analysere ansvarsreglernes gkonomiske effekter for parterne, inddrages det sociale optimum, der

beskrives som samfundets samlede omkostninger ved en tabsgivende disposition.

Det sociale optimum i erstatningsteorien er situationen, hvor de samlede totale omkostninger x* er lavere end
i alle andre agtpagivenhedsniveauer af x. Den matematiske formel for det sociale optimum defineres som

falger, at det sociale optimum x reduceres i x*:

cx + p(x) h, hvilket betegnes som det sociale optimum = x*357

Hvor
= cx defineres som prisen c, for niveauet af skadevolderens agtpagivenhedsniveau, x
= p(x) hvor p er sandsynligheden for at skaden indtraeder, (p er faldende i x) og
= her de forventede skadeomkostninger skadelidte kan forvente af en tabsgivende

disposition®58,

36 Eide, E & Stavang, E, (2008), s. 236
37 Shavell, S, (2002), kap. 2, s. 2
38 Shavell, S, (2002), kap. 2,'s. 2
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Samfundets samlede omkostninger afhanger 1 erstatningsteorien af skadevolderens valg af
agtpagivenhedsniveau, cx, hvor agtsomhedsomkostningen, c, er prisen pr. enhed af agtpagivenhedsniveauet,
x3°, Da skadevolderen pavirker sandsynligheden for skadens indtreeden, er det x der pavirkes af
skadevolderens valg af agtpagivenhed. Ved et hgjere niveau af agtpagivenhed, x, oplever skadevolderen en
omkostning, cx. Skadevolderens omkostninger ved at udvise agtpagivenhed er tid der kan udnyttes og bruges
pa et andet alternativ, ogsa kaldet reservationsnytten®®, Skadelidtes forventede skadeomkostninger afhaenger
af de forventede skadeomkostninger, p(x)h, hvor h er en fast omkostning for skadelidte og p(x) er

sandsynligheden for skadens indtreeden, hvilket afhaenger af skadevolderens valg af agtpagivenhed, x.%.
Det sociale optimum fra erstatningsteorien illustreres som vist i figur 1 herunder:

Omkostninger
A

Totale omkostninger = x+p(x)h

Agtsomhedsomkostninger = cx

Forventede skadeomkostninger = p(x)h

> Agtsomhedsniveau

Figur 1: Eide, E & Stavang, E, (2008), s. 237, figur 12.1 (egen tilvirkning)

I figur 1 er x* det punkt der angiver det sociale optimum, parablens toppunkt, hvor dette punkt har den laveste
samfundsmaessige omkostning for alle andre x’er i grafen. Parablen er et udtryk for de totale omkostninger
hvilket er en funktion af agtsomhedsomkostningen og skadeomkostningen. Det felger af grafen, at et gget
agtpagivenhedsniveau reducerer skadeomkostningerne sammenlignet med et lavere niveau af agtpagivenhed.
Det sociale optimum findes hvor skadevolderen valger sit agtpagivenhedsniveau, x, saledes at x = x*. De
samfundsmaessige antagelser for ovenstaende teori medfarer, at der sker en effektiv allokering af samfundets
ressourcer, safremt skadevolderen veelger at handle med et samfundsoptimalt agtpagivenhedsniveau, x = x*,
hvor samfundets samlede omkostninger er lavest ved en tabsgivende disposition®2. Herunder gennemgas

skadevolderens adfeerd under de forskellige ansvarssituationer.

359 Eide, E & Stavang, E, (2008), s. 236
360 Ejde, E & Stavang, E, (2008), s. 236
31 Eide, E & Stavang, E, (2008), s. 236
362 Ejde, E & Stavang, E, (2008), s. 238
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3.3 Intet ansvar

Safremt skadevolderen ikke stilles til ansvar for en tabsgivende disposition, beerer skadelidte omkostningerne
for den forventede skade, p(x) h3%. Dette er skadevolderen klar over, og vil pa dette grundlag ikke afholde
udgifter til agtpagivenhed cx. Dette begrundes i, at skadevolderen er nyttemaksimerende og gnsker at reducere
sine samlede omkostninger. Det ses af grafen pa y-aksen i figur 1, at ved et agtpagivenhedsniveau pa nul, vil
de forventede skadeomkostninger veere uhensigtsmeessig hgje for skadelidte. Nar x = 0 er de totale

omkostninger = p(x) h, og x # x*.

Uden et ansvarsgrundlag ender samfundets samlede omkostninger med at veere hgje, langt hgjere end det
sociale optimum x = x* 364, Det kan af dette udledes, at dette ansvar har negative skonomiske konsekvenser
for skadelidte og samfundet pa baggrund af Kaldor Hicks-optimalitetskriteriet. Ansvarsreglen giver ikke
skadevolderen incitament til at handle med agtpagivenhed. Det konkluderes, at samfundets samlede

omkostninger forgges, hvilket ikke medfarer en effektiv allokering af samfundets omkostninger.

3.4 Objektivt ansvar

Under et objektivt ansvar vil skadevolderen veere ansvarlig for skadelidtes tab, uagtet hvilket niveau af
agtpagivenhed skadevolderen valger. Skadevolderen barer de samlede totale omkostninger, cx+ p(x) h%, og
derfor afheenger skadevolderens forventede omkostninger af skadevolderens valg af agtpagivenhed.
Skadevolden forsgger at reducere sine samlende omkostninger, hvorefter at skadevolderen har incitament til
at vaelge det agtsomhedsniveau, hvor de samlede totale omkostninger er lavest. Dette er i situationen hvor det

sociale optimum er x = x*.

Ved et objektivt ansvar har skadevolderen incitament til at handle med et efficient niveau af agtpagivenhed,
hvilket medfarer en effektiv allokering af samfundets samlede ressourcer pa baggrund i Kaldor Hicks-
optimalitetskriteriet®®®. Dette ses af grafen i figur 1. Et objektivt ansvar medfgrer, at skadevolderen har

incitament til at veelge x = x*, for at reducere sine samlede omkostninger.

3.5 Culpaansvar

Ved et culpaansvar antages det, at skadevolderen afholder skadeomkostningen, p(x) h, nar skadevolderen
vaelger et niveau af agtpagivenhed hvor x < x*. Skadevolderen kan friholdes for skadeomkostningen, safremt

skadevolderen velger et niveau af agtpagivenhed, der er starre eller lig det krav som culpareglen foreskriver

363 Eide, E & Stavang, E, (2008), s. 238
364 Eide, E & Stavang, E, (2008), s. 238
365 Ejde, E & Stavang, E, (2008), s. 239
366 Ejide, E & Stavang, E, (2008), s. 239
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x >x*3%7_Skadevolderen handler rationelt og er nyttemaksimerende. Skadevolderen har incitament til at veelge
agtpagivenhedsniveauet hvor x = x*, hvor skadevolderen reducerer sine samlede omkostninger, cx + p(x) h3¢,
De sociale omkostninger cx + p(x) h > cx* + p(x*) h i definition af x*, og fordi cx* + p(x*) h > x*, medfarer
dette, at cx + p(x) h > x*3%°, Det konkluderes, at skadevolderen har incitament til at veelge x*, end alle andre
X’er der er mindre end x**"°, Det er afgerende for skadevolderens valg af agtpagivenhed hvor strengt kravet
om agtpagivenhed er i culpareglen. Et strengere krav medfarer et starre tidsforbrug for skadevolderen, hvilket
er lig med en hgjere omkostning. Safremt reglen indeberer et krav der kraver at x > x*, er culpaansvaret
mindre efficient end det objektive ansvar, hvor x = x*. Dette skyldes, at en agtpagivenhedsomkostning der er

starre end skadeomkostningen, medfarer at skadevolderen ikke har incitament til at handle med x*.

Safremt domstolene ikke evner at fastsette det optimale agtpagivenhedsniveau i culpareglen, kan dette
medfgre, at skadevolderen vealger et lavere niveau x end x*3"*. Tidsfaktoren har ligeledes indflydelse pa
skadevolderens valg af agtpagivenhed, da skadevolderens potentielle gevinster kan forsinkes eller ga tabt®",

Culpaansvaret er samfundsefficient pa baggrund af Kaldor Hicks-optimalitetskriteriet, safremt skadevolderen
veelger et niveau af agtpagivenhed, hvor x = x*. Ved valget af x = x* reducerer skadevolderen sine forventede

omkostninger, cx + p(x) h.

3.6 Vurdering af ansvarssituationerne

| situationen uden ansvarsgrundlag har skadevolderen ikke incitament til at handle med x*. Dette begrundes i,
at skadevolderen er egennyttemaksimerende og ikke vil have incitament til at afholde omkostninger til
agtpagivenhed. Det konkluderes, at safremt skadevolderen ikke er underlagt ansvar, vil ansvarsreglen ikke

vaere samfundsefficient pa baggrund af Kaldor Hicks-optimalitetskriteriet®’s.

Safremt skadevolderen er underlagt et objektivt ansvar, har skadevolderen incitament til at handle med
agtpagivenhed, x = x*, for at reducere sine samlede omkostninger. Under culpareglen gives skadevolderen
incitament til at handle med agtpagivenhed x*, hvis culpanormen er fastsat af domstolene til det

samfundsefficiente agtpagivenhedsniveau x = x* og ikke hvor x > x*374,

Det kan af erstatningsteorien udledes, at er det ikke direkte kan konstateres hvilken ansvarsregel der er mest

efficient af et objektivt ansvar eller culpaansvaret®®. Safremt der er usikkerhed om den geldende culpanorm,

367 Shavel, S, (2002), kap. 2, s. 4, fodnote 8
368 Shavel, S, (2002), kap. 2, s. 4, fodnote 8
369 Shavel, S, (2002), kap. 2, s. 4, fodnote 8
370 Shavel, S, (2002), kap. 2, s. 4, fodnote 8

371 Eide, E & Stavang, E, (2008), s. 240
372 Eide, E & Stavang, E, (2008), s. 244
373 Eide, E & Stavang, E, (2008), s. 238
374 Eide, E & Stavang, E, (2008), s. 240
375 Eide, E & Stavang, E, (2008), s. 248
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kan et objektivt ansvar give skadevolderen incitament til at handle med agtpagivenhed pa baggrund af Kaldor
Hicks-optimalitetskriteriet. Et objektivt ansvar kan dog have den negative gkonomiske effekt, at skadevolderen
har incitament til at handle med overforsigtighed, hvilket medfarer stigende agtsomhedsomkostninger. Safremt
skadevolderen er overforsigtig, kan dette medfere, at skadevolderen mister alternative gevinster. Dette
medfarer en tidsomkostning for skadevolder.

@konomisk analyse del 2

3.7 Den optimale kontrakt

For at analysere hvilke gkonomiske effekter en tabsgivende disposition i et kontraktforhold har af gkonomiske
effekter for parterne, inddrages principal/agent-teorien.

Principal/agent-teorien anskues mellem to parter, principalen og agenten og inddeles i tre faser®. I den farste
fase tilbyder principalen agenten en kontrakt pa baggrund af devisen om, at der er et gevinstgrundlag for
parternes interaktion®’. Den naste fase omhandler, hvorvidt agenten er interesseret i at acceptere kontrakten
pa baggrund af - de bagvedliggende interesser, dens fordeling af risici og gvrige betingelser®’. Den sidste fase
i Principal/agent-teorien omhandler agentens valg af arbejdsindsats i kontraktforholdet, safremt kontrakten
accepteres®™. Det antages, at agentens arbejdsindsats afspejler sig i agentens agtpagivenhedsindsats, jo hgjere

agtpagivenhed, jo hgjere arbejdsindsats.

Der foreleegger asymmetrisk information, nar principalen ikke kan iagttage agentens arbejdsindsats®.
Principalens overskud er afhangigt af agentens indsats, dvs. at agenten har beslutningsautoritet som pavirker
principalens gevinst. Agenten har imidlertid ikke incitament til at yde indsats, da dette medferer omkostninger
for agenten, ligesom agenten kan have et andet fokus end at skabe overskud til principalen. Heri bestar en
interessekonflikt mellem principal og agent®. En anden interessekonflikt bestar i parternes praference for
risiko. En principal er risikoneutral, idet principalen har mulighed for at diversificere sine risici. En agent er
risikoavers, idet denne part er afhengig af kontraktens gevinst i hgjere grad end principalen®®?,
Det er principalen der tilbyder agenten en kontrakt og bestemmer fordelingen af risikoen/ansvaret gennem
klausuler i kontrakten®®, Principalen gnsker at opna den kontrakt der er mest optimal, saledes at agenten yder

en hgj arbejdsindsats og dermed maksimerer gevinsten. Principalen gnsker at minimere risikoen for, at agenten

376 Hendrikse, G, (2003) s. 90
877 Hendrikse, G, (2003) s. 91
378 Hendrikse, G, (2003) s. 92
319 Hendrikse, G, (2003) s. 93
380 Hendrikse, G, (2003) s. 92
381 Hendrikse, G, (2003) s. 91
382 @stergaard, K, (2014), s. 10
383 Hendrikse, G, (2003), s. 90
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handler med opportunistisk adferd®4. Parterne kan forhandle omkostningsfrit om de observerbare variabler,
da variablerne kan verificeres af tredjeparter®®.

Scenariet bestar i at principalen tiloyder agenten en kontrakt, som agenten kan afvise eller acceptere®®, Safremt
agenten accepterer kontrakten, er det agenten der valger arbejdsindsatsen i kontraktforholdet®®’. Ved hgj
indsats sk@nnes det at resultere i et hgjt resultat, som principalen far nytte af. Ved lavere indsats resulterer dette
i et lavere resultat og dermed mindre nytte til principalen®®, Den asymmetriske information bestar derved i, at
principalen ikke kan observere agentens valg af indsats, men har dog information om udfaldet, da principalen
iagttager resultatet®®, Parterne er egennyttemaksimerende, og principalen gnsker derved at sikre at agenten
yder en hgj indsats, saledes at principalens gevinst maksimeres3®. Tilsvarende gnsker agenten ikke at bruge
omkostninger, hvis dette kan undgas. Her er risikofaktoren vigtig. En risikoavers agent vil forlange en
kompensation for den risiko agenten skal bare. Denne kompensation skal sidestilles med nytten der opnas,
ved at agenten ikke patager sig risici. Kompensationen gives af principalen, og herved reduceres principalens
overskud. Risici er dermed en omkostning der reducerer den samlede nytte for parterne. For at nedbringe
kompensationen, ma principalen overtage noget af risikoen. Dette medfarer, at agentens incitament reduceres,
nar principalen patager sig noget af risikoen. | den optimale kontrakt mellem principalen og agenten er
kompensation for risici afvejet saledes, at der stadig er incitament til at yde en arbejdsindsats®*.

3.7.1 Hidden action

Niveauet af asymmetrisk information er en moral hazard-effekt i form af en hidden action for principalen®®?.
For at mindske denne effekt, kan principalen indfare mekanismer der giver principalen bedre mulighed for at
udligne forskellen i informationsniveauet. Dette kan bl.a. lgses ved monitorering og kontrol af agenten. Dette
med henblik pa at gge agentens indsats for derved at skabe mere overskud til principalen. Eksogene faktorer
som f.eks. skonomisk lavkonjunktur og en pandemi kan ogsa have indflydelse pa agentens indsats, uden at
principalen eller agenten har kontrol over denne eksogene faktor®®. Dette medfarer usikkerhed nar parterne

konciperer en kontrakt, da parterne bade skal tage stilling til eksogene faktorer og egne risikopraferencer®,

Herunder gennemgas hvilke gkonomiske effekter og incitamenter principalen og agentens kontraktforhold

medfarer for parterne.

384 @stergaard, K, (2014), s. 10

385 Hendrikse, G, (2003), s. 93

386 Gardner, R, (1947), s 274

37 Hendrikse, G, (2003), s. 90

388 Gardner, R, (1947), s. 274

389 Hendrikse, G, (2003), s. 95

390 K, Dutta, P, (1999), s. 295

391K, Dutta, P, (1999), s. 294

392 Hendrikse, G, (2003), s. 95

3% Bergen, M, S. Dutta & O.C. Walker, (1992), s. 3
3% Bergen, M, S. Dutta & O.C. Walker, (1992), s. 3
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3.7.2 Incitaments benyttelse

Resultatet af agentens handlinger antages at veere en sum, z, der illustreres som en linear funktion, idet at z er
afhaengig af agentens indsats, e, og tilfeeldig indflydelse fra omgivelserne, x.3%. Safremt agentens indsats er
e = e, modtager principalen et overskud pa z3%. Som navnt ovenfor beskrives en situation med asymmetrisk
information, hvor resultatet af agentens handlinger, z, er observerbart for principalen, mens e og x kun kendes
af agenten®’:

Z=e+x

Agentens lgn, w, er en linezr funktion af z. Udtrykket for agentens lgn bestar af mere end et element. Udtrykket
bestar af en fast basis lan, wo, samt B som repraesenterer starrelsen af det incitament principalen giver agenten
gennem kontrakten der pavirker agentens indsats®®, Ligningen for agentens lgn er givet som falgers®:
w=wyt+fx*xz w=wy+ B *(e+x)
Agentens nytte, U, er bestemt af aflanning, U(w), fratrukket den omkostning, C(e), som agenten har ved at yde
en indsats i kontraktforholdet, e.*®°., Agentens nytte udledes heraf**:
U=Uw)—-C(e)

Safremt agenten bliver tilbudt en kontrakt med fast lgn der ikke er afhaengig af agentens indsats, vil agenten
ikke have incitament til at yde en hgj indsats og maksimere principalens gevinst*®2, Agenten vil have incitament
til at yde en lav indsats, da dette forgger agentens forventede nytte, U%’, Det er relevant, at vurdere effekterne
af en incitamentspraeemie i kontrakten“®* der kan give agenten incitament til at yde en stgrre arbejdsindsats.
Da agenten er risikoavers, vil nytten ved en fast vaerdi varre hgjere end nytten ved en forventet veerdi. Dette
illustreres ved funktionen?®:

Uw) = log(w)
Principalens profit, p, afheenger som navnt tidligere af agentens indsats, z, og af omkostningen til agentens
aflgnning, wA%:

p=z—-w

39 Hendrikse, G, (2003), Appendiks 6.2, s. 155
3% Fehr, E & Klein, A & Smith, K, (2004), s. 6
397 Hendrikse, G, (2003), s. 119

3% Hendrikse, G, (2003), Appendiks 6.2, s. 155
3% Hendrikse, G, (2003), s. 119
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I ligningen for agentens lan specificeres falgende veerdier 7: w = wy + S * (e + x)
For at agenten vil acceptere kontrakten, ma nytten ved at indgd i kontraktforholdet vaere mindst lige sa stor
som agentens reservationsnytte, U. Fglgende udtryk geelder for alle e-veerdier, og er et udtryk for en
deltagelsesbegransning, safremt dette udtryk ikke er opfyldt*®e:

E[Uw,e)] = U for allee

Udtrykket ma overvejes af principalen ved fastsattelse af henholdsvis Wo og B.
Sikkerhedsakvivalenten er et udtryk for den sikre veerdi som svarer til den forventede nytte som et

spil/interaktion udlgser. Heraf udledes falgende*®:

1
CE = E(w) —E*r * var(w)
Dvs. at risikopraemien i udtrykket svarer til:

1
=*x1 *var(w)
2
Hvoraf at r repraesenterer koefficienten for risikopraferencen hos agenten®®. Hvis r er lig 0, er agenten

risikoneutral, hvis > 0, er agenten risikoavers og hvis r < 0, er agenten risikosggende**.

