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Kapitel 1. Problemstilling

2.3. Amerikansk ret
Ledelsesstrukturen i amerikanske aktieselskaber siges ofte at bygge pé et en-
strenget system, hvor ledelsen alene varetages af bestyrelsen, the board of di-
rectors. Selv om der kun er dette ene ledelsesorgan, er dette dog ikke ensbe-
tydende med, at bestyrelsen har pligt til at varetage den daglige ledelse.
Saledes bestemmes det i f.eks. Delaware General Corporation Law § 141
(a), at ,the business and affairs of every corporation organised under this
chapter shall be managed by or under the direction of a board of directors”
(fremhaver her), og efter § 142 (a) skal ,.every corporation organised under
this chapter ... have such officers with such titles and duties as shall be stated
in the by-laws or in resolution of the board of directors®. I AL/, Principles 1
(1994) bestemmes det i § 3.01, at ,,the management of the business of a pub-
licly held corporation should be conducted by or under the supervision of
such principle senior executives as are designated by the board of direcrors,
and by those other officers and employees to whom the management func-
tion is delegated by the board or those executives”. Bestyrelsens opgaver er
efter § 3.02 begranset til bl.a. at ansztte disse senior executives og at fore til-
syn med selskabets virksomhed, herunder den daglige ledelse, dog at besty-
relsen fortsat har en befojelse til at tage initiativ til og at godkende ,,corporate
plans, commitments, actions“ og ,changes in accounting principles and

practices, ligesom bestyrelsen fortsat har en befojelse til ,,manage the busi-
ness of the corporation*.

Bestyrelsens begrensede funktion vedrerende den daglige ledelse blev fremhie-
vet allerede i Eisenberg, The Structure of the Corporation (1976), side 140: ,....
all serious students of corporate affairs recognize that notwithstanding the sta-
tutory injunction, in the typical large publicly held corporation the board does

46 h - ¥ - - - .
not ,manage" the corporation’s business in the ordinary meaning of that term.
Rather, that function is vested in the executives.”

Selv om bestyrelsen har en videregiende befojelse til at udeve den daglige
ledelse end i dansk ret, afviger bestyrelsens pligter ikke fra dem, der forud-
szttes at gzlde for bestyrelsen i danske aktieselskaber. Det er ikke i sig selv
afgerende, om ledelsesstrukturen betegnes som en- eller tostrenget. Selv
om der formelt er tale om et enstrenget ledelsessystem, er det derfor realite-
ten, at den daglige ledelse kan og ofte vil blive varetaget af andre end besty-
relsen, siledes som det ogsi er tilfeldet i det danske tostrengede ledelsessy-
stem. Om de personer, der varetager den daglige ledelse, ogsi er medlem-
mer af bestyrelsen, kan ikke i sig selv anses for afgarende. Et sidant delvis

personsammenfald kan ogsa vere tilfzldet i danske akrieselskaber, jf. ASL
§ 51, stk. 2.
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Kapitel 1. Problemstilling

bestyrelsens funktion er ikke begranset til at udeve tilsyn med direktionens
ledelse af selskabet og godkendelse af bestemte dispositioner, smh. direkti-
vets art. 11 og 12. Bestyrelsen er ikke efter ASL § 54 udelukker fra i et vist
omfang at trzffe beslutning vedrerende forhold, der ellers henhorer under
den daglige ledelse, jf. nedenfor kap. 3, afsnit 5. Der gzlder heller ikke et
krav om fuldstendig personadskillelse i de to ledelsesorganer, smh. dirckri-
vets art. G, idet alene flertallet af bestyrelsens medlemmer skal besta af perso-
ner, der ikke er direktorer i selskabet, jf. ASL 51, stk. 2. Selvom der i formen
er tale om en tostrenget ledelsesstrukeur for danske aktiesclskaber, har ledel-
sestrukeuren i funkeionel henseende miske i realiteten storre lighed med den
énstrengede model, hvor ogsi flertallet af bestyrclsesmedlemmerne skal vaere
personer, der ikke samtidig udever den daglige ledelse, jf. dirckrivets art. 21
a, stk. 1.