Da agenten er risikoavers, har risikopreemien en positiv veerdi. Var(w) er et udtryk for graden af den usikkerhed
agenten oplever ift. lgn, og dette vil i vis grad pavirkes af B*2. g anvendes dermed til at skabe incitament for

agenten til at yde indsats, samt som en forsikring mod den usikkerhed agenten oplever®,

Agentens sikkerhedsakvivalent (CEggen.) €r sammensat af 3 elementer**:
1) Agentens forventede lgn = (wy + 8 * e),
2) Agentens risikopremie = (% * 14 % B2 x Var(x)),

3) Agentens omkostninger = C(e),
Det samlede udtryk: CEggen: = wo + 5 * € — % * 14 % 3% x Var(x) — C(e)
Principalens sikkerhedsakvivalent (CEpyincipq) €F sammensat af 3 elementer*®:

1) Principalens forventede gevinst = (P(e))

2) Principalens forventede Ign til agenten = (—wy — 8 * e),

407 Hendrikse, G, (2003), s. 119
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3) Principalens risikopreemie = (% * 1p * Var(w))
Séledes ser det samlede udtryk ud: CEpyincipar = P(e) —wo—f e

Risikopreemien far ikke betydning for udtrykket, idet principalen er risikoneutral og dermed ikke har behov

for en risikopreemie*®.

Den optimale kontrakt der kan indgas mellem parterne (CEy:q;) , findes ved at maksimere den totale veerdi i
kontraktforholdet™’: CE¢otq; = CEprincipar + CEqgent

Udtrykket for den optimale kontrakt er sammensat af ovenstaende naevnte elementer, og ser ud som falger:

1
CEiotal = P(e)—wo—ﬁ*e+wo+ﬁ*e—§* T4 * % x Var(x) — C(e)

1
CEtota1 = P(e) — 5 x 14 % B2« Var(x) — C(e)

Da principalen er underlagt asymmetrisk information, er det ikke muligt at finde den efficiente lgsning. Det
kan udledes af udtrykket, at principalen ikke kan diktere agenten til at yde en indsats der svarer til den optimale
indsats der maksimerer CE¢ytq;-

Principalen ma derfor overveje agentens bedste strategi*!é:
1
Max e i CEggens =Wo + B *e —5* T * B2 Var(x) — C(e)

Dette udtryk differentieres i forhold til e:

d CEagent '
—H = p—C(e)

Agentens optimale strategi findes, hvor den marginale aflgnning er lig den marginale omkostning*®:
B =C'(e)

Jo hgjere veerdi af g, jo hgjere veerdi af e. Dvs. jo sterkere incitamenter jo hgjere grad af arbejdsindsats.

Den optimale veerdi af j findes ved at omskrive CE,,;4; pa baggrund af e’s athaengighed til p*°:

CEvotar = P(e) =5 14+ B2+ Var(x) — C(e) ®

1
CErotar = P(e(B)) =5+ 1a* B x Var(x) = C(e(B))

416 Hendrikse, G, (2003), Appendiks 6.2, s. 156

417 Hendrikse, G, (2003), Appendiks 6.2, s. 156
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419 Hendrikse, G, (2003), s. 155
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de _ 1
B~ cre)

Da B8 = C'(e) kan udtrykket differentieres ift. e: g—g =C(C"(e) &

Herefter maksimeres funktionen af CE;¢q; ift. f:
1
CErorar = P(e(B)) — C(e(B)) — ST p? *Var(x) — C(e(B)

Dette gares ved at tage farste afledte ift. j:

d CE de
—55 S P@-C@lgp-mpVar
Givetat 8 = C'(e) og at 2_; = C”L(e) er udtrykket omskrevet saledes at:
% — [Pl(e) _ﬁ]L — 14 % B * Var(x)
3 ﬂ Cu(e) A

Udtrykket sattes lig nul for at komme frem til den formel der giver det optimale niveau af p*421,

0 CETotal _ * 1

Stotel — [P'(e) = fl s —Ta* B * Var(o) = 0

p'e)
141y *Var(x) = C"(e)

8"

I ovenstaende udtryk for * udledes falgende effekter for det optimale valg af f*42%:
*= P’(e): jo mere at en &ndring i e, pavirker principalens gevinst, jo hgjere g*
= 14 jo kraftigere agentens aversion for risiko er, jo lavere g*.

= Var(x): jo sterre varians giver et lavere g*.

= ("(e): jo mindre agenten oplever at omkostningen stiger ved en stigende indsats, jo sterre *,

de 1
955 = o

Den faste del af lannen, wo, pavirkes ikke af g*. Dette medfarer, at en principal ma aflgnne agenten saledes, at

grundlgnnen svarer til reservationsnytten som minimum?2, Der vil veere flere veardier af wo0og 8 som

resulterer i samme forventede aflenning til agenten. Principalen kan give agenten incitament til at yde en hgj

arbejdsindsats, men kan ikke sikre agentens valg af indsats. Safremt principalen tilbyder agenten en kontrakt

med fast lgn, vil en nyttemaksimerende agent ikke have incitament til at vaelge en agtpagivenhedsindsats hvor

e > e*?*. Det er relevant at belyse, hvilke redskaber aktionaren kan anvende i kontrakten, sa lederen gives

incitament til at handle med et hgjt niveau af agtpagivenhed.

421 Hendrikse, G, (2013), 5.120

422 Hendrikse, G, (2003), Appendiks 6.2, s. 156
423 Hendrikse, G, (2003), Appendiks 6.2, s. 156
424 Fehr, E & Klein, A & Smith, K, (2004), s. 7
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3.7.3 Incitamentskontrakt

Safremt aktionaren investerer i en teknologi, k der gar det muligt at verificere lederens agtpagivenhedsindsats,
vil principalen ikke veere underlagt asymmetrisk information i kontraktforholdet*?>. Aktioneeren kan tilbyde
lederen en incitamentkontrakt. Kontrakten baseres pa - en basis lgn, w, et krav om en bestemt indsats, e*, og
en afgift for en tabsgivende disposition, f. Afgiften vil fratreekkes lederens lgn, safremt lederen valger et e <
e*, da dette kan verificeres af aktionaeren*?, Afgiften, f, pavirkes af sandsynligheden, p, for at domstolene
verificerer agentens agtpagivenhedsindsats.

Ved vurderingen af om aktionaren kan give lederen incitament til at yde en hgjere agtpagivenhedsindsats i

kontraktforholdet inddrages parternes nyttefunktioner herunder.

En leders forventede nytte nar e = e*gives ved*?”: Uppger = w — c(€)

En leders forventede nytte nar e < e* gives ved*?®: U, .40 = w — c(e) — pf

En aktionzrs forventede nytte nar e > e* gives ved*?®: Uy tioner = P(€) — W — k

En aktioneers forventede nytte nar e < e* gives ved*®: Uyktioner = P(e) —w +pf — k

Det er efficient for aktionzren at tilbyde lederen en incitamentkontrakt, safremt verifikationsteknologien til at
male lederens agtpagivenhedsindsats ikke er dyrere end den gevinst aktionazren modtager for lederens ggede
agtpagivenhedsindsats. Aktioneeren vil tilbyde lederen en kontrakt, hvor lederens lgn, w, gives ved:
w = c(e)

Det kan udledes at lederen kompenseres af de forggede agtsomhedsindsatsomkostninger, e, samtidig med at
lederen er indifferent mellem at acceptere kontrakten eller afsla kontrakten®3t,

Dog kan overvagningsomkostninger veere omkostningsfulde, da det kan vaere omkostningsfuldt at

implementere et overvagningssystem der observerer alle lederens dispositioner*2,

425 K Dutta, P, (1999), s. 299

426 Fehr, E & Klein, A & Smith, K, (2004), s. 7

427 Fehr, E & Klein, A & Smith, K, (2004), s. 7

428 Fehr, E & Klein, A & Smith, K, (2004), s. 7

429 Fehr, E & Klein, A & Smith, K, (2004), s. 7

430 Fehr, E & Klein, A & Smith, K, (2004), s. 7

431 Fehr, E & Klein, A & Smith, K, (2004), s. 7
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3.7.4 Bonuskontrakt

Aktionaren har ligeledes mulighed for at tilbyde lederen en bonuskontrakt, hvor lederen skal yde en
agtpagivenhedsindsats hvor = e* > ¢e*®  Aktioneren kan observere udfaldet af lederens
agtpagivenhedsindsats. Safremt lederen yder e > e*, kan aktionzren tilbyde lederen en bonus, b**,
Forudsatningen for denne bonuskontrakt er, at aktionaeren ikke er forpligtet til at tilbyde lederen en bonus,
b > 0%, Safremt lederen veelger en bonuskontrakt, skal lederen pa tidspunktet efter kontraktindgaelsen velge
en agtpagivenhedsindsats. Lederen er ikke forpligtet til at veelge et e > e*, men kan velge et e > e. Det
antages, at aktionzren den efterfalgende dag er informeret om lederens agtpagivenhedsindsats, og herefter

vaelger om aktionaren vil udbetale en bonus til lederen b = b*. Herunder udledes parternes nyttefunktion.

En leders forventede nytte ved en bonuskontrakt gives ved*®: U, ,4er = w —c(e) + b

En aktioneers forventede nytte ved en bonuskontrakt gives ved**”: Uyktioner = P(€) —w — b

Det kan udledes, at en rationel leder mé& indse, at aktionaren ikke har incitament til at udbetale bonus til lederen
den efterfalgende dag, da aktionaren ikke er forpligtet. Lederen har incitament til at velge en
agtpagivenhedsindsats hvor e = e*%®. Det konkluderes, at en bonuskontrakt ikke giver lederen incitament til at
yde en agtpagivenhedsindsats hvor e > e*. Aktionzaren kan ikke give lederen incitament, hvis aktionaeren ikke
er forpligtet til at udbetale en bonus til lederen.

Ud fra perspektivet om at agenten kompenseres ved at tilbyde en incitamentspreemie er det relevant at

analysere, hvorledes agentens indsats pavirkes af andre faktorer. Dette behandles herunder.

3.7.5 Eksternaliteter

Agentens indsats kan pavirkes af eksternaliteter, x. Eksternaliteter pavirker den gevinst der genereres, men er
ngdvendigvis ikke et udslag af agentens indsats, e. For at maksimere principalens gevinst, har principalen
interesse i at kende de eksternaliteter der pavirker principalens gevinst*°.

Det antages, at usikkerheden omkring gkonomiske udsving, er den stokastiske variabel y og at den forventede

veerdi for principalen af y er lig 0%, Safremt samfundet oplever gkonomisk lavkonjunktur, vil dette resultere

433 K, Dutta, P, (1999), s. 299

434 Fehr, E & Klein, A & Smith, K, (2004), s. 7
435 Fehr, E & Klein, A & Smith, K, (2004), s. 7
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i en negativ verdi af y og omvendt en positiv verdi af y, safremt samfundet oplever gkonomisk
hgjkonjunktur*t, Agenten har ikke mulighed for at pavirke y, hvilket medfarer, at den stokastiske variabel y
har indflydelse pa agentens arbejdsindsats. Den forholdsvise andel af y sammenlignet med z reprasenteres af
y. Dette medfarer, at den ikke-observerbare variabel af agentens indsats, e, er*¥2: e = z + yy.
Da y har indflydelse pa principalens og agentens nytte, omhandler parternes kontrakt tre variabler - a, 8, y.
Udtrykket for agentens lgn er som falger*®: w = a + B(z + vy).
Den stokastiske variabel y har indflydelse pa parternes forventede nytte. En profitmaksimerende kontrakt kan
udledes, hvor#4:

P'(e)
1+ rVar(x +yy)C"(e)]

p=r

—Cov(x,y)

y findesved y = varG)

, hvor kovariansen af x og y er Cov(x, y).

Variablen y inddrages i konciperingen af en profitmaksimerende kontrakt. Principalen kan observere
kontraktens udfald pavirket af negative eller positive usikkerhedsfaktorer, da disse afspejles i gevinsten®®,
Safremt y ikke relaterer sig til agentens indsats, e, vil y ikke give principalen informationer om hvorvidt
usikkerhedsvariablen, x, har indflydelse pa principalens forventede gevinst*¢, da Cov(x og y) = 0.

Nar y er lig 0, kan principalen ikke observere y’s indflydelse pa usikkerhedsfaktoren, x.

Safremt det antages, at gkonomisk lavkonjunktur medfgrer en positiv indflydelse mellem x og vy, vil y vere
negativ, hvor y < 0*’. Dog kan principalen observere z = (e + x) og y og benytter veerdien af y til at
fremskaffe information om hvorledes agentens indsats, e, pavirkes af usikkerhedsvariablen, x. Safremt
principalen observerer et hgjt positivt y i markedet grundet gkonomisk hgjkonjunktur, er usikkerheden til y
positivt relateret, da agentens indsats, e, der realiserer veerdien af z, er minimal®®, Safremt x og y er positivt

forbundet af usikkerhed, vil et hgjt niveau af y ikke medfere en optimal kontrakt.

Med ovenstaende analyse er det analyseret, hvilke gkonomiske effekter en optimal kontrakt medfarer for

parterne, samt hvorledes usikkerhed har indflydelse pa parternes incitamenter og gevinster. Det er relevant at

441 Hendrikse, G, (2003), s. 138
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analysere parternes adfzerd efter kontraktens indgaelse. En analyse af hvilke incitamenter parterne kan tilfare
i kontraktforholdet, samt hvilken effekt disse incitamenter medfarer for parterne inddrages herunder.

3.7.6 Infinit gentaget spil

I analysen af hvilke gkonomiske effekter der opleves ved et infinit gentaget spil anvendes spilteorien —
Fangernes dilemma med inddragelse af Grim trigger-strategien. Det vurderes pa baggrund af denne strategi,
om parterne kan give hinanden incitamenter til at samarbejde i kontraktforholdet i uendelighed**°. Det antages,
at parterne verdsaetter en gevinst i en fremtidig periode, mere end en gevinst i den aktuelle periode*®. Dette
illustreres pa baggrund af en diskonteringsfaktor, hvilket er det belgb som en betaling i periode 2 skal justeres
med, for at afspejle vaerdien i den aktuelle periode, periode 1%, Teorien anvendes til at analysere hvorledes
usikkerhed for varigheden af kontrakten har indflydelse pa parternes incitamenter til at fortsette
kontraktforholdet. Parternes usikkerhed er udslagsgivende af forskellige endogene og eksogene faktorer, dvs.
parternes frygt for fremtidig gkonomisk lavkonjunktur eller frygten for at agenten foretager en tabsgivende
disposition der pavirker principalens gevinst.

I analysen anvendes Nash-ligeveegten som optimalitetskriterium, hvor s* = sj,s5, ... sy er en nash-ligevaegt
safremt?2;

m;(s;,sZ;) = m(s;, st;) foralle s;og alle i

Det kan af formlen udledes, at alle spillere, i, der spiller s;, spiller det bedste svar/strategi givet den anden
spillers svar/strategi*>®. Her vaelger hver part deres svar/strategi pa baggrund af en formodning om den anden
spillers svar/strategi, og denne formodning skal vere korrekt*>. P& baggrund af ovenstaende findes ligevagten,
hvor ingen af parterne opnar mere nytte, ved at veaelge en anden strategi, givet den anden parts valgte strategi*®®.
Efter parterne indgar i kontraktforholdet, kan fremtiden illustreres som situationen for gentaget spil. Parterne
har hver deres bevaeggrund for at indga i kontraktforholdet, og kontrakten fordeler risici mellem parterne og
definerer i gvrigt aflenningen af parterne. Selve lgbetiden af kontraktforholdet har betydning for parternes
adfeerd overfor hinanden. Safremt det antages, at der ikke er determineret en slutdato for kontrakten, kan
situationen beskrives som et infinit gentaget spil. De nyttemaksimerende parter gnsker at indga i
kontraktforholdet, s& leenge deres nytteudbytte er starre end deres omkostninger ved at indga i forholdet, samt
at der ikke er bedre alternativer der giver parterne en stgrre nytte. Parterne handler med reciprok adfeerd,

hvilket betyder, at parterne reagerer pa den andens adfaerd og treeffer deres valg af strategi baseret pa det, de
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har oplevet i de forudgaende perioder. Denne reciprocitet er velkendt for begge parter, og har indflydelse pa
parternes adfeerd i periode 1. Parterne er klar over, at den anden part vil straffe den devierende part i den
efterfalgende periode, safremt der ikke valges den optimale adfaerd i periode 1, og den part der devierer vil
straffes i alle fremtidige perioder.

Nar parterne indgar en kontrakt, er den selvsagt ikke infinitiv, da intet varer for evigt. Der er en sandsynlighed
for, at en af parterne gnsker at afbryde kontrakten i fremtiden. Herunder analyseres effekten, og hvorledes dette
pavirker parterne i kontraktforholdet. Sandsynligheden, p, for at en af parterne stopper spillet er 1 — p, nar det
gelderat0 <p < 1.

Ved at anskue spillet ud fra teorien om Grimm Trigger, belyses sandsynligheden for, at en af parterne ikke
veelger at samarbejde med den anden part. Dette medfarer en straf for den part der devierer. Jo hgjere
sandsynlighed der er for at spillet afslutter, des stgrre sandsynlighed er der for, at parterne ikke gnsker at
samarbejde. Dette illustreres, ved at antage at profitten er 1 i den nutidige periode og profitten er kontinuerlig,
men diskonteres for kommende perioder. Dvs. i morgen er profitten (p) = (1), dagen efter er den(p?) *
(D), ) * (D, P * (1) ...... ... og dette er fortsat infinit. Dette afspejler, at nutidsveerdien af profitten er
diskonteret for hver fremtidig periode.

Sandsynligheden for at spillet stopper gives ved*®: ﬁ = 1 — p, hvor sandsynligheden for at spillet fortseetter

er p.

I Grimm trigger-strategien straffer parterne hinanden nar en part oplever, at den anden part devierer fra

strategien “samarbejde” hvilket illustreres i nedenstaende spil i normal form.

Principal \ Agent Samarbejde Ikke samarbejde
X, X) X, X)
Samarbejde Gevinst for ikke at deviere/ Gevinst for ikke at deviere/
Gevinst for ikke at deviere Gevinst for at deviere
(X, X) (X, X)
Ikke samarbejde Gevinst for at deviere/ Gevinst for at deviere/
Gevinst for ikke at deviere Gevinst for at deviere

Tabel 1 (egen udarbejdelse)

46 K Dutta, P, (1999), 5. 229
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Der er to strategier i ovenstaende spilmatrix der ger sig geldende - 1) Samarbejde og 2) Ikke samarbejde. |
farste periode vil parterne begge veelge strategi 1, da denne strategi giver en kontinuerlig gevinsti al
fremtid. Safremt en part veelger strategi 2, for at opna hgjere gevinst i denne periode, vil det fa den konsekvens,
at den anden part vil straffe herfor i alle fremtidige perioder ved at vaelge strategi 247, Pa trods af at en part
kan forgge sin gevinst i én periode, perioden hvor parten veelger at deviere fra strategi 1, vil straffen i alle de
kommende perioder afholde parten fra at deviere*®. Dette forklares ved antagelsen om, at en fast gevinst i alle
perioder, der opnas ved ikke at deviere fra strategi 1, er hgjere end den gevinst der opnas for den devierende
periode®®®. Der bestéar dermed en reel trussel for parterne ved at deviere. Safremt parterne velger strategi 1 i al
fremtid, vil parterne iflg. Grimm Trigger-strategien, opleve en reel trussel ved at deviere. Parterne kan
maksimere deres gevinst ved at samarbejde*®°. Safremt sandsynligheden for at spillet afslutter er stgrre, har det
indflydelse pa hvorvidt parterne gnsker at deviere, da truslen for evig straf er mindre end i situationen hvor
sandsynligheden for at spillet afslutter er mindre. Parternes adfeerd afhaenger desuden af den information
parterne har om den ggede sandsynlighed for at spillet afslutter.

Det konkluderes, at der opleves gkonomiske effekter der giver parterne incitament til at afbryde
kontraktforholdet, hvorfor det er relevant at analysere, om parterne ex ante, kan give hinanden incitament til

at samarbejde. Herunder analyseres det hvorvidt et efficient kontraktbrud kan opnas parterne imellem.

3.7.7 Erstatning i kontrakt og kontraktbrud

I analysen af hvilke gkonomiske effekter en tabsgivende disposition i kontraktforholdet medfarer for parterne,
samt hvorledes parterne opnar et efficient kontraktbrud, inddrages A. Mitchell Polinksys-teori angaende
risikofordeling og effektivt kontraktbrud*®!. Teorien baseres pa forholdet mellem en kgber og en salger.
Herunder anvendes Polinksys model pa principal/agent-situationen for at beskrive risikofordelingen mellem
agent og principal, nar parterne indgar en ansattelseskontrakt. Det antages, at principalen kaber en ydelse af
agenten, idet principalen kaber agentens arbejdskraft, samt at nar agenten afbryder kontraktforholdet, foretager

agenten en tabsgivende disposition. Dette medfarer et tab for principalen.

Parterne kan selv valge hvilke sanktioner parterne vil vere underlagt i kontrakten. | nedenstaende analyse

anvendes fglgende sanktioner - 1) positiv opfyldelsesinteresse, 2) naturalopfyldelse og 3) en konventionalbod.

47 G.Baird, D & H.Gertner, R & C.Picker, R, (1998), s. 170
4% G.Baird, D & H.Gertner, R & C.Picker, R, (1998), s. 170
459 K, Dutta, P, (1999), s. 230

460 G Baird, D & H.Gertner, R & C.Picker, R, (1998), s. 170
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Det antages, at parterne ikke indgar i kontraktforholdet, safremt der ikke er sanktioner, da en
nyttemaksimerende agent vil veelge at afbryde kontraktforholdet, safremt et andet alternativ medfarer en
forggelse af agentens forventede gevinst*62,

I vurderingen af et effektivt kontraktbrud, antages det at y > c, og at z > y,*® samt at:

= V(.) er principalens nyttefunktion

= U(.) er agentens nyttefunktion

= ¢ eragentens produktionsomkostning (omkostning ifm. at yde sin arbejdsindsats)

= yer principalens nytte af varen (principalens nytte af agentens arbejde)

= ker prisen for varen (prisen principalen ma betale for agentens arbejde)

= p er sandsynligheden for, at der kommer en tredjepart og afgiver et bedre tilbud til agenten
(sandsynligheden for et tilbud til agenten om agentens arbejdskraft)

= zertredjeparts tilbud (et tilbud til agenten om agentens arbejdskraft)

= § er erstatning eller konventionalbod ved kontraktbrud

Mitchell Polinksy, A, (1981), s. 6.
Det antages, at agenten vil afbryde kontraktforholdet, safremt tredjemands tilbud om arbejdskraft, z, overstiger

kontraktens erstatning eller konventionalbod, §. Det antages ligeledes, at agenten betaler & i erstatning til
principalen, safremt kontrakten afbrydes. Safremt agenten accepterer tredjemands tilbud, vil agenten modtage
z af tredjepart for at afbryde kontraktforholdet, hvor agentens lgn betalt af principalen, k, allerede er
forudbetalt. Det konkluderes, at agenten har incitament til at aforyde kontraktforholdet safremt z > §.

Det kan af ovenstaende udledes, at en rational agent ikke har incitament til at betale en hgjere erstatning &, end
z, da denne overstiger y. Medmindre erstatningen, &, er sat meget hgjt, kan det antages, at der sker et

kontraktbrud. Dette vil veere optimalt for parterne, safremt de kan dele overskuddet i kontrakten, z — .

3.7.8 Risikoaversion

Risikoaversion har indflydelse pa parternes incitamenter til at afbryde kontraktforholdet. Principalens og
agentens nyttefunktioner kan defineres saledes*t:
V() principat = x — bx?
U agent = x — sx°
Det antages, at s > 0 samt b > 0. Disse udtrykker graden af risikoaversion, hvor en nul-verdi af enten s

eller b, vil betyde risikoneutralitet. Begge nyttefunktioner er konkave parabler“®®. Det kan udledes af parternes

462 Eide, E & Stavang, E, (2008), s. 331
463 Mitchell Polinksy, A, (1981), s. 6
464 Mitchell Polinksy, A, (1981), s. 7
465 Mitchell Polinksy, A, (1981), s. 7
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nyttefunktioner, at safremt principalens risikopreeference er konstant, vil erstatningen, &, og kontraktprisen, k,
forgges, samtidig med at agentens risikoaversion forgges. Safremt agentens risikopreaference er konstant, vil

erstatningen, &, og kontraktprisen, k, veere faldende, hvorimod principalens risikopraference forgges.

3.7.9 Den optimale risikoallokering imellem agenten og principalen

Safremt agentens nytte er konstant, kan det udledes, at samfundstabet beregnes som differencen mellem
veerdien, w*, af principalens nytte for den optimale kontrakt, fratrukket veerdien af, w¢, af principalens nytte,
nar kontrakten indeholder en positiv opfyldelsesinteresseklausul, hvor § = y. Her kompenseres principalen
for sit tab. Samfundstabet defineres som w* — w¢, hvor w* og we er et udtryk for principalens og agentens

gevinst.

Principalens forventede nyttefunktion gives ved falgende formel“e;

EV=>0-pV(y—k)+p=V(-K)
Det farste led af nyttefunktionen, (1 — p)V(y — k), er udfaldet af principalens nytte, safremt tredjemands
tilbud ikke accepteres af agenten. Andet led, p * V(5-k), er udfaldet af principalens nytte, safremt agenten
accepterer tredjemands tilbud og efterfalgende ma betale erstatning i form af konventionalbod til

principalen’,

Agentens forventede nyttefunktion gives ved falgende formel“®;

EU=1-pUk—-c)+pU(z+k —c — 9)
Det farste led af nyttefunktionen, (1 — p)U(k — ¢), er udfaldet af agentens nytte, safremt agenten ikke
afbryder kontraktforholdet. Andet led, pU(z + k — ¢ — &), er udfaldet af agentens nytte, safremt agenten

accepterer tredjemands tilbud.

Pa baggrund af pareto-optimalitetskriteriet kan det udledes, at parterne kan indga i en optimal kontrakt, safremt
en part maksimerer sin nytte givet, uden at den anden parts forventede nytte pavirkes negativt, dvs. den anden
parts nytte enten holdes konstant eller forgges*®®. Dette krav opfyldes, nar en part kan maksimere sin forventede
nytte, givet den andens part forventede nytte*’°.
| teorien antages det, at en optimal kontrakt, der ikke giver incitament til et kontraktbrud, opnas hvor fglgende
nyttefunktioner maksimeres med respekt til k og &:

EV=>0-pV(Qy—-k)+p=*V(5-k)

466 Mitchell Polinksy, A, (1981), s. 7
467 Mitchell Polinksy, A, (1981), s. 7
468 Mitchell Polinksy, A, (1981), s. 7
469 Mitchell Polinksy, A, (1981), s. 7
470 Ejde, E & Stavang, E, (2008), s. 330
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Dog under betingelse af at agentens nyttefunktion er lig K:
EU=1-pUk—-c)+pU(z+k —c —6)=K
K er angivet som et udtryk for principalens forventede nytte ved kontraktindgaelse.
I analysen af hvorledes det er muligt at udregne en optimal kontraktpris der forebygger et kontraktbrud,
anvendes Lagranges multiplikator-formel. Det sgges belyst, hvordan den optimale kontraktpris, k*, og
erstatning, 6*, udregnes i kontrakten.
Herved indfares nyttefunktionerne i en lagrange multiplikator der angives med symbolet lambda, 147
~A-pWV' G-k —-p"*E-k) - A -pU'(k—c)+pV (z+k—c—86)1] =0, &
p"' G-k +ApY z+k—c—-8)]=0

Det konkluderes, at ovenstaende nyttefunktion maksimeres ved at differentiere funktionen og sette den lig 0.
Det reducerede udtryk ser ud som faglger*’:

Viy—k) U'(k—c)

V'i6—k) U@z+k—c—9)

Det overstaende udtryk definerer den optimale risikoallokering mellem parterne. Betingelsen giver parterne

incitament til ikke at afbryde kontraktforholdet. Marginalnytten udlignes i den tilstand, hvor der sker et

kontraktbrud, kontra den tilstand hvor der ikke sker et kontraktbrud*":

kebers indkomst,nar tredjepart ikke dukker op _ salgers indkomst,nar der ikke sker brud
kobers indkomst,nar der sker brud selgers indkomst,nar der sker brug

Pa venstre side af udtrykket udledes det, at y — k er principalens indkomst, nar tredjepart ikke afgiver et

anszttelsestilbud, mens §-k er principalens indkomst, nar der sker et brud pa kontrakten. Pa hgjre side er k —

agentens indkomst nar der ikke sker brud pa kontrakten, mens - z + k - ¢ — & er agentens indkomst, nar der

sker et brud pa kontrakten.

Det er en begransning med respekt til A, at agentens forventede nytte er lig O:
A-pUk—-c)+pY(z+k—c—-6)=0

Det kan af ovenstaende konkluderes, at falgende tilsammen definerer det optimale niveau af erstatning &, hvis

kontrakten afbrydes og den optimale kontraktpris, k*474:

Viy-k) _ U'(k-0)
Vi(6—k)  U'(z+k—c-96)

og(1-pUk—-c)+p(z+k—c—-6)=0

| teorien antages det, at safremt der sker en effektiv ressourcebrug af samfundets omkostninger, ma agenten
sanktioneres efter den positive opfyldelsesinteresse, hvor &§* = y.#”> Dette begrundes i, at safremt agentens
omkostninger ved at samarbejde er lavere end principalens nytte ved at samarbejde, har agenten incitament til

at samarbejde og omvendt, safremt agentens omkostninger ved at samarbejde er hgjere end principalens nytte

471 Mitchell Polinksy, A, (1981), s. 8
472 Mitchell Polinksy, A, (1981), s. 8
473 Mitchell Polinksy, A, (1981), s. 8
474 Mitchell Polinksy, A, (1981), s. 8
475 Mitchell Polinksy, A, (1981), s. 8
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ved at samarbejde, har agenten incitament til at afbryde kontraktforholdet*’®. Nar optimalitetskriteriet er
baseret pa pareto-optimalitet, vil parterne aftale, at kontrakten skal veere underlagt den positive
opfyldelsesinteresse*”’. Parternes incitamenter afhaenger af risikopreaeferencerne, saledes at disse kan andres,
safremt risikopraeferencerne andrer sig. Det kan af ovenstaende udledes, at det optimale kontraktbrud kan
opnas, safremt kontrakten er underlagt naturalopfyldelse nar 6* = z. Afslutningsvist vil der ske et optimalt
kontraktbrud, safremt kontrakten er underlagt en konventionalbod, ndr y < §* < z.#’®. Herunder belyses

hvilke optimale kontrakter parterne kan forhandle, alt efter agentens og principalens risikopraferencer.

3.7.10 Den optimale misligholdsbefgjelse i en kontrakt

| teorien om den optimale misligholdelsesklausul belyses tre situationer pa baggrund af parternes risikoprofil.
Farste situation er hvor kgber/principal er risikoavers og sa&lger/agent er risikoneutral. Den optimale
misligholdsbefgjelse vil i denne situation vere den positive opfyldelsesinteresse, hvor §* = y.

Safremt principalen har forhandlingsmagten, hvilket ofte er tilfeeldet i forholdet mellem principal og agent, vil
kontraktprisen defineres saledes*™®:

k*=c—plz—y)<c

Intuitionen bestar i, at principalen far samme gevinst ved et kontraktbrud, som hvis der ikke sker brud pa
kontrakten, idet denne situation beskrives nar principalen er risikoavers. Agenten er villig til at acceptere en
pris der ligger under agentens omkostninger, sa leenge at agenten modtager mere i tilbuddet fra tredjepart,
p(z — y)*°. Agenten vil fa en variabel indkomststrem, hvilket ikke har betydning for den risikoneutrale part.
Det konkluderes, at klausulen har den effekt, at principalen er indifferent mellem hvorvidt agenten samarbejder
eller afbryder kontraktforholdet, da principalen far deekket sit tab. Tredjeparts tiloud om agentens
arbejdsindsats har ikke indflydelse pa principalens forventede nytte. Klausulen medfarer ikke et samfundstab

som fglge af en optimal allokering af risikoen i kontrakten.

Under den anden situation beskrives agenten som risikoavers og principalen som risikoneutral. Derved er den
optimale misligholdsbefgjelse naturalopfyldelse, §* =z, hvor agenten gives incitament til at opfylde

kontrakten. Kontraktprisen defineres saledes*:

k*=c

476 Eide, E & Stavang, E, (2008), s. 333
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Intuitionen bag dette bestar i, at agenten kan selge sin arbejdsindsats til tredjepart, men betaler principalen z i
erstatning for kontraktbruddet*®2. Principalen modtager en variabel indkomst, men pavirkes ikke heraf pga. sin
risikoprofil som risikoneutral. Ifglge teorien afhaenger principalens nytte ikke af sandsynligheden for at
agenten accepterer et tredjemandstilbud, da risikoen er allokeret over pa agenten. Dette skaber en optimal
kontrakt, da klausulen giver agenten incitament til at opfylde kontrakten.

| tredje situation beskrives begge parter som risikoaverse. | denne situation vil det ud fra teorien om den
optimale erstatning mellem parterne veere en sammensatning af de to forudgaende kontraktpriser‘®, hvor
y < §* < z, heraf kan det udledes at prisen er afhangig af starrelsen pa konventionalboden, §*. Prisen

defineres saledes*®*:
k"=c—-pz—-y)<k*<c

Det kan udledes, at jo hgjere en konventionalbod i kontrakten, jo hgjere kontraktpris vil agenten forlange.
Dette begrundes i, at sandsynligheden for at agenten accepterer et tredjemandstilbud er mindre, nar

konventionalboden er hgj sammenlignet med en lav konventionalbod*e.

Det kan af de tre kontraktklausuler belyses hvilke incitamenter parterne i kontraktforholdet gives, samt hvad
der i ex-ante perspektivet sikrer parterne en effektiv allokering af risici for en fremtidig tabsgivende
disposition. Pa baggrund af parternes risikopraferencer er der forskellige incitamenter. Ifglge teorien kan det
udledes, at den positive opfyldelsesinteresse har den ulempe, at principalen for at fa erstatning, skal beregne
principalens forventede afkast med udgangspunkt i, at kontrakten opfyldes. Beregning af det forventede afkast
medfarer en transaktionsomkostning. Transaktionsomkostningen vil reducere principalens forventede nytte og
forgge samfundstabet w* — w %, Modsatningsvist har klausulen for naturalopfyldelse den fordel, at denne
information ikke er ngdvendig for at handhaeve kontrakten. Ved naturalopfyldelse sker der ikke en forhgijelse
af transaktionsomkostninger, hvilket ikke medfgrer en forggelse af samfundstabet, w* —w® “,
Afslutningsvist udledes det, at en konventionalbod vil forgge parternes transaktionsomkostninger ex ante.
Dette skyldes, at parterne inden kontraktindgaelsen skal beregne - prisen, k, konventionalboden, &§, og vaerdien
af ethvert kontraktbrud. Beregningen skal ydermere tage hgjde for parternes risikoversion samt potentielle

tilbud fra tredjemand?e,

Pa baggrund af Polinksys teori og ovenstaende konklusioner i principal/agent-forholdet, er den optimale

misligholdsbefgjelse naturalopfyldelse, nar agenten er risikoavers og principalen er risikoneutral. Polinksys

482 Mitchell Polinksy, A, (1981), s. 10
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artikel beskriver som navnt ovenfor en situation mellem kaber og salger af en vare, og det kan naturligvis
ikke oversettes direkte pa problemstillingen i denne afhandling. Dog kan situationen hvor agenten ber opfylde
kontrakten overfor principalen med naturalopfyldelse veere relevant for problemstillingen. I denne Igsning kan
der ikke udledes et samfundstab, hvorefter kontraktklausulen medfarer en effektiv allokering af samfundets
ressourcer. Klausulen giver ligeledes parterne incitament til at opfylde kontrakten. Safremt agenten afbryder
kontrakten, gnsker principalen pa baggrund af den gkonomiske teori at vere stillet som hvis agenten havde
opfyldt kontrakten. P4 den made berer agenten et ansvar overfor principalen til at opfylde kontrakten.
Afslutningsvist kan det udledes at parterne har incitament til at anvende naturalopfyldelse i kontrakten, da

klausulen ikke medfarer ggede transaktionsomkostninger.

I ovenstaende gkonomiske analyse er det belyst, hvilke gkonomiske effekter forskellige ansvarsklausuler i en
kontrakt medfarer for parterne, samt hvorledes klausulerne pavirker parternes incitamenter til at opfylde
kontrakten. Det er herefter relevant at analysere, hvorvidt principalen og agenten ved forhandling af en kontrakt
kan allokere risikoen for en tabsgivende disposition uden inddragelse af lovgivning pa baggrund af Coase-

teoremet.

@konomisk analyse del 3

3.8 Allokering af risikoen for en tabsgivende disposition i kontrakt

I dette afsnit belyses hvilke gkonomiske effekter allokeringer af risikoen for en tabsgivende disposition
medfgrer for parternes incitamenter til at handle med agtpagivenhed. Dette sker pa baggrund af principal/agent-
teorien. Det gnskes samtidig belyst, hvilke gkonomiske effekter de forskellige allokeringer af risiko medfarer
for parterne ifm. en tabsgivende disposition. Dette sker med inddragelse af Coase-teoremet. | analysen
inddrages Williamsons teori vedrgrende relationsspecifikke investeringer der kan have betydning for parternes
forhandlingsstyrke i ex-ante- og ex-post-perspektivet. Ifglge Coase kan to parter i en forhandlingssituation
med lave eller ingen transaktionsomkostninger forhandle sig frem til et resultat, hvor markedet fungerer
efficient, uanset en initial fordeling af risikoen for en tabsgivende disposition. Dermed spiller retsregler som
udgangspunkt ikke nogen afgarende rolle for selve fordelingen af risici mellem parterne i nedenstaende
gkonomiske analyse*®. Det antages, at nar agenten foretager en tabsgivende disposition i dennes hverv, bliver
principalen pafart et tab. Ved parternes forhandling af kontrakten vil den part der er bedst til at beere risikoen

patage sig risikoen for en tabsgivende disposition.

489 0, Sykes, A, (1998), s. 566
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I analysen inddrages effekterne af relationsspecifikke investeringer, herunder kvasi-overskud. Kvasi-overskud
er et udtryk for stgrrelsen af potentielle kontraktuelle problemstillinger*®. Kvasi-overskud er defineret som
veerdien af en investering, set i forhold til den anden bedste alternative anvendelse af denne investering*®*. Det
er den mervaerdi som principalen oplever i kontraktforholdet ved at foretage relationsspecifikke investeringer,
der overstiger veerdien af kontrakten i dens nuvaerende anvendelse, fratrukket veerdien af investeringen ved
den anden bedste alternative anvendelse*®. Principalens normale overskud/gevinst, er det overskud der ligger
hgjere end agentens reservationsnytte for at indga i kontraktforholdet, hvorimod kvasi-overskuddet, beregnes
pa baggrund af investeringen i dens nuvarende anvendelse. Investeringen er det minimumsbelgb af
overskuddet, der giver agenten incitament til at blive i kontraktforholdet eller den del af overskuddet af en
relationsspecifik investering, der er hgjere end det andet bedste alternativ®®. Det konkluderes, at kvasi-
overskuddet er den del af overskuddet der ligger over agentens reservationspris. En allokering af kvasi-
overskuddet mellem parterne er afhaengig af parternes forhandlingsstyrke ex ante og ex post. Safremt
principalen foretager relationsspecifikke investeringer i agenten, vil omkostningerne til investeringerne vere

tabt og denne omkostning kan ikke genvindes af principalen®®,

3.8.1 Allokering af risikoen for en tabsgivende disposition til agenten

Safremt principalen og agenten valger, at allokere risikoen for en tabsgivende disposition pa agenten, vil dette
medfgre, at agenten barer principalens tab. Safremt agenten er betalingsdygtig, medferer dette et
samfundsoptimalt resultat. Dette begrundes i, at principalen far deekket sit tab, samt at der sker en effektiv
allokering af samfundets omkostninger, idet den skadelidte principal bliver kompenseret for sit tab. Safremt
agenten ikke har betalingsevne, og der derfor ikke foreligger mulighed for at betale principalens tab for den
tabsgivende disposition, kan det have den gkonomiske effekt, at agenten ikke handler med agtpagivenhed.
Dette vil medfare en forggelse af samfundets forventede omkostninger, da principalen ikke far deekket sit
tab*®. Det konkluderes, at i de situationer hvor agenten ikke er betalingsdygtig, er det ikke muligt for parterne
at indga i en samfundsoptimal kontrakt safremt risikoen allokeres til agenten, idet principalen ikke far deekket
sit tab. En samfundsoptimal kontrakt kan kun opnas, safremt begge parter kan betale den fulde veerdi af det
forventede tab*®. Safremt agenten er betalingsdygtig og kompenserer principalen for en tabsgivende
disposition, kan det medfere, at agenten handler med overforsigtighed. Overforsigtighed medforer
ineffektivitet og reducerer principalens forventede nytte. Agentens udsigt til at bere risikoen for en tabsgivende

disposition medfgarer, at principalens marginale produktionsomkostninger forgges, samtidig med at der ses en
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forggelse i de samlede omkostninger*®’. Nar en risiko for en tabsgivende disposition allokeres pa en agent, vil
en egennyttemaksimerende agent aldrig patage sig en forgget risiko i kontrakten ved mindre, at agenten bliver
kompenseret herfor. Denne kompensation er risikopreemien. Det konkluderes, at safremt agenten ikke
kompenseres for at patage sig risici, vil agenten have incitament til at sgge alternative kontrakter. En principal
kan vaelge at kompensere agenten ved at have agentens lgn, og patage sig risikoen for de omkostninger der
opstar, safremt agenten foretager en tabsgivende disposition. Principalen er gevinstmaksimerende, hvilket
medferer at principalen ikke foretreekker at agenten sgger alternative kontrakter, idet dette vil forgge
principalens transaktionsomkostninger ex-post. Transaktionsomkostningerne bestar af de handlinger
principalen ma foretage i forbindelse med at - finde en ny agent, forhandle med og foretage relationsspecifikke
investeringer i mv.*%, Agenten kan besidde relationsspecifikke investeringer i form af dennes verdifulde
oplysninger om virksomheden, arbejdsgange samt kollegiale og kunde relationer®. Safremt agenten bryder
ud af kontraktforholdet, vil disse investeringer vaere tabt for principalen. Nar der er foretaget
relationsspecifikke investeringer i agenten, kendetegnes investeringerne som verende ngdvendige
kompetencer for, at agenten kan udfare sit arbejde i principalens virksomhed®®. Investeringerne i agenten kan
have en hgj grad af specificitet, men kan ogsa vere investeringer med lav grad af specificitet, hvor agenten vil
kunne anvende disse kompetencer i alternative kontrakter med gvrige principaler®®*. Safremt investeringen har
en hgj grad af specificitet, har investeringen en ringe alternativ anvendelse i alternative kontrakter. Graden af
specificitet er fundamentalt, og har indvirkning pa agentens incitament efter kontraktindgaelse. Agenten kan
pavirkes til, at udfgre et hold-up pa principalen. Hold-up setter principalen i en sarbar situation, idet
principalens forhandlingsstyrke ex post reduceres. Parternes forhandlingsstyrke afhaenger af, hvorvidt en
investering er af hgj eller lav grad af specificitet. Da parterne er begraenset rationelle, er det relevant at inddrage
ex-post forhandling i analysen af en optimal allokering af risikoen for en tabsgivende disposition, da alle

eventualiteter for tabsgivende dispositioner ikke kan inkluderes i en kontrakt.

Det kan udledes af ovenstaende teori, at safremt agenten berer risikoen for en tabsgivende disposition, vil
agenten kraeve en lgnstigning svarende til vaerdien af en forventet tabsgivende disposition, samt en del af kvasi-
overskuddet. Fordelingen af kvasi-overskuddet afhaenger af agentens forhandlingsstyrke. Det konkluderes, at
principalen betaler de indirekte omkostninger for agentens risiko for tabsgivende dispositioner, ved at

kompensere agenten i lgnnen, samt kompensation for en del af kvasi-overskuddet®®,

Principalen har mulighed for at inkorporere hold-up safeguards” i kontrakten. Disse foranstaltninger har til

formal at beskytte principalens relationsspecifikke investeringer. Foranstaltningerne kan have den effekt, at
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agenten vil kreeve en starre del af gevinsten af kvasi-overskuddet. Det kan udledes, at agenten ikke vil udfare
et hold-up, safremt principalens investeringer i agenten kvalificeres med en hgj grad af specificitet, og hvor
agenten er betalingsdygtig. Dette begrundes i, at agenten kan have svart med at finde alternative kontrakter
hvor agenten kan anvende relationsspecifikke investeringer med hgj grad af specificitet. Disse forudsaetninger
medfgrer, at allokering af en tabsgivende disposition til agenten kan vere samfundsefficient pa baggrund af
Coase-teoremet. Agenten kompenseres for risikoen, hvilket medfarer en effektiv allokering af samfundets

omkostninger®®,

En allokering af risikoen til agenten, hvor der er foretaget aktivspecifikke investeringer med lav grad af
specificitet medfarer at agenten vil handle med opportunistisk adfeerd. Principalen antager, at agenten handler
med opportunistisk adfserd og at denne vil udfare et hold-up. Disse forudsatninger medfarer, at en allokering
af risikoen for en tabsgivende disposition til agenten ikke resulterer i en effektiv allokering af samfundets

omkostninger, idet at der opleves transaktionsomkostninger ved forhandling.

3.8.2 Allokering af risikoen for en tabsgivende disposition til principalen

Det er tidligere konkluderet, at det er ineffektivt at placere risikoen hos agenten, safremt agenten ikke er
betalingsdygtig, idet principalen ikke kompenseres for sit tab. Samtidig kan principalens relationsspecifikke
investeringer have indflydelse pa en optimal allokering af risikoen. Agenten har incitament til at handle med

opportunistisk adfaerd. Det analyseres herunder, om det er samfundsoptimal at allokere risikoen til principalen.

Det undersgges, om principalen er en bedre risikobarer, da principalen i kraft af sit ejerskab kan pulverisere
risikoen for en tabsgivende disposition. Det antages, at principalen er risikoneutral, hvorimod agenten er
tilbageholdende med at patage sig risiko og vil kompenseres i lgnnen for at patage sig risiko®. Risiko er en
omkostning, dog har principalen mulighed for at diversificere risikoen. | pengeinstituttet kan der veere ansat
flere agenter der er eksponeret for samme risici. Agenterne vil kraeve at blive kompenseret i lgnnen, safremt

de patager sig en forggelse af risikoen for en fremtidig tabsgivende disposition®%.

Det kan udledes af teorien, at safremt risikoen er allokeret til principalen, vil en agent ikke have incitament til
at handle med agtpagivenhed. Safremt agenten ikke straffes for devierende adfaerd, vil agenten handle med
opportunistisk adferd for at reducere sine omkostninger. Nar principalen paleegges risikoen, ma principalen
give agenten incitament til at handle med agtpagivenhed. Principalen kan overvage agenten og udfaerdige
retningslinjer, som agenten skal falge. Safremt agenten ikke overholder retningslinjerne, kan principalen true

agenten med straf. Straffen ma have negative gkonomiske konsekvenser for agentens indkomststramme.

503 0.Sykes, A, (1998), s. 567
504 0. Sykes, A, (1998), s. 568, fodnote 14
5050, Sykes, A, (1998), s. 568, fodnote 14

75



Det konkluderes, at safremt agenten kan kompensere principalens tab, vil en optimal allokering af risikoen pa
baggrund af Coase-teoremet vaere, at principalen patager sig risikoen. Principalen patager sig risikoen for at
beskytte en risikoavers agent®®. Under disse forudsetninger skal principalen ikke betale en risikopraemie til
agenten. Principalen kan patage sig risikoen ved forsikringstegning eller ved at have oparbejdet en betydelig
egenkapital. Det konkluderes, at safremt principalen er risikoneutral, vil der ikke vare nogle omkostninger
forbundet med at patage sig risikoen for en tabsgivende disposition. Principalen kan i denne situation give
agenten incitament til at handle med agtpagivenhed ved straf.

Det kan af ovenstdende udledes, at safremt agenten har fuld betalingsevne, og der ikke er foretaget
relationsspecifikke investeringer i agenten, kan parterne frit veelge hvilken risikoallokering kontrakten skal
vaere underlagt. | denne situation allokeres risikoen saledes at denne er samfundsoptimal pa baggrund af Coase-
teoremet under forudsetning af, at parterne har ingen eller lave transaktionsomkostninger. Nar agenten er
betalingsdygtig for en tabsgivende disposition og handler med opportunistisk adfzerd, vil en allokering af
risikoen til principalen veere at fortreekke, da agenten vil udfere et hold-up pa principalen. Agentens
opportunistiske adfeerd og forggede forhandlingsstyrke medfarer transaktionsomkostninger. Allokering af
risikoen til principalen vil sikre en effektiv allokering af samfundets omkostninger pa baggrund af Coase
teorien. Principalen kan inkorporere retningslinjer i kontrakten, som agenten skal iagttage. Agenten vil have
incitament til at fglge de inkorporerede retningslinjer i kontrakten nar agenten oplever en reel trussel for straf.
Incitamenterne vil medfare at sandsynligheden for et tab mindskes.

3.9 @dkonomisk delkonklusion

Iflg. Steven Shavells erstatningsteori hvor de tre ansvarssituationer beskrives i henhold til det sociale optimum,
konkluderes det, at de totale omkostninger er afhaengige af skadevolderens agtpagivenhedsniveau. Denne teori
forudsiger, at det optimale agtpagivenhedsniveau fra skadevolder kan opnas i to af de tre ansvarssituationer.
Farst og fremmest konkluderes det ud fra teorien, at der ikke skabes en optimal situation under den
ansvarssituation hvor skadevolderen ikke er underlagt ansvar. Dette skyldes, at samfundets samlede
omkostninger ville blive uhensigtsmassigt hgje i denne situation, idet skadevolderen ikke har incitament til at
udvise agtpagivenhed, og den skadelidte selv ma baere sine omkostninger. De gkonomiske effekter i denne
situation vil aldrig blive det sociale optimum, idet falgende udsagn er sandt x # x*. De gkonomiske effekter af
objektivt ansvar kan konkluderes at ggre fglgende udsagn sandt: x = x*. Det betyder, at nar skadevolderen er
underlagt det objektive ansvar, vil det medfere, en situation hvor det sociale optimum opnas, idet
skadevolderen gives incitament til at handle med det rette niveau af agtpagivenhed som falge af, at
skadevolderen ma veere ansvarlig for omkostninger forbundet med skade. Teorien om situationer med

culpaansvar forudsiger, at en skadevolder vil vaelge et niveau af agtpagivenhed hvor x > x*. Dette skyldes, at
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der i denne ansvarssituation er et element der er varierende, netop fastsattelsen af culpastandarden, og hvor
strengt kravet om agtpagivenhed er i en given situation. Teorien forudsiger derfor, at skadevolderens valg af
agtpagivenhed i denne ansvarssituation kan veere samfundsoptimal, men afhanger af hvor strengt
culpastandarden fastsattes. | situationer hvor culpareglen ikke rammer det niveau, hvor skadevolderen vil
veelge et agtpagivenhedsniveau der resulterer i at x = x*, vil det ikke veere samfundsoptimalt, idet falgende

udsagn dermed bliver sandt x > x*.

Ovenstaende er konklusionerne af de gkonomiske effekter der opleves mellem to parter uden for kontrakt.
Hertil tilfgjes at det objektive ansvar, hvor x = x* i alle situationer, kan medfgare at skadevolder i samfundet
vil handle med overforsigtighed, for at undga en tabsgivende situation og dermed palagt ansvar. Denne
overforsigtighed vil fa negative konsekvenser i form af ekstra agtpagivenhedsomkostninger, der vil gge de
samlede omkostninger. Dette er der dog ikke taget hgjde for i teorien. Teorien forudsiger ligeledes, at
culpaansvar kan give de effekter der resulterer i socialt optimum pa baggrund af Kaldor-Hicks kriteriet, men
er ikke Klar i forudsigelsen om hvornar et culpaansvar er bedgmt saledes at denne effekt opnas. Teorien giver
en indikation af, at det optimale agtpagivenhedsniveau kan opnds i to ansvarssituationer, men at gvrige
omstaendigheder medfarer at culpaansvarssituationen vil give de mest optimale effekter i samfundet, safremt
culpareglen fastsattes til rette niveau.

@konomiske effekter som fglge af en tabsgivende disposition i kontrakt beskrives ved en anden teori end
forholdet uden for kontrakt, ved principal/agent-teorien. | denne situation med asymmetrisk information
mellem principal og agent, er det afgarende element agentens valg af arbejdsindsats. Dette bliver iflg. teorien
pavirket af agentens risikopreference, samt andre faktorer der pavirker agentens reservationsnytte. Ligeledes
forudsiger teorien, at eksogene forhold vil pavirke kontraktforholdet mellem parterne. Som falge af agentens
karakter som veerende risikoavers, forudsiger teorien, at principalen ma betale en risikopreemie. Ved at iagttage
henholdsvis agentens og principalens omkostninger, kan den optimale kontrakt skabes. Det konstateres
gennem teorien, at det for agenten er et samlet udtryk for den forventede lgn, risikopreemien og omkostninger,
hvor det for principalen galder et samlet udtryk bestaende af - den forventede gevinst, den forventede Ign til
agenten og risikopreemien. Som falge af at teorien anskuer principalen for risikoneutral, er risikopraemien for

principalen lig nul, og spiller derfor ingen rolle for det samlede udtryk. Det samlede udtryk ser ud som falger:
1
CErorar = P() =5 % 7y % B+ Var(x) = C(e)
Udtrykket maksimeres for at finde den optimale Igsning. Den mest efficiente lgsning er dog ikke mulig at
diktere af principalen som fglge af den asymmetriske information vedrgrende agentens indsats. Det

konkluderes, at principalen ma overveje agentens optimale strategi, der findes der hvor den marginale

aflgnning er lig den marginale omkostning: g = C’(e)
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Ved at finde det mest optimale niveau af incitament i kontraktforholdet, vil den mest optimale kontrakt findes.
De effekter der bergrer forholdet mellem principal og agent og det rette valg af incitament, *, er konkluderet
at veere - risikoprofilens grad af risikoaversion, indsatsen fra agenten pavirker principalens gevinst ved
kontraktforholdet, samt de omkostninger agenten oplever ved hgjere indsats. Disse faktorer betyder noget for
niveauet af incitamenter. Det konkluderes ligeledes, at grundlgnnen ma svare til agentens oplevede
reservationsnytte. Det konstateres, at der er flere niveauer af grundlgn og incitament der kan udmgnte sig i
samme forventede aflgnning til agenten, hvorfor konklusionen ikke er klar ift. at angive en specifik veerdi for

hvert element.

Det konkluderes, at agentens indsats er afgarende for kontraktforholdets udfald for principalen. Principalen
kan ved at investere i verifikation af agtpagivenhedsindsatsen aflanne agenten som falger w = c(e). Det
konkluderes, at en bonuskontrakt ikke vil give agenten incitament til at veelge en indsats der er hgjere end e*.
Herefter gennemgas de gvrige elementer der konkluderes at have mulig indflydelse pa agentens valg af indsats,
herunder eksternaliteter. En eksternalitet kan anses for at vare en stokastisk variabel, som ikke kan pavirkes

af agentens indsats, men den kan pavirke parternes nytte af kontraktforholdet.

Det konkluderes, at viden om tid og varighed af kontrakten implicerer gkonomiske effekter for parternes
adfeerd med inddragelsen af teori om infinit gentaget spil. Safremt parterne skal indga i kontraktforholdet
infinit, vil begge parter have incitament til at samarbejde. £ndres antagelsen om at kontraktforholdet er infinit,
vil dette resultere i, at parterne far incitament til at deviere fra det aftalte. Arsagen hertil findes i antagelsen om
parternes nyttemaksimerende karakter. Ligeledes konkluderes det, at sandsynligheden for kontraktens ophgr
har en betydning for hvilken adfeerd og dermed hvilken strategi parterne veelger. Dette begrundes ligeledes af
den nyttemaksimerende karakter og den gevinst parterne kan opna ved en given strategi og enten afvigelse fra

eller fastholdelse af denne strategi.

I anvendelsen af A. Mitchell Polinksys teori om risikofordeling og effektivt kontraktbrud inddrages de
forskellige typer af sanktioner parterne kan veelge i deres kontrakt. Det konkluderes, at safremt en kontrakts
konventionalbod, &, overbydes med tilbud om agentens arbejdskraft til agenten fra en udestaende part, vil der
ske kontraktbrud mellem agenten og principal. Dette begrundes i, at agenten er nyttemaksimerende, og gnsker
at veere i det forhold der skaber mest nytte. Foruden at inddrage betydningen af nytteaspektet, inddrages
betydningen af parternes risikoaversion som en faktor der pavirker kontraktforholdet. Faktoren for
risikoaversion inddrages i parternes nyttefunktion. Ved fglgende udtryk af nyttefunktioner findes den optimale
risikoallokering mellem parterne, hvor der ikke er incitament til at afbryde kontraktforholdet:

Viy-k) _  U'(k=0)
Vi(6—k)  U'(z+k—-c—-6)

kebers indkomst,nar tredjepart ikke dukker op _ saxlgers indkomst,nar der ikke sker brud

kgbers indkomst,nar der sker brud saelgers indkomst,nar der sker brug
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Parternes risikoprofil har stor betydning for hvilken sanktion der er mest optimal i kontraktforholdet.
Transaktionsomkostninger er ligeledes en effekt der pavirker valget af den mest optimale sanktion, idet
parterne ma tage stilling til en konventionalbod, og dette medfarer ggede transaktionsomkostninger.

Pa baggrund af Coase-teoremet kan det konkluderes, at parterne i kontraktforholdet kan allokere risikoen for
en tabsgivende disposition saledes, at en principal og en agent kan forhandle en optimal allokering af risikoen
for en tabsgivende disposition, safremt der i forhandlingssituationen er lave eller ingen
transaktionsomkostninger. Det konkluderes, at safremt begge parter er betalingsdygtige for en tabsgivende
disposition og principalen ikke har foretaget relationsspecifikke investeringer i agenten, kan parterne frit veelge
hvilken allokering af risikoen principalen og agenten er underlagt i kontrakten. Risikoen allokeres, sa det er

samfundsoptimal.

Safremt agenten ikke er betalingsdygtig for en tabsgivende disposition, konkluderes det, at agenten ikke har
incitament til at handle med agtpagivenhed. Principalen kan pad denne baggrund inkorporere
agtpagivenhedsretningslinjer i kontrakten, for at give agenten incitament til at handle med agtpagivenhed.
Agenten vil have incitament til at handle med agtpagivenhed, da agenten kan miste fremtidige

indkomststreamme, safremt agenten straffes for at deviere fra retningslinjerne.

Det konkluderes, at safremt principalen har foretaget relationsspecifikke investeringer i agenten med lav grad
af specificitet, vil agenten kraeve kompensation for at patage sig risikoen for en tabsgivende disposition samt i
kvasi-overskuddet. Safremt investeringen har en lav grad af specificitet, har det den effekt, at agentens
forhandlingsstyrke kan forgges og agenten kan udfgre et hold-up pa principalen. Principalen kan inkorporere
hold-up ”safeguards” i kontrakten. Dog konkluderes det, at agenten vil kreeve kompensation. Det konkluderes
ydermere, at nar der foretages relationsspecifikke investeringer i agenten, vil det foretraekkes, at principalen
beerer risikoen, da dette skaber en optimal allokering af parternes og samfundets omkostninger. Dette
begrundet i, at der ikke opleves en foraggelse af parternes transaktionsomkostningerne ex ante eller ex post i
kontraktforholdet. Allokering af risikoen til principalen medfgrer ydermere ikke en forskydning i parternes
forhandlingsstyrke. Det konkluderes, at risikoen for en tabsgivende disposition kan allokeres optimalt til
principalen pa baggrund i Coase-teoremet, safremt principalen og agenten er betalingsdygtige og principalen

ikke har foretaget relationsspecifikke investeringer i agenten med lav grad af specificitet.
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Kapitel 4 - Integreret analyse

For at besvare problemstillingen der vedrarer hvilke tiltag der kan foretages for at optimere ledelsens adfeerd i
pengeinstitutter, gennemgas herunder to overordnede tiltag, henholdsvis anvendelsen af strategisk
kontrahering samt risikostyring.

4.1 Strategisk kontrahering

En kontrakt mellem to parter skal ideelt indeholde og reflektere de to parters interesser og pa samme tid give
de rette incitamenter til parterne for at disse interesser kan opfyldes®®’. Det langsigtede mal med en kontrakt
indenfor strategisk kontrahering er, at de kontraherende parter gennem kontrakten opnar en
konkurrencemaessig fordel. Foruden at opna en fordel ved langsigtet samarbejde, ma kontrakten ligeledes
indeholde klausuler der sikrer parterne og deres investeringer i vidensudveksling og relationsrenten>®. Ved at
imgdekomme begge parters interesser og skabe incitamenter gennem kontrakten anfeegtes det, at dette kan

veere et tiltag der kan pavirke ledelsens adférd i positiv retning.

Med henblik pa at minimere risici anfegtes det at, der foruden de gvrige tiltag i lovgivningen, kan ses pa
kontraktforholdet mellem pengeinstituttets direktion og bestyrelse og aktionarerne. Fremfor at se pa selve
risikoallokeringen mellem parterne, som gennemgaet i den gkonomiske analyse, vil der i det fglgende blive
anlagt et nyt synspunkt pa kontrakten. Fokus vil veere rettet pa proaktive klausuler fremfor reaktive klausuler,
og dermed flyttes fokus over pa strategisk kontrahering fremfor den traditionelle kontraheringsmetode.
Proaktive og reaktive klausuler adskiller sig fra hinanden ved, at de proaktive klausuler forsgger at foregribe
en situation og undga risiko, hvor reaktive klausuler reagerer nar handelsen er sket. En proaktiv klausul
arbejder i ex-ante forholdet mellem parterne, hvor reaktive klausuler betyder noget i partsforholdet ex-post.
Formalet med at skabe en kontrakt der bygger pa strategisk kontrahering, er at fremme forholdet mellem de
kontraherende parter. Dette gares ved at konstruere kontrakten saledes, at den bade indeholder proaktive og
reaktive klausuler®®. Dette adskiller sig fra konventionel kontrahering der udelukkende anvender reaktive
klausuler®®®, Ved at have fokus pa at forbedre relationsrenten og det kvasi-overskud der skabes gennem
kontraktforholdet for de kontraherende parter, vil det med starre sandsynlighed give et resultat hvor parterne
lever op til kontrakten. Dette fokus vil fremme den gnskede adfaerd, saledes at nytte og gevinst maksimeres

hos parterne®'*,
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4.2 Forskelle mellem konventionel og strategisk kontrahering

For at belyse de udtalte forskelle, anskues de to typer af kontrahering i en forholdsvis ekstrem form. Oftest vil
der veere tale om hybrid-kontrakter der indeholder en blanding af klausuler, og ikke adskiller sig i sa hgj grad
som det er beskrevet herunder. Det er relationsrenten der er det hovedsagelige fokuspunkt i strategisk
kontrahering, ud fra udgangspunktet og antagelsen om, at de kontraherende parter kan skabe profit og nytte pa
basis af samarbejde og udnyttelse af hinandens ressourcer®2. Herunder gennemgas de sarlige karaktertraek
som udger strategisk kontrahering fremhavet i artiklen af B. Petersen og K. Ostergaard, ”Reconciling contract

and relational governance trough strategic contracting’>*,

4.2.1 Udvelgelse af en kontraktpart

Et vigtigt element i strategisk kontrahering er, hvilke parter der indgar i kontraktforholdet. I kontekst til det
forudgaende er fokus pa valg af ledelsesmedlemmer som aktionzrerne ansetter. Det er en forudsetning, at de
personer der varetager hvervet som ledelsesmedlem i et pengeinstitut har de rette forudsatninger. Foruden
kvalifikationer sdsom uddannelse, erfaring samt kvalifikationer naevnt i ”fit & proper ”-princippet, kan en
praemis ligeledes veere, at der foreligger incitament til at varetage rollen som ledelsesmedlem i et pengeinstitut.
Der ma foreligge et match for pengeinstituttet og dettes aktionarer, med de personer der varetager
ledelseshvervet. Dette begrundes i, at kontraktforholdet skal bygge pa et partnerskab, der bringer begge parter
profit og nytte. Der er som udgangspunkt ikke tale om en tilfeeldig udvaelgelse af en kontraktpart i strategisk
kontrahering, men en grundigt funderet udvelgelse af kontraktparten. Dette konstateres pa det anvendte
synspunkt, at de kontraherende parter indgar i et partnerskab pa baggrund af den udnyttelse de kan drage nytte
af hinandens ressourcer.

For at knytte dette aspekt til situationen mellem ledelse og aktioneerer i et pengeinstitut, naevnes det kort, at
det sjeldent, omend aldrig vil komme pa tale, at der ansattes en tilfaldig til at varetage hvervet som
ledelsesmedlem. Der er generelt en raekke screeningsprocessor i ansattelsessammenhange, samt at der geelder
en reekke krav hjemlet i lovgivningen for ledelsesmedlemmer i pengeinstitutter, der ber sikre at udvelgelsen

sker baseret pa ngje betragtninger og et solidt funderet grundlag.

4.2.2 Samarbejde mellem de kontraherende parter

Ofte vil et samarbejde mellem to kontraherende parter ga i stykker, safremt der er en uoverensstemmelse
vedrgrende de mal og formal der er beskrevet i kontrakten. | den konventionelle kontrahering vil ansvaret for

at na disse omtalte mal ofte vaere palagt den ene part. | strategisk kontrahering vil parterne igennem en
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gennemarbejdet forretningsplan have afstemt, hvorledes de feelles mal skal nas, og deri ogsa have taget stilling
til de gensidige forventninger, samt ansvarsfordelingen i kontrakten®4,

Der kan argumenteres for, at der i den finansielle sektor allerede er en tendens til at inddrage dette synspunkt
fra den strategiske kontraheringsform, idet der foreligger en reekke krav til hvad ledelsen skal tage stilling til i
forbindelse med varetagelsen af deres hverv, samt rapportering og offentliggerelse heraf. Afstemningen af
hvorledes de felles mal skal nas, er derfor fastlagt i nogen grad gennem lovgivning. Dette giver parterne
mulighed for at videreudvikle strategier, mal og fremgangsmader indenfor disse fastlagte rammer. Dette er i
god trdd med formalet for lovgivningen og de retningslinjer der er for ledelsen, at det forsgges at forebygge
opportunistisk adfeerd ved at fremme og tydeliggere forventninger til adferd savel, som de vearktgjer der

anvendes for at opna faelles mal.

4.2.3 Risikodeling i kontraktforhold

Ved at anskue risikodelingen mellem parterne ud fra devisen om, at optimere det indbyrdes forhold, kan
parterne inddrage proaktive klausuler i kontrakten. Ved anvendelse af proaktive klausuler adresserer parterne
risici og forsgger at beskytte hinanden mod det der anses som varende en risiko for dem. Risikodeling mellem
parterne kan som tidligere naevnt beskrives ud fra det traditionelle synspunkt, bl.a. ved hjalp af principal/agent-
teorien. Ved anvendelsen af denne teori inddrages en raekke antagelser om parternes risikotolerance,
informationsniveauet i forholdet, og aflenningen af agenten. Ifalge principal/agent-teorien, kan der ved en
simpel antagelse pastds, at parternes risikotolerance alene afhanger af deres respektive
forretningsspredning®®. Dvs. at principalen antages at veere risikoneutral, idet denne har mulighed for at
sprede sine risici, og agenten er mere afhangig af forholdet til principalen og dermed anses for at vare
risikoavers. Teorien inddrager ikke de risikopraeferencer der pavirkes af - kulturelle, demografiske eller
personlige karakteristika. Faktorer der alle kan pavirke risikotolerancen. I strategisk kontrahering forsgges det
at fordele risici mellem parterne saledes, at de passer til den risikopreference parterne hver iser har®, Derved
anerkender strategisk kontrahering, at parterne er individuelle i deres risikopreeferencer og at disse er bestemt

af flere faktorer end parternes mulighed for at diversificere deres risici.

I relation til kontraktforholdet mellem ledelse og aktionaerer kan det ses som en anerkendelse af, at forskellige
ledelsesmedlemmer vil vaere pavirket af forskellige faktorer der pavirker deres behov for risicifordeling i
kontraktforholdet. Dette kan imgdekommes, ved at give mulighed for at forhandle dele i kontrakten. Det
bemerkes i denne sammenhang at de forskellige ledelsespositioner er underlagt forskelligt ansvar i
lovgivningen, og at disse ansvarsopdelinger ikke kan fraskrives i en kontrakt. Dette ansvar knytter sig til

hvervet som henholdsvis direktions- og bestyrelsesmedlem. Dog foreligger der muligheder for at anvende

514 petersen, B. & @stergaard, K, (2018), s. 269
515 petersen, B. & @stergaard, K, (2018), s. 269
516 petersen, B. & @stergaard, K, (2018), s. 270
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strategisk kontrahering gennem forhandling af ansvarsfordelingen. Det vurderes eksempelvis, at der vil vare
mulighed for at aktionaererne kan afdaekke direktion- og bestyrelsesmedlemmers risici igennem forsikring. Der
kan tegnes direktion- og bestyrelsesansvarsforsikringer der deekker noget af det ansvar der palaeegges direktion-
0g bestyrelsesmedlemmer igennem lovgivningen. Dette kan veere et proaktivt middel der kan anvendes for at
imgdekomme direktion- og bestyrelsesmedlemmers risikopreaeference. Dette vurderes at kunne fremme

relationsrenten i kontraktforholdet.

4.2.4 Trusler der pavirker pengeinstituttets ledelse

Det er i aktionzrernes interesse, at beskytte ledelsen mod trusler der pavirker kontraktforholdet. En trussel
antages at veere et forhold der pavirker ledelsesmedlemmets adferd, og dermed kontraktforholdet. En trussel
kan bl.a. besta i et ugunstig eksternt forhold. Helt aktuelt kan en pandemi navnes som et eksempel pa et
eksternt ugunstigt forhold. En pandemi kan udlgse arbejdslashed, feerre midler til at udfere arbejdsopgaver,
samt henstilling af laneengagementer i pengeinstituttet for at naevne nogle konsekvenser. Af andre trusler kan

der naevnes situationer med gkonomisk recession, politisk uro, ny lovgivning, handelsrestriktioner m.fl.5*

Det anfaegtes, at der i den konventionelle kontraheringsform ikke er samme mangde af forpligtelse fra den
steerke parts side, og beskyttelse af den svage kontraktpart i kontrakten, men narmere et stort fokus pa det
forpligtelsesniveau den ansatte leverer®®, Dette ses i forhold til det noget anderledes synspunkt i strategisk
kontrahering, hvor der er et fokus pa at beskytte den svage kontraktpart mod usikkerhed og trusler. Ved at
beskytte den svage kontraktpart er det forsggt, at fremme verdiskabelsen og partnerskabet i kontrakten,
fremfor synspunktet i den konventionelle kontraheringsform der har fokus pa kontrol og risikodeling. Herefter
kan det pastas, at ved at identificere de trusler ledelsen star overfor, og forsgge at sikre at kontrakten indeholder

klausuler herom farer til, at risikoen minimeres for at ledelsens adfaerd devierer fra det aftalte.

En af metoderne ved at beskytte ledelsen mod ugunstige forhold kan forefindes igennem aflgnningen af
ledelsen. Ved at tilbyde hel eller delvis adfaerdsbaseret honorering, vil ledelsen beskyttes, set i forhold til hvis
aflgnningen er baseret pa resultat eller preaestationsbetinget honorering. Dette er baseret pa antagelsen om, at
safremt ledelsen oplever ugunstige eksterne forhold, kan ledelsen opleve, at det bliver sveerere at leve op til
kontrakten ift. at levere resultater. Dette kan udmgnte sig i, at ugunstige forhold kan pavirke ledelsens
honorering. Denne usikkerhed vil antageligt pavirke ledelsens adferd i en negativ retning. Ved den
adferdsbaserede honorering pavirker aktionarerne incitamentet for ledelsen og patager sig risikoen for
ugunstige forhold overfor ledelsen gennem kontrakten. Herved vil den mere risikovillige part bere ansvaret

fremfor den mindre risikovillige®®.

517 Petersen, B. & @stergaard, K, (2018), s. 270
518 petersen, B. & @stergaard, K, (2018), s. 270
519 petersen, B. & @stergaard, K, (2018), s. 270
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Ud fra de ovenstaende gennemgaede punkter udledes det, at der ved anvendelse af strategisk kontrahering ses
pa kontraktforholdet i et synspunkt der adskiller sig fra det synspunkt den konventionelle kontraheringsform
anvender. Ved at anvende dette synspunkt kan kontrakten pavirke den adfaerd der opleves fra det enkelte
ledelsesmedlem.

4.2.5 Investering i kontraktforholdet

Der er en reekke metoder der kan anvendes ud fra den strategiske kontraheringsforms synspunkt, serligt med
henblik pa at pavirke parternes adfaerd og sikre at denne adferd lever op til det aftalte i kontrakten. Dette bl.a.
ved at investere i partnerskabet og forsgge at beskytte mod problematikker der pavirker adferden hos de
kontraherende parter5°. Herunder gennemgas kort en reekke metoder der kan anvendes i kontraktforholdet for,
at beskytte ledelsen mod det, de opfatter som et hold-up problem i kontrakten. Hold-up problemer anses for at
veere eksterne forhold der pavirker adferd, og dermed er et hold-up problem en risiko for, at ledelsens adferd
kan deviere fra det aftalte. De forskellige tiltag behandles herunder®2,

4.25.1 Variabelt lgntilskud

Et variabelt lgntilskud kan afspejle den gevinst der opnas/gives i et forhold hvor en part patager sig en risiko.
Betaling af en risikopreemie kan bl.a. vaere en incitamentspremie, hvor ledelsens faste aflanning suppleres
med et variabelt lgntilleeg for at skabe incitament®?2. En risikopreemie kan med fordel betales hvor der er behov
for at den part der patager sig en risiko, forventer at blive kompenseret for at patage sig denne risiko. Betaling
af risikopreemier kan ske pa forskellige mader, bade igennem lgn, bonus, aktier mm.

Et variabelt lgntilleeg kan ligeledes gives ved en kontrakts begyndelse, eks. en tiltreedelsesbonus/”sign-on fee”
der gives til en der tiltreeder en hgjere stilling. Denne metode er velkendt i det private erhvervsliv, og det
antages, at det ikke er unormalt, at hgjtstillede ledelsesmedlemmer modtager en tiltreedelsesbonus/”’sign-on
fee” ved ansattelse®?. Pa denne made viser aktionarerne en tillid og en investering i ledelsesmedlemmet fra

start. Dette kan ligeledes ses som incitament der pavirker adfaerd fremadrettet.

En anden velkendt og anvendt metode er, at topledelse og ledelsesmedlemmer pa mellemniveau indgar i
aktieprogrammer for virksomheden. Et aktieprogram kan sammensattes som virksomheden gnsker det, og kan
eksempelvis vaere en aflgnningsform eller bestd i en mulighed for at kebe aktier i selskabet til
medarbejderpriser®®. Et program for medarbejderaktier kan virke som den ultimative integration, hvor

aktionarerne giver ejerskab i virksomheden gennem aktier, og pa samme tid sender et steerkt signal til

520 petersen, B. & @stergaard, K, (2018), s. 270

521 petersen, B. & @stergaard, K, (2018), s. 270

522 Afhandlingens afsnit 3.7.2

523 https://www.berlingske.dk/virksomheder/saa-store-er-finanstoppens-gyldne-haandtryk

524 Der gelder specifik lovgivning pa omradet for medarbejderaktier/aktieprogrammer jf. LBK nr. 806 af 08/08/2019, Bekendtgarelse
af lov om péligningen af indkomstskat til staten (ligningsloven)
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medarbejderen om at tage ejerskab. Disse programmer kaldes ogsa medinvesterprogrammer. Dette skaber
incitament til at leve op til kontrakten og levere, et tiltag der optimerer ledelsens adfeerd.

Det bemarkes dog i forbindelse med betaling af bonuspremier, at der gaelder en reekke naermere regler om
aflanning af ledelsesmedlemmer ved denne form jf. bekendtgarelse om lgnpolitik og aflgnning i
pengeinstitutter, realkreditinstitutter, fondsmeeglerselskaber, investeringsforvaltningsselskaber, finansielle
holdingvirksomheder og investeringsforeninger (BEK nr. 1582 af 13/12/2016), udstedt med hjemmel i FIL §
77 h og § 373, stk. 4.

Ved at tilbyde variabelt lgntilleeg til den part der patager sig risiko, kompenseres denne part for den risiko. Det
vurderes ydermere at have betydning for den adferd der opleves, idet at det variable lgntilleg skal give
incitament og pavirke adfaerd hos ledelsen. Det vurderes ligeledes, at der ved at tilbyde aktieprogrammer til
ledelsen kan skabes incitament for at tage ejerskab, samt at dette ma vurderes at vaere et proaktivt tiltag der
optimerer ledelsens adfeerd med positiv effekt.

4.25.2 Kvasi-integration

Gennem kvasi-integration foretages der en raekke relationsspecifikke investeringer i det individ der skal
beskyttes mod hold-up problematikken®?®. Ved at foretage investeringer i en enkeltperson, kan det understatte
partnerskabet og sende signal om, at der gnskes et langt samarbejde. Kvasi-integration kan bl.a. ske igennem

kurser og intern oplering.

Kvasi-integration er ligeledes kendt fra det danske erhvervsliv. Det er udbredt, at virksomheden i stgrre grad
har onboarding procedurer planlagt for sine nye medarbejdere, selv de der ikke er pa ledelsesniveau. | en
onboarding-proces modtages den nyansatte medarbejder i et struktureret forlgb, hvor denne bl.a. opleres og
introduceres til virksomhedens kultur, politikker, programmer og far lov til at mgde andre. Der kan ligeledes
stilles en mentor til radighed for den nyansatte, et steerkt signal om at virksomheden gnsker at bidrage med den
assistance og velkomst der gar at den nye medarbejder faler sig velkommen, og bliver en del af virksomheden
hurtigere. Dette kan fremme den ansattes lyst til at tage ejerskab i opgaverne og lgfte den arbejdsbyrde parterne
i kontrakten har aftalt. Kvasi-integration er et velkendt og anerkendt veerktej til at beskytte den ansatte og

svage kontraktpart.

Det kan argumenteres for, at kvasi-integration pa ledelsesplan er ngdvendighedt for, at lederen kan varetage
sit hverv. Det kraever forpligtelse fra virksomheden, serligt aktionarerne, i at forsikre lederen og stagtte op om

dennes funktion, bl.a. gennem kurser safremt disse understatter ledelsesfunktionen.

525 petersen, B. & @stergaard, K, (2018), s. 270
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4.25.3 Garantier

Hvor kvasi-integration kan kategoriseres som en direkte forpligtelse overfor medarbejderen, vil en
garantistillelse i kontrakten virke som en indirekte forpligtelse i kontraktforholdet®?. En garanti kan stilles i
kontrakten enten som en juridisk eller gkonomisk garanti, og kan udformes og tilpasses det behov der er i en
given situation. En garanti kan eksempelvis indebere en lang opsigelsesfrist, eller en aftale om kompensation
ved kontraktens ophar®?.

Ved inkorporering af garantier i kontraktforholdet mellem ledelsesmedlemmer og aktionerer, vil en lang
opsigelse mod ledelsesmedlemmet kunne skabe en tryghed. Her er tidselementet en faktor. Det kan skabe
utryghed om indkomstgrundlaget, hvis der er en gget risiko for terminering af kontraktforholdet, hvis
kontrakten ikke indeholder en klausul der giver tilstraekkelig lang tid med Ign efter ophgr eller kompensation

mod terminering.

4.2.6 Konfliktlgsningsklausuler i kontrakten

Der kan vare mange former for konflikter i et ansettelsesforhold. Ved at inkorporere klausuler der tager
stilling til en reekke konflikter, kan der vaere vished om hvordan parterne skal forholde sig til diverse konflikter.
Dog er det omkostningstungt for parterne at forhandle konfliktlgsningsklausuler, ligesom teorien om
ukomplette kontrakter forudsiger, at det er umuligt for parterne med begranset rationalitet at forudsige alle
fremtidige haendelser og derved angive en mulig lgsning i kontrakten. Det anfaegtes, at strategisk kontrahering
bygger pa klausuler om konfliktlgsning der lgses uden inddragelse af domstole, modsat til den konventionelle
der sgger konfliktlasning ved hjalp af tredje instanser som domstole®?®. En konfliktlgsningsklausul kan
eksempelvis vare en mediationsklausul, evt. ved at anvende en pa forhand navngiven mediator med specifikt
branchekendskab. Nar der aftales mediation igennem en mediationsklausul i en kontrakt, vil det ofte vaere for

partnerskaber, hvor de kontraherende forventer et leengerevarende partnerskab®?.

| forholdet mellem ledelsen og aktionarerne i et pengeinstitut forholder det sig saledes, og statueret ved de
gennemgaede domme, at ledelsen er underlagt almindelige erstatningsregler. Disse handhzaves af domstolene.
Desuden galder det, at kapitalselskaber i alle retsforhold er underlagt de danske domstoles behandling, jf. SEL

§ 348, og der kan for sa vidt ikke indtenkes gvrige konfliktlgsningsklausuler.

526 Weiss & Kurland, (1997), s. 111-113

527 Det er velkendt at ledelsesmedlemmer modtager store summer safremt at de forlader en virksomhed, dette kaldes “Gyldent
handtryk™ i daglig tale. Se bl.a.: https://www.berlingske.dk/virksomheder/syv-fyringer-syv-gyldne-haandtryk-naar-topchefer-forlader-
skuden

528 petersen, B. & @stergaard, K, (2018), s. 271

529 Jgrgensen, L.@. & Lavesen, M, (2016), s. 38
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4.2.7 Afsluttende bemarkninger om strategisk kontrahering

Efter gennemgangen af hvordan strategisk kontrahering arbejder med at anskue kontrakten og forholdet
mellem de to parter, udledes det, at der er metoder der kan give incitament og kontribuere til at styrke forholdet
mellem de kontraherende parter. P4 samme tid kan det konstateres, at der antageligt er en raekke af disse
metoder der allerede pa nuveerende tidspunkt anvendes pa ansattelsesforhold, bl.a. incitament aflgnning og

gvrige bonus/praemie ordninger.

| forhold til spargsmalet om hvorvidt nogle af disse metoder kan optimere ledelsesmedlemmernes adfeerd,
vurderes det, at der foreligger muligheder herfor. Det vil veere muligt at give incitament til en bestemt adfeerd
gennem en kontrakt. Det antages ogsa som navnt i ovenstaende, at en reekke af tiltagene allerede anvendes.
Der foreligger en raekke regelseet der gaelder for ledelsesmedlemmerne i pengeinstitutter, hvorfor det vurderes,
at den ekstreme form af ren strategisk kontrahering vil veere en udfordring at anvende pa kontraktforholdet.
Det vurderes dog, at der ved anvendelse af en hybrid kontrakt, hvor bade de proaktive og reaktive klausuler
styrer kontraktforholdet kan pavirke ledelsens adfaerd. De tiltag der kan optimere ledelsens adfaerd vurderes
derfor at veere nogle af de metoder der anvendes i strategisk kontrahering. Et andet tiltag der pavirker
ledelsesmedlemmernes adfeerd, er kontrol. Dette indleder til det kommende afsnit, hvor det analyseres hvorvidt

risikostyring og anvendelsen af risikostyring kan pavirke ledelsens adfaerd i kontraktforholdet.

4.3 Introduktion til risikostyring

Risikostyring har gennem de seneste artier udviklet sig til at vaere et velkendt koncept og anvendt af de fleste
virksomheder rundt om i verden®®. Virksomhederne og deres ledelse har behov for at adressere de risici de
star overfor. Dette sker igennem analyser der fastleegger hvilke risici der eksisterer og potentielle risici
virksomheden star overfor i fremtiden, og hvordan og hvor meget disse risici pavirker virksomheden®3. Risici
er et vidtreekkende begreb der dekker over en lang reekke problemstillinger der alle handler om, at der ma
treeffes valg pa et usikkert grundlag. Den mest abenlyse arsag til at risikostyring interesserer ledelser pa et
globalt plan er, at risici indebarer et potentielt gkonomisk tab for virksomheden og dens aktionarer. Det er
bundlinjen og profitmaksimering der er omdrejningspunktet for en virksomhed og som udger dens
eksistensgrundlag. Ved at indfere risikostyring, har aktiongrerne i en virksomhed muligheden for at
kontrollere den adfeerd hvormed der treeffes beslutninger. Det kan ses som veerende en tydeliggerelse af hvilken
adfeerd der bar iagttages, nar der skal treeffes risikobetonede dispositioner. Ud fra risikoanalyser kan ledelsen

treeffe velfunderede beslutninger der gerne skal fare virksomheden derhen hvor strategien dikterer det. Ved at

530 Yoe, C, (2019), s. 14
531 Yoe, C, (2019), s. 11
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anvende risikostyring i en virksomhed, opnas der en form kontrol med virksomhedens ansatte og deres adfeerd.
Det er derfor et tiltag der umiddelbart pavirker ledelsesmedlemmernes adfeerd.

Herunder sker en gennemgang af formalet med at introducere lov om risikostyring i finansielle virksomheder,
hvorefter der foretages en definition og analyse af rammerne for en risikostyringsproces i henhold til
situationen i et pengeinstitut.

4.3.1 Formalet med at indfgre lov om risikostyring i finansielle virksomheder

Finanskrisen gjorde det tydeligt, at den finansielle sektor havde et behov for at adressere risici i starre grad
end hvad der var tilfeeldet inden krisen. Det betad at der blev rettet fokus pd manglende risikostyring og der
blev taget en raekke tiltag der skulle veere med til at forhindre virksomheders konkurser og store tab for
virksomhedernes aktionzrer. Konkurser og tab blev en realitet for mange virksomheder og deres aktionarer
under finanskrisen®®2. Disse omtalte tiltag har siden finanskrisen betydet noget i lovgivningen for finansielle
virksomheder, bade pa nationalt plan, men ogsa pa globalt plan®®, Serligt EU indferte en raekke tiltag, for at

forhindre endnu en finanskrise i kalvandet pa krisen der ramte verden tilbage i 2007-08%%.

| et forslag fremsat den 26. marts 2010 af daveerende ekonomi- og erhvervsminister Brian Mikkelsen, til lov
om endring af lov om finansiel virksomhed, lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v., lov om
Danmarks Nationalbank og forskellige andre love (herefter 2009/1 LSF 175), fremgar en raekke
lovforslagseendringer og bemarkninger hertil der vedrgrer behovet for styrkelse af FTs tilsynsvirksomhed,
praecisering af krav til styring og indretning af finansielle virksomheder m.v. samt &ndring af regler om
egnethed og haederlighed m.v. Dette lovforslag kan ses som en direkte effekt af finanskrisen. FTs rolle blev
med denne lov skerpet og tydeligere defineret, ligeledes gnskede lovgiver, at gge opmarksomheden pa de
krav som lovgivningen stillede til de enkelte medlemmer af direktion og bestyrelse i finansielle
virksomheder®®. Formalet byggede pa at sge opmaerksomheden pa de galdende regler, samt at skarpe de
egentlige opgaver der harer til i rollen som ledelsesmedlem i finansiel virksomhed. | serdeleshed et formal
der satte adferd hos de ledende medlemmer i fokus og et udtryk for, at der var behov for at klargare
forventninger og krav til disse medlemmer. Et tiltag i denne forbindelse blev at lovgiver indfgrte en
bestemmelse med et krav til, at ledelsen skulle sikre, at der blev udfert risikostyring, og tilmed en reekke
retningslinjer for hvordan denne risikostyring skulle foretages. Et direkte forsgg pa at styre og kontrollere

adfzard hos ledelsen.

532 2009/1 LSF 175, Bemarkninger til lovforslaget, s. 35-36

533 Finanstilsynets notat om strategi for 2015, s. 9

534 Heriblandt kapitalkravsforordningen (CRR/CRD V) baseret pa anbefalinger fra Basel-komiteen, Basel I11-standarder fra 2010.
5352009/1 LSF 175, 5.36
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4.3.2 Ledelsens anvendelse af risikostyring

Det er hjemlet i lovgivning at bestyrelse og daglig ledelse skal varetage problemstillingen angaende
pengeinstituttets risici jf. kravene til direktionen og bestyrelsen i FIL § 70, stk. 1, nr. 2-3 samt § 70, stk. 2 og
stk. 3, og i Ledelsesbekendtggrelsen der finder anvendelse jf. bekendtgerelsens § 1, nr. 1 Jf. FIL § 65, stk. 2,
§ 70, stk. 7, 8 71, stk. 2, § 152, stk. 2, og § 373, stk. 4, samt FTs notat om ”God praksis for compliance og
risikostyring i kreditinstitutter”. Med denne hjemmel blev det dermed palagt ledelsen at udfere risikostyring,
jf. Ledelseshekendtgarelsen § 16. Det er vigtigt at veere opmaerksom pa, at risikostyring kan blive en subjektiv
tilgang til at anskue virkeligheden, hvilket ogsa medfarer at resultatet af en risikoanalyse kan, og vil, variere
alt efter hvem der udfarer den. For at mindske denne varians i denne kritiske branche, er der med hjemmel i
lov en raekke minimumskrav til hvilke risici der skal tages stilling til, jf. Ledelsesbekendtgarelsen § 4.
Derudover indeholder FTs notat om god praksis pa netop dette omrade retningslinjer for, hvorledes en
risikoanalyse skal foretages. Lovgivningen pa omradet for risikostyring i pengeinstitutter afspejler i hgj grad
den tostrengede ledelse og er igvrigt udferlig ift. de forngdne tiltag, ansvar og opgaver der palegges direktion
og bestyrelse. Dette ma i hgj grad anses for at veere tiltag der er malrettet til at adressere adfaerd og kontrol
med ledelsen. | falgende afsnit foretages en gennemgang af hvad risikostyring indebarer samt en analyse af

processen.

4.3.3 Risikostyring

Gennem analysen af retspraksis er det slaet fast, at ansvarsnormen bedgmmes individuelt for hver
beslutningstager i ledelsen, og at der i bedgmmelsen heraf blev lagt serlig vaegt pa det informationsgrundlag
den pageeldende havde for at traeffe beslutningen. Pa baggrund af dette kan det konkluderes, at information og
viden spiller en afgarende rolle for om en handling eller undladelse kan accepteres, uagtet hvilke konsekvenser
det senere bringer. Serligt i den finansielle sektor er der som navnt fokus pa risiko, da denne branche er sarligt
forbundet med risici der pavirker aktionarer men ogsa samfundstillid, i og med pengeinstitutterne udger et
eksistensgrundlag for privatpersoner savel som erhverv og dermed har en afggrende rolle for vores samfund
og gkonomi. At eliminere al sandsynlighed for at en beslutning indebeerer en vis risiko pastas at veere umulig.
En beslutning om en fremtidig haendelse, vil altid indebaere en sandsynlighed for at udfaldet bliver anderledes
end tiltenkt. Alligevel forsgges der med loven pa dette omrade at skeerpe den adfeaerd, hvormed en ledelse i et

pengeinstitut varetager disse risikofyldte dispositioner, bl.a. gennem risikostyring.
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Det anfeegtes, at man kan opdele vejen mod at anvende risikostyring i en virksomhed i - 1) identifikation af
problemstillingen, 2) acceptere at der er et problem og 3) definere problemstillingen mere specifikt®®.
Herunder gennemgas de tre skridt, hvilket sattes i sammenhang med situationen.

Den farste del i processen for at anvende risikostyring er, at identificere problemstillingen>®’. Denne opgave
har til formal, at analysere hvorledes ansvarsnormen for ledelser i pengeinstitutter bedgmmes i retspraksis.
Problemstillingen indebeerer, at det er en umulighed at inddaekke aktionzrerne fuldsteendig for at veere
disponeret for risici. Ydermere er der ekstra opmeerksomhed pa de risici der er i den finansielle sektor, i og
med risiciene kan vise sig at veere forbundet med store gkonomiske tab og kan pavirke den generelle tillid til
den gkonomiske sektor samt mange menneskers eksistensgrundlag. Styring af risici er derfor yderst relevant

at anvende i pengeinstitutter.

Efter at det er konstateret, at der er et problem, vil det naste led i processen veare at acceptere, at der er tale
om et reelt problem®3®, Ved at acceptere en problemstilling, abner det for at kunne arbejde pa at handtere den.
| forbindelse med bankledelse og dispositioner, er det accepteret af samfundet helt overordnet set, men ogsa
ned pa personligt plan, at samfundet er bekendte med den risiko der er forbundet med hvervet som medlem af
enten direktion eller bestyrelsen. En indikation pa at samfundet overordnet har accepteret den omtalte
problemstilling er, at der er vedtaget en reekke love pa omradet som navnt ovenfor. Der er ligeledes oprettet
et statsligt tilsynsorgan, en rolle som FT varetager. Foruden tilsynsorganet er der udstedt en raekke
retningslinjer der galder for de beslutningstagere der er i fokus, direktion- og bestyrelsesmedlemmer. P&
virksomhedsplan kan det ligeledes argumenteres for at vare en velkendt problemstilling i og med det er et
kendt faktum, at der ikke er adgang for hvem som helst til at varetage en ledelsesstilling i et pengeinstitut.
Dette skyldes, at der stilles en raekke krav til den personlige formaen og kvalifikationer som er med til at
kvalificere en person til at kunne ivaretage hvervet, netop fordi lovgiver forsgger at udelukke og minimere
risici for, at de personer der varetager hvervet, ikke handler optimalt og har de bedste forudsatninger for at
varetage de risici der er forbundet med hvervet®®,

Dette leder videre til det sidste skridt i processen, at definere problemet mere specifikt>®. Det er en velkendt
problemstilling i vores samfund, at pengeinstitutters ledelse treeffer risikofyldte dispositioner. Det er alment

kendt, at vores samfund er indrettet med love, bekendtgerelser, vejledninger og “god praksis” notater®** der

536 Yoe, C, (2019), s. 60

%37 Yoe, C, (2019), s. 60

538 Yoe, C, (2019), s.60

539 Bestyrelsesmedlemmer i pengeinstitutter skal eksempelvis, pr. 01.01.2017, deltage i et grundkursus for at sikre at de har et niveau
af minimums kompetencer og for at sikre at de kan give et ledelsesmassigt modspil til direktionen. FIL § 64 b, stk. 3, jf. BEK nr. 1424
af 29/11/2016, Bekendtgerelse om grundkursus for medlemmer af bestyrelsen i pengeinstitutter, realkreditinstitutter og
forsikringsselskaber.

540 Yoe, C, (2019), s.61
S41https://www.finanstilsynet.dk/~/media/Nyhedscenter/2020/God_praksis_compliance_og_risikostyring-pdf.pdf?la=da
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adresserer problemstillingen. Disse love og foranstaltninger er lavet pa baggrund af analyser og definition af
problemstillingen, hvilket er det tredje led i processen.

De tre skridt i processen mod at anvende risikostyring konstateres at veere opfyldt. Det konkluderes, at der er
konstateret - 1) at der er en problemstilling, 2) at problemet er anerkendt samt 3) at problemet specifikt
defineres. Dette er det overordnede plan for anvendelse af risikostyring. Hernast er gennemgaet selve
risikostyringsprocessen.

4.3.4 Processen omkring risikostyring

Farste skridt imod at anvende risikostyring i en virksomhed er at udvikle en risikoprofil. Det er i tilfeeldet for
pengeinstitutter bestyrelsens ansvar jf. FIL § 70, stk. 1, nr. 2. Det er en ngdvendighed, at udarbejde en
risikoprofil og tage stilling til hvordan ledelsen gnsker at handtere risici. Dette emne skal draftes pa
bestyrelsesmgder hvor pengeinstituttets gverste ledelsesorgan tager stilling til og nar til enighed om hvor
risikovillig ledelsen gnsker at veere, jf. FIL § 70, stk. 1. Derudover er der udstedt nermere vejledning pa
omradet, i vejledning om bestyrelsens evaluering af dens kollektive egnethed i pengeinstitutter og
realkreditinstitutter m.fl. (VEJ nr. 9172 af 30/03/2020) om de krav der foreligger for, at skulle kunne
identificere konkrete risici, samt hvordan bestyrelsen bgr handtere disse. Det naeste skridt er at klarleegge hvilke
formal risikostyringen skal tjene, herunder eksempelvis et grundlag der tager sit udgangspunkt i at minimere
risici ifm. pengeinstituttets udlanspolitik. Dernast bar der i denne forbindelse vurderes, hvorvidt der er behov
for risikovurderinger. Dette led vil vaere en overvejelse i en normal proces for risikostyring®#?, men der behgves
ikke tages stilling til dette i den finansielle sektor, idet der forefindes hjemlede krav til at der udfares
risikostyring indenfor en raekke omrader som navnt ovenfor. Det er bl.a. fastsat ved lov, hvilke typer af
risicigrupper bestyrelsen skal forholde sig til jf. Ledelsesbekendtgaren 8 4. | Ledelsesbekendtgerelsen § 4, stk.
2 indebaerer det kravet til, at der tages stilling og laves politikker indenfor omraderne der vedrarer kreditpolitik,
markedsrisikopolitik, politik for operationelle risici, forsikringsmaessig afdeekning af risici, likviditet, it-
sikkerhed og gvrige risikoomrader, hvor bestyrelsen skenner at det er et behov. Det konkluderes, at veere
forholdsvis udfarlige krav. Disse krav udgar en streng retningslinje for pengeinstitutternes ledelse, og dikterer
minimumsstandarden for den gnskede adferd. Dette begraenser dermed bestyrelsesmedlemmernes frie
handlekraft, og danner rammen for en gnsket adfeerd. Alene dette tiltag ma konkluderes, at ville pavirke adfeerd
hos ledelsen.

Det er direktionens ansvar, at sikre, at der er ansat en risikoansvarlig jf. Ledelsesbekendtgerelsen § 16, samt
bekendtgarelsens bilag 7, Risikostyringsfunktionen og den risikoansvarlige”. Det er virksomhedens opgave,
at sikre at den risikoansvarlige har den forngdne funktionsadskillelse jf. Ledelsesbekendtgarelsen § 11. Den

risikoansvarlige ma sta for indsamling af den ngdvendige information®®. Information der bestar af fakta, men

542 yoe, C, (2019), s 71
543 yoe, C, (2019), s 73
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ogsa af data af mere subjektiv karakter. Det er bl.a. et krav, at direktionen sikrer at den risikoansvarlige
modtager al information der kan have betydning for risikovurderingen, jf. Ledelsesbekendtgarelsen 8§ 8, stk.
4 og § 10. Det kunne konkluderes ud fra retspraksis, at der foreligger en vigtighed vedrgrende det gaeldende
informationsgrundlag. Seerligt ved bedgmmelsen af om en disposition truffet af ledelsen kan anses for at veere
af en sadan karakter, at det er en ansvarspadragende handling, var informationsgrundlaget vigtigt. Det kan
udeledes heraf, at der stilles strenge krav til den informationsindsamling der foretages. For nuveerende
lovgivning paleegges ansvarligheden for denne informationssamling den risikoansvarlige. Kravet der vedrarer,
at et pengeinstitut skal have en risikoansvarlig, er forholdsvist ungt, offentliggjort i Danmark i 2016, hvorfor
det ikke omtales i sagerne behandlet i domsanalyserne. Denne nye regel understreger, at der har veeret et behov
for at indfare tattere kontrol med pengeinstitutterne og deres ledelse. Den risikoansvarliges opgave ma anses
for at veere et vigtigt led, i forbindelse med at nedbringe risici, samt at gge bevidstheden om disse risici hos
medlemmerne af direktionen og bestyrelse. De stigende tiltag og vedtagende lovgivninger anses for at veere en
reaktion pa finanskrisen, samt et proaktivt veern mod at fremtidige sager kan na til samme niveau. Den
risikoansvarliges funktion kan ligeledes anslas at vaere direkte kontrol impliceret i virksomhederne, og fungerer
som en overvagningsfunktion. Endnu et tiltag der pavirker ledelsens adfzerd.

Det naeste skridt i processen for risikostyring omhandler opstarten af selve risikovurderingen, og herefter at
koordinationen af hvordan risikovurderingen skal foretages, hvilket i pengeinstitutter er den risikoansvarliges
opgave. Bilag 7 til Ledelsesbekendtgarelsen indeholder en reekke punkter ift. de opgaver der forventes af den
risikoansvarlige, herunder bl.a. stillingtagen til om det grundlag hvorpa en bestyrelse og direktion traffer et
valg er tilstreekkeligt jf. nr. 5 i bilag 7 jf. bilagets nr. 6-8. Det vurderes, at dette er et direkte udslag pa de sager
der opstod omkring finanskrisen, herunder de domme der blev gennemgaet i domsanalyserne. Netop
informationsgrundlaget blev det udslagsgivende for vurderingen af, om den beslutning der blev truffet kunne
anses for at vaere en sadan karakter at den udgjorde en ansvarspadragende handling. Den risikoansvarliges
rolle vurderes derfor, at have stor betydning i fremtidige sager, hvor en sadan vurdering skal foretages af en
domstol.

Sidste led i processen er selve vurderingen af risikovurderingens udfald>*. Denne opgave varetages ligeledes
af den risikoansvarlige og er omfattet seerligt af bilag 7 nr. 9-13, hvoraf nr. 12 indebeerer pligten til at informere
bestyrelsen om betaenkeligheder i tilfeelde af specifikke risikoudviklinger der kan eller allerede pavirker
virksomheden. Det konstateres, at vare et tiltag der sikrer det rette niveau af informationsudveksling og
betyder, at muligheden forgges, for at verificere de nermere omstendigheder omkring en beslutning, eller
mangel pa beslutning. Derudover er der de sarlige krav der vedrarer de opgaver og ansvar en risikoansvarlig

har i et pengeinstitut, som navnt herover samt hjemlet i Ledelsesbekendtgarelsen bilag 7.

Herunder ses det ovenstaende i model for processen:

54 Yoe, C, (2019), s 79
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Udvikle risikoprofil
Ansvaret pahviler bestyrelsen jf. FIL § 70, stk. 1, nr. 2

Definere formalet med risikostyring
Det indebarer bl.a. at direktionen ansatter en risikoansvarlig jf. BEK nr 1026 af 30/06/2016 § 16
Den risiko ansvarlige ma have forngden funktionsadskillelse jf. BEK nr 1026 af 30/06/2016 § 11

(Om) Der skal foretages risikovurdering for en lang raekke risici

Det fglger af FIL § 70 samt bekendtgarelse om ledelse og styring af pengeinstitutter m.fl. BEK nr 1026 af
30/06/2016 at der skal foretages risikostyring

Informationsgrundlag
Det pahviler den risikoansvarlige at indsamle ngdvendig information jf. BEK nr 1026 af 30/06/2016 bilag 7

gangseettelse af risikovurdering
Det péahviler den risikoansvarlige jf. BEK nr 1026 af 30/06/2016 bilag 7

Koordinering og styring af risikovurderingsprocessen
Det pahviler den risikoansvarlige jf. BEK nr 1026 af 30/06/2016 bilag 7, nr. 22

Evaluere resultatet af risikovurderingen
Dette er den risikoansvarliges opgave og formal

Handtere risici
Den risikoansvarlige méa underrette bestyrelsen om risici jf. BEK nr 1026 af 30/06/2016 § 16 og bilag 7

Figur 2 Yoe, C, (2019), s. 63 (egen tilvirkning)

Processen omkring risikostyring i et pengeinstitut ma vurderes til, at veere normdannende for den adfeerd der
forventes af de relevante bergrte funktioner. Det anses for at veere tiltag der definerer og placerer ansvar hos
de individuelle funktioner, og skaber klarhed omkring hvad der forventes af den enkelte funktion. Det er
saledes klart defineret hvilken rolle et bestyrelsesmedlem har i forbindelse med risikostyringsprocessen,
ligesom det er klart defineret for direktionen. Et af de tiltag der er serligt tydelige i forbindelse med
risikostyringsprocessen, er implementeringen af en ny funktion, den risikoansvarlige. Dennes rolle er af ikke
ubetydelig karakter. Det vurderes at en risikoansvarlig, fra indfarelsen af loven, far en betydning for fremtidige
sager. Det konkluderes, at tiltaget omkring risikostyring ma fa den effekt, at det i hgjere grad vil kontrollere
ledelsens adfaerd. Safremt risikostyring udfares efter reglerne, vil det imidlertid umiddelbart medfgre, at der

vil vaere mindre grundlag for manglende informationsgrundlag i skyldsspgrgsmalet.
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| forbindelse med risikostyringsprocessen er formalet desuden, at kunne vurdere de muligheder der foreligger
nar der skal treffes en beslutning. Derfor synes det relevant at evaluere de foreliggende muligheder i
systematisk orden. Dette leder frem til gennemgangen af hvordan en ledelse kan vurdere hvilke muligheder
der er mest optimale, ift. de fastlagte politikker og risikoprofil.

4.3.5 Evaluering af muligheder

Nar ledelsen treffer et valg, indebarer dette valg risici fastslaet af risikovurderingen. Ved hvert aktivt tilvalg
sker der ogsa et fravalg. Et fravalg af den eller de gvrige muligheder der foreligger. Derfor kan det veere en
god idé at overveje de forskellige muligheder der foreligger samt deres risici og sammenligne disse far den
endelige beslutning treeffes®®. Forinden en beslutning treeffes kan der geres et forsgg pa, at opgere
konsekvenserne ved den pageldende beslutning. Dette kan eksempelvis geres ved at sammenligne to
situationer, en der angiver status quo og en anden der estimerer situationen, safremt en ledelse gennemfarer

beslutningen®®. Herunder ses en tabel hvor status quo er sammenlignet med beslutningen om at yde et

laneengagement.
Fremtiden pa basis af at Fremtiden pa basis af at

Effekt . ) . Forskel
beslutningen ikke gennemfares | beslutningen gennemfares

Antal laneengagementer | X antal X+1 antal Forggelse med 1

o ) Indevaerende reduceres for en
Likvid beholdning Status quo . Nedgang
periode
Indtjening Status quo Profit for facilitering + renter Forggelse

Tabel 2 - Yoe, C, (2019), s. 95 (Egen tilvirkning)

Det bemarkes i ovenstaende tabel, at der kun er navnt tre effekter. Oftest vil en beslutning medfare langt flere
effekter/konsekvenser. Til vurdering af hvorvidt beslutningen skal gennemfares, kan der med fordel rettes
fokus pa de identificerede forskelle. Disse ma stemme overens med ledelsens strategi. Desuden foreligger der
krav om at beslutningen skal foretages ud fra pengeinstituttets interesse, hvilket inkluderer at den passer med
pengeinstituttets risikoprofil. Det anfaegtes at det er tidskraevende, at sammenligne situationer og klarlaegge de
potentielle konsekvenser. Det udledes dog igennem domsanalyserne af domsafggrelserne, at det kan medfare
betydelige konsekvenser, safremt det undlades at forsgge at klarleegge om en disposition bar foretages eller g,
og klarleegge beveaeggrundene. Ved en undladelse af processen, og Kklarleegningen af hvorvidt en beslutning er
den rette, kan det fa betydelige konsekvenser. Det konkluderes, at en ledelse i et pengeinstitut ber foretage

grundig evaluering, pa trods af at det er tidstungt.

545 Yoe, C, (2019), s. 94
546 Y oe, C, (2019), s. 95
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Sammenligningen kan ogsa anvendes ved situationer hvor der er flere muligheder. Her vil ledelsen skulle gare
sig klar over samtlige effekter ved hver disposition, for herefter at ssammenligne dem. Dette vil give et overblik
over de konsekvenser og forskelle de forskellige beslutninger antages at medfgre, samt klarleegge de potentielle
risici. Det er seerligt ved vurdering af forskellene, at risikostyringen indebeerer et subjektivt element. Det vil i
nogle tilfeelde veere umuligt, at forudsige de helt ngjagtige konsekvenser, og her pahviler der en usikkerhed.
Selve effekterne vil ske med en vis sandsynlighed, og dermed er de pageldende risici forbundet med en
disposition ogsa forbundet med en sandsynlighed for, at situationen falder anderledes ud. Beslutningstagen er
forbundet med usikkerhed i de fleste tilfeelde, og usikkerhed indebeerer tilmed en risiko.

Denne made at sammenligne beslutninger pa kendes ogsa fra lovaendringsforslag, eksempelvis ses det fra
2009/1 LSF 175, Bemarkninger til lovforslaget, s. 66, at der laves et sammenfattende skema der giver overblik
over positive og negative effekter ved at vedtage endringen. Ved at foretage grundig evaluering forinden en
disposition, kan ledelsen dokumentere bevaeggrundene og beslutningsgrundlaget. Det kan derfor ogsa veere en

metode der kan anvendes for at dokumentere agtpagivenhedsniveauet i indirekte forstand.

4.3.6 Minimering af asymmetrisk information

Med indferelse af risikostyring og retningslinjer for hvordan de ber foretages, sattes der krav til
informationsgrundlaget hvorpa der treeffes beslutninger, og dette skaber pa samme tid en minimering af den
asymmetriske information. Det giver aktionzrerne i et pengeinstitut et starre indblik i beslutningsgrundlaget
og vished om, at der foreligger strenge krav til risikovurdering i pengeinstitutter. Denne udveksling af
information kan vise sig at vere tillidsvaekkende i og med informationsgrundlaget bliver mere verificérbart for
alle parter. Det kan konkluderes, at det er tiltag der minimerer asymmetrisk information, og indirekte pavirker

adfeerd hos ledelsen.

4.4 Vurdering af tiltag

Safremt lovgivningen overholdes af samtlige aktarer vil der med nuveerende lovgivning vere grundlag for at
pasta, at der er tilstreekkeligt med restriktioner og retningslinjer pa omradet for direktion- og
bestyrelsesmedlemmers adfard, rolle og vigtigheden af fokus pa risici og styring heraf, og FTs rolle som
tilsynsorgan og lovfortolker. Det vurderes, at disse tiltag vil have stor effekt pa sarligt bestyrelses- og
direktionsmedlemmernes adferd. Det er i hgjere grad nemmere for disse at navigere i de krav der stilles til
dem, og der er tilmed udstukket retningslinjer for hvordan de kan udfere deres opgaver og leve op til deres
ansvar. Pa samme tid vurderes disse tiltag ogsa til at vaere omfattende og strenge. Denne konklusion skyldes,
at de mange tiltag kan virke meget indgribende i de pagaldende hverv, og efterlader kun meget lidt frihed for
bestyrelses- og direktionsmedlemmerne til at handle pa anden vis, uden at dette vil blive anset for at vaere

devierende adfard.
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4.5 Delkonklusion

Igennem analysen af hvilke tiltag der kan optimere ledelsens adferd, er der gennemgaet to metoder. En af
metoderne og tiltag der kan optimere adfaerden hos pengeinstituttets ledelse kan i nogen grad ske igennem
strategisk kontrahering. Det antages, at der igennem fokus pa parternes samarbejde kan skabes incitament til
at yde en starre indsats for at kontraktforholdet er succesfuldt. Ved at anvende proaktive klausuler i en kontrakt
kan der skabes en starre sikkerhed og vished hos parterne om hvordan samarbejdet skal forega og hvad der
forventes i specifikke situationer. Iflg. teorien om strategisk kontrahering vil det skabe en fordel, at anvende
proaktive Klausuler fremfor reaktive klausuler, som ses anvendt i den konventionelle kontraheringsform. Det
konkluderes, at der ift. risikofordeling i kontraktforholdet mellem pengeinstituttets ledelse og aktionarer er et
behov for, at der er en klar ansvarsplacering hos ledelsen. Den klare lovgivning pa omradet, der vedrarer
ansvarsfordelingen kan ikke fraskrives. Det vurderes dog, at vaere en mulighed for parterne at tegne en
direktion- og bestyrelsesansvarsforsikring, og pa denne made fordele risici internt, saledes at der i nogen grad
afdeaekkes for risici og dermed investeres i relationsrenten i partnerskabet.

Det konkluderes ydermere, at der kan gives incitament til ledelsen gennem varieret lgntilleeg og integration i
virksomheden. Dette konkluderes, at optimere ledelsens adfard. Ved at betale varieret lgntillaeg, i den ene eller
anden form, anerkendes det, at ledelsen patager sig en risiko samt at denne kompenseres herfor. Ved at betale
variable lgntilleg gives der ydermere incitamenter der optimerer ledelsens adferd. Ved at tilbyde
aktieprogrammer som en del af det variable Igntilleg vurderes det, at skabe incitament til at tage ejerskab og
kan veere med til at forebygge opportunistisk adfaerd hos ledelsen. Det vurderes ligeledes, at kvasi-integration
vil medfare et incitament og kan optimere ledelsens adfaerd. Dette begrundes i, at der investeres i partnerskabet,
og relationsrenten dermed forgges. Et gvrigt tiltag under strategisk kontrahering er at indbygge proaktive
klausuler der inkorporerer garantier i kontrakten. Ved at stille garantier i kontrakten vil det sikre parterne mod
den usikkerhed og de risici de oplever. Dette er et tiltag der ligeledes gger relationsrenten ved at beskytte og

give forsikring gennem de stillede garantier.

Det andet tiltag der kan pavirke ledelsens adfeerd, er risikostyring. Det konkluderes, at der allerede er
opmarksomhed pa at risikostyring er en metode der optimerer ledelsens adferd, det begrundes med, at der er
vedtaget lovgivning pa omradet. Det konkluderes, at de tiltag der er foretaget pa omradet og de krav der stilles
til ledelsesmedlemmer i pengeinstitutter, er et direkte afledt resultat af de sager der opstod som faglge af
finanskrisen. Der er tale om en hgj detaljegrad af anvisninger for den adfaerd der forventes hos ledelsen, og det
konkluderes, at veere et af de tiltag der direkte styrer ledelsens adferd. Detaljegraden gar det svaert at veere i
tvivl om hvad der forventes af de respektive roller, hvorfor det vurderes at veere en staerk styringsmekanisme

mod en optimal adfaerd. Det konkluderes, at risikostyring er et tiltag der optimerer ledelsens adfzerd.
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Kapitel 5 - Konklusion

I nzervaerende afhandling kan der pa baggrund af analyserne i det juridiske, skonomiske og integrerede kapitel
konkluderes fglgende:

Vurderingen af adfeerdsnormen for et ’forsvarligt beslutningsgrundlag” beror pa det forretningsmeessige skon.
Det forretningsmassige skan vurderes pa baggrund af en kreditvurdering af lantager. | kreditvurderingen skal
inddrages sammenslutningerne af - “formalet med lanet, lantagers gkonomiske forhold, den stillede sikkerhed
og kundens evne til at drive virksomhed, herunder i lyset af den almindelige gkonomiske konjunktur.”%#’. Dette
ber igvrigt sammenholdes med - ”Bankens overordnede kreditpolitik og retningslinjer, herunder dennes

risikovillighed %,

I vurderingen af adfeerdsnormerne for et “forsvarligt beslutningsgrundlag” ber der udvises forsigtighed med at
tilsidesaette det forretningsmaessige skan der udgves af pengeinstituttets direktion- og bestyrelsesmedlemmer
ved bevilling af et 1an%°. Safremt FT lgbende har fert tilsyn med pengeinstituttets tabsgivende
laneengagementer, indgar disse forhold med en ikke ubetydelig veegt i adfaerdsnormerne for et “forsvarligt
beslutningsgrundlag”. Ligeledes indgér tidspunktet for indgaelsen af lanebevillingen i adfeerdsnormerne for et
“forsvarligt beslutningsgrundlag”, da ekonomisk konjunktur kan pavirke forsvarlighedsvurderingen. Safremt
en lanebevilling meddeles til bestyrelsen pa et skriftligt grundlag, skal bestyrelsesmedlemmerne sikre, at de
oplysninger der er fremlagt skriftligt udger et “forsvarligt beslutningsgrundlag” og anmode om yderligere

oplysninger og mundtlig behandling af laneansggningen, safremt oplysningerne ikke er tilstreekkelige®®.

Det konkluderes, at der stilles et skaerpet krav til pengeinstituttets direktion- og bestyrelsesmedlemmer, hvor
de skal sikre, at hensynet til pengeinstituttets interesser ikke tilsidesattes ved bevilling af et lan eller ved
indfrielser af mellemregninger i andre selskaber der er direkte eller indirekte forbundet med pengeinstituttet.
Direktion- og bestyrelsesmedlemmer skal sikre, at lantager er solvent for at undga at pengeinstituttet padrages
et tab.

Ligeledes kan der af adferdsnormerne for et “forsvarligt beslutningsgrundlag” udledes et
tabsbegraensningshensyn. Ved at iagttage dette hensyn, vil det udggre en ansvarspadragende handling at
bevillige et lan, safremt denne nye lanebevilling ikke begrenser pengeinstituttets tab. Dette
tabsbegraensningshensyn udledes af adferdsnormerne for et “forsvarligt beslutningsgrundlag”, safremt
direktion- og bestyrelsesmedlemmerne veelger at refinansiere et laneengagement eller valger at forlaenge en
kredit- eller valutaramme. Forsvarlighedsvurderingen ma indeholde informationer om - lanets formal, kundens

gkonomiske forhold, kundens sikkerheder og kundens evne til at drive virksomhed, samt hensynet til

547 Sag 226/2015, s. 105

548 B-1291-10, s. 491

59 B-877/11 & B-876/11, s. 1307
550 B1390014, s. 200
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pengeinstituttets interesse ved forlengelse af laneengagementet, tilbagebetaling og risikovurdering. Det
konkluderes, at direktion- og bestyrelsesmedlemmerne skal afveje risici og alternativerne for at begreense et
tab.

Det konkluderes, at safremt direktion- og bestyrelsesmedlemmer ikke iagttager FILs adfaerdsbestemmelser, vil
en skaerpet ansvarsnorm ikke udledes af adfzerdsnormen for et “forsvarligt beslutningsgrundlag”. Safremt en
skeerpet culpanorm kan udledes af adfeerdsnormen for et “forsvarligt beslutningsgrundlag” er det afgerende,
hvorvidt der foreleegger arsagssammenhang mellem det skonomiske tab og den manglende iagttagelse af FILs
bestemmelser. Det konkluderes, at FILs adfaerdsbestemmelser sdsom - funktionsadskillelse, kreditpolitik,

fravigelse af instrukser mv. ikke kan udledes af adfeerdsnormerne for et “forsvarligt beslutningsgrundlag”.

Ovenstaende adferdsnormer der udger et “forsvarligt beslutningsgrundlag” skal iagttages af direktion- og
bestyrelsesmedlemmer i pengeinstitutter. Safremt ledelsen ikke foretager en individuel forudgaende
kreditvurdering af lantager pa baggrund af de adferdsnormer der udledes for et “forsvarligt
beslutningsgrundlag”, kan ledelsen i nogen grad handle ansvarspadragende, safremt pengeinstituttet padrages
et tab.

I analysen af hvilke gkonomiske effekter der opleves for en tabsgivende disposition uden for kontrakt kan det
konkluderes, at skadevolderen ikke har incitament til at handle med agtpagivenhed, safremt skadevolderen
ikke er ansvarlig for at kompensere skadelidtes tab. Det konkluderes, at lovgiver kan give skadevolderen
incitament til at handle med agtpagivenhed, safremt skadevolderen er underlagt et objektiv ansvar. Det
objektive ansvar giver skadevolderen incitament til at handle med agtpagivenhed, nar skadevolderen foretager
risikofyldte dispositioner. Incitamenter reducerer sandsynligheden for skadens indtreeden. Ligeledes vil et
culpaansvar give skadevolderen incitament til at handle med agtpagivenhed, sa parternes faelles omkostninger
i kontraktforholdet reduceres. Et objektivt ansvar og et culpa ansvar vil vaere samfundsoptimalt pa baggrund

af Kaldor Hicks-optimalitetskriteriet.

I analysen af hvilke gkonomiske effekter der opleves for en tabsgivende disposition i det indbyrdes
kontraktforhold mellem principal og agent konkluderes det, at effekterne afhanger af parternes
risikopreeferencer og incitamenter i kontraktforholdet. Det konkluderes, at nar parterne indtreeder i
kontraktforholdet, er principalen underlagt asymmetrisk information. Principalen kan ikke observere agentens
indsats. Da principalen ikke kan observere agentens indsats, vil agenten ikke have incitament til at handle med
en hgj arbejdsindsats, da agenten er egennyttemaksimerende og afskyr indsats. Dette har den gkonomiske
effekt, at principalens gevinst reduceres, samtidig med at agentens gevinst forgges. Ligeledes kan det
konkluderes, at eksternaliteter har den gkonomiske effekt, at principalens gevinst pavirkes af udefrakommende

faktorer, saledes at principalens gevinst ikke udelukkende pavirkes af agentens indsats.
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Safremt agenten tilbydes en kontrakt med en fast lgn der ikke er afhaengig af agentens indsats, har det den
gkonomiske effekt, at agenten ikke har incitament til at yde en hgj indsats. Det konkluderes, at principalen
som minimum skal aflgnne agenten saledes at agentens grundlgn svarer til agentens reservationsnytte. Dog
kan principalen ikke sikre agentens valg af indsats, nar agentens arbejdsindsats ikke er observerbart for
principalen. Asymmetrisk information har den gkonomiske effekt, at principalen har sveert ved, at give agenten
incitament til at handle med agtpagivenhed.

Det konkluderes, at parterne i det indbyrdes kontraktforhold kan give hinanden incitamenter til ikke at afbryde
kontraktforholdet, nar der er en reel trussel for straf. Safremt agenten afbryder kontraktforholdet, vil det have
den gkonomiske effekt, at principalen straffer agenten i alle fremtidige perioder, saledes at parternes samlede
gevinst reduceres. Dog konkluderes det, at det kan vare samfundsoptimalt at afbryde kontraktforholdet,

safremt truslen om evig straf er mindre end sandsynligheden for spillets afslutning.

Parterne kan inkorporere kontraktklausuler i kontrakten for en tabsgivende disposition for at give parterne
incitament til at handle med agtpagivenhed og opfylde kontrakten. Det konkluderes, at safremt principalen er
risikoneutral og agenten er risikoavers, har det den gkonomiske effekt, at parterne har incitament til at opfylde
kontrakten, safremt parterne er underlagt en klausul om naturalopfyldelse. Klausulen har den gkonomiske
effekt, at der ikke opleves et samfundstab og agenten har incitament til at opfylde kontrakten og handle med

agtpagivenhed.

Safremt principalen og agenten er betalingsdygtige for principalens tab, kan parterne pa baggrund af Coase-
teoremet forhandle allokeringen af risikoen for en tabsgivende disposition efficient uanset en initial fordeling
af risikoen. Parterne kan allokere risikoen efficient, safremt parterne har lave eller ingen
transaktionsomkostninger og safremt principalen ikke har foretaget relationsspecifikke investeringer i agenten
med lav grad af specificitet. Safremt agenten ikke er betalingsdygtig for tabet, er det efficient at allokere
risikoen til principalen. Principalen har mulighed for at inkorporere hold-up safeguards” i kontrakten, hvilket
kan give agenten incitament til at handle med agtpagivenhed, da principalens straf af agenten kan have

indflydelse pa agentens indkomststrgmme.

Det konkluderes, at safremt principalen foretager relationsspecifikke investeringer i agenten med lav grad af
specificitet, har agenten incitament til at udfare et hold-up pa principalen, og kraeve kompensation for at patage
sig risiko. Disse forudsetninger resulterer i, at parternes transaktionsomkostninger forgges. Under disse

forudsatninger vil en allokering af risikoen til principalen foretreekkes pa baggrund af Coase-teoremet.

Det konkluderes, at der kan foretages en raekke tiltag der kan pavirke direktion- og bestyrelsesmedlemmer. Et
af de tiltag der kan foretages, er anvendelsen af strategisk kontrahering i kontrakten. Ved at inkorporere

proaktive klausuler gives der incitament til ledelsen, og tiltaget vil derfor optimere ledelsens adfeerd.
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Incitamenterne skaber starre sikkerhed omkring arbejdsindsatsen, og dermed ogsa den agtpagivenhed hvormed
ledelsen udfarer deres respektive hverv. Det konkluderes dog ogsa, at det er usandsynligt udelukkende at
basere kontrakten pa den strategiske kontraheringsform, idet der er et behov for reaktive klausuler, herunder
de der indeholder ansvarsfordelingen. Der vurderes, at der foreligger en mulighed i at tegne direktion- og
bestyrelsesansvarsforsikring. Dette vil veere en proaktiv made at foregribe problemstillingen vedrarende
ansvarsfordeling og den risici der opleves herved. Et af de gvrige tiltag der kan foretages i forbindelse med
inddragelse af strategisk kontrahering, for at optimere ledelsens adfeerd, er ved at betale variabelt lgntilleeg. De
forskellige typer af variable lgntilleg kompenserer ledelsen for den risiko de oplever ved at indga i
kontraktforholdet. Disse kan bl.a. optimere ledelsens adferd ved at give incitament til at tage ejerskab og
mindske muligheden for at ledelsen handler opportunistisk. Ydermere konkluderes det, at der ved at
inkorporere klausuler der behandler garantier, sker en forggelse af relationsrenten, idet den svage part beskyttes
mod risici. Dette kan vere risici der opleves fra eksogene forhold. Dette vil pavirke adferden i en positiv
retning, og mindske opportunistisk adfaerd hos ledelsen. Ligeledes papeges det, at integration vil betyde noget

for relationsrenten, og dermed kan vaere med til at optimere ledelsens adfzerd.

Et andet tiltag der pavirker ledelsens adfaerd, er ved at kontrollere deres adfaerd igennem risikostyring. Det
konkluderes, at de lovregulerede tiltag pa omradet for risikostyring i pengeinstitutter vil have indvirkning pa
den adfaerd der observeres hos direktion- og bestyrelsesmedlemmer. Ved at klarlaegge hvilke forventninger der
stilles til henholdsvis direktion og bestyrelse, sikres et ens og mere oplyst grundlag for hvordan hvervet skal
varetages. | risikostyringsprocessen findes der at vaere en rekke dokumentationskrav, hvorefter det
konkluderes at vaere med til at minimere den asymmetriske information. Et af de lovregulerede tiltag indenfor
risikostyringsprocessen indebarer kravet om, at pengeinstituttet skal have en risikoansvarlig. Pa denne made
gges kontrollen med ledelsen og dennes adfzerd. Dette tiltag konkluderes at pavirke ledelsens adfaerd i hgj grad.
Den risikoansvarlige farer tilsyn internt i virksomheden, og ferer lgbende tilsyn med de beslutninger der
treeffes og pa hvilket grundlag der traeffes beslutninger pa. Det konkluderes, at kravet om risikostyring i
pengeinstitutter er et tiltag der optimerer ledelsens adferd, idet dette kreever gget fokus pa hvordan risici

behandles og dermed den adfaerd der opleves hos ledelsen i forbindelse med risikohandtering.
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Kapitel 6 - Perspektivering

Afhandlingen behandler sager, hvis sagsforlgb kan henfares til arene efter finanskrisen, og disse afspejler
derfor ikke de tiltag der er foretaget i lovgivningen pa omradet sidenhen. De tiltag der gennemgas i
afhandlingens integrerede kapitel, er begge tiltag der vurderes at kunne optimere ledelsens adfeerd. Det
vurderes dog, at disse metoder er tilltag som allerede anvendes, seerligt i situationen med ledende stillinger i et
pengeinstitut. Dette understreger blot, at der er et steerkt behov for, at sikre at ledelsen har de rette incitamenter
til at agere efter den optimale adferd. Serligt er tiltaget vedrgrende kravet til at der skal veere ansat en
risikoansvarlig, et tiltag der vurderes til at f en afgagrende rolle for fremtidige retsopger, og serligt for
vurderingen af hvorvidt direktion- og bestyrelsesmedlemmer har handlet ansvarspadragende i forbindelse med
risikobetonede beslutninger. Dette begrundes i, at den risikoansvarlige er en kontrolfunktion der skal sikre at

direktionen behandler risici efter forskrifterne.

Da afhandlingens domsanalyser ikke afspejler alle de tiltag der er foretaget, foreligger der en mulighed for, at
fremtidige retsopger vil se anderledes ud, end de sager der udsprang af finanskrisen. Til denne pastand leegges
der falgende punkter til grund:

= at der igennem retspraksis®! er fastslaet at direktion- og bestyrelsesmedlemmer er underlagt et
almindeligt erstatningsansvar.

= De tiltag og krav der er foretaget, giver en tydelig rolleopdeling, og beskriver i detaljeret grad det
ansvar der forventes af de respektive, hvorfor det ma skabe en klarere defineret og mere tydelig
standard for gnsket adferd, og dermed ogsa giver mulighed for at kunne konkludere, hvornar der er
tale om en ansvarspadragende handling eller undladelse i forbindelse med dispositioner i
pengeinstitutter.

* De mange krav til rapportering af risici og handtering heraf ger det muligt at handtere og verificere
hvor og hvem der burde have handlet.

» Et voksende fokus pa den finansielle sektor, bade globalt og nationalt, skaerper samfundets krav til
hvorledes ledelsen i pengeinstitutter agerer, samt at det giver investorer og aktionarer et starre behov
for det informationsgrundlag der foreligger.

Alt andet lige, ma de aktuelle konsekvenser af de mange tiltag ventes endeligt i fremtiden. Forfatterne af denne
afhandling er dog positivt stillede overfor den forventede virkning og det vurderes at tiltagene vil optimere

ledelsens adfeerd og vil virke efter hensigten.

S51Capinordic Bank-afgerelsen (Sag 226/2015), Amagerbank-afgerelsen (Dom i Retten i Lyngby sag nr. BS 159-509/2013) og Roskilde
Bank-afggrelsen (nr. B-1291-10)
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8.5 Links

Berlingske, Sa store er finanstoppens gyldne handtryk, 11/05/2020,

https://www.berlingske.dk/virksomheder/saa-store-er-finanstoppens-gyldne-haandtryk

Finans Danmark, 10 aret for krisen, 11/05/2020, https://finansdanmark.dk/10-aaret-for-krisen/bankpakkerne/

Finansiel Stabilitet, Om bankpakkerne, 11/05/2020, https://www.fs.dk/bankpakke-i-v/om-bankpakkerne

Finansiel Stabilitet, Om os, 11/05/2020, https://www.fs.dk/om-0s
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