En oversigt og sammenstilling af ledelsesstrukturen i de forskellige EU-lande
er givet i EU-kommissionens rapport, The simplification of the operating regu-
lations for public limited companies (1995). Sc om EU-harmoniseringen pa scl-
skabsrettens omride bl.a. Hopt, New Ways in Corporate Governance (1984),
side 1344 f., Buxbaum ¢ Hopt, Legal Harmonization and the Business Enter-
prise (1988), Werlauffi U 1990B.427, samme i EF-Sclskabsret (1992) og i Ad-
vokaten 1994.91.

Om ledelsens ansvar bestemmer direktivets artikel 14, stk. 1, at medlemssta-
ternes lovgivning skal indeholde regler vedrerende erstatningsansvar for
medlemmer af direktions- eller kontrolorganerne med henblik pi tab, der
pifores selskabet som felge af overtredelse af lovgivningen, stiftelsesoverens-
komsten eller vedtzgterne eller pa grund af andet retsstridigt forhold, der er
begiet af ledelsesorganernes medlemmer under udferelsen af deres hverv.
Dette krav til ansvarsgrundlager afviger ikke fra det almindelige culpaansvar
for bestyrelsen i dansk ret.

Derimod indeholder direktivets artikel 14, stk. 2, en szrlig bevisregel, der
ikke umiddelbart synes at vre i overensstemmelse med retsstillingen i dansk
ret. Bestemmelsen fastslir i 1. punktum, at der pahviler hvert af medlemmer-
ne af det pigzldende ledelsesorgan et solidarisk og ubegrenset ansvar, og i 2.
punktum tilfejes det, at et medlem dog er fri for ansvar, dersom han godtger,
at der ikke pihviler ham personligt nogen skyld. Denne bevisregel har givet
anledning til betydelig kritik i dansk juridisk teori, men der kan formentlig
settes sporgsmilstegn ved, om reglen reelt er afgorende forskellig fra den
praktiske gennemforelse af bevisbedemmelsen i dansk ret. Se nzrmere her-
om nedenfor kapitel 2, afsnit 6.4.
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3. Revurdering, problemformulering

3.1. Kravene til en ansvarsmodel

En ansvarsmodel er en forenklet beskrivelse af ansvarsbedemmelsen. Model-
len kan tage sigte pa at beskrive resultatet af ansvarsbedommelsen i forskelli-
ge situationer, siledes som det er sket i hidtidig teori, jf. ovenfor afsnit 2.2.3,
eller den kan sege at beskrive de krav, der stilles til ansvarsbedemmelsen som
en proces, dvs. rettens beslutning om at knytte ansvar til bestemte faktiske
begivenheder. Afhandlingen bygger pd den sidstnzvnte model for ansvarsbe-
dommelsen.

Det mi vare kraver til en ansvarsmodel, at den ikke alene giver en rigtig
beskrivelse af ansvarsbedemmelsen, men at beskrivelsen ogsd har en verdi
for den, som modellen retter sig til, dvs. i dette tilfzlde domstolene. Model-
len kan i denne forstand siges at have en veardi, hvis den s@tter domstolene
bedre i stand til at treeffe afgorelse om ansvar.

En ansvarsmodel skal forst og fremmest vere operationel, dvs. kunne
anvendes i praksis som grundlag for rettens afgerelse om ansvar. Er der tale
om et enkelt faktum, kan modellen bygge pa simple kriterier, men med sti-
gende kompleksitet er der behov for mere differentierede kriterier. Smh.
von Eyben, Norgaard & Vagner, Erstatningsret (1995), side 59, om vanske-
lighederne ved at anvende bonus pater figuren. Er situationen ikke alene
kompleks, men ogsd dynamisk, peger dette igen i retning af relativt simple
kriterier, der ogsd er i stand til at rumme den uforudsigelige beslutningssi-
tuation.

Se om virksomhedens dynamiske omgivelser, bl.a. Poul Rind Christensen &
Jesper Strandskov, Konkurrence- og samarbejdsstrategier i samspil (1993), side
305, og Hildebrandt & Johnsen, Dialog om dansk ledelse (1994), side 13: ,,...
Den klassiske, relativt statiske model af virksomheden er nu aflest af en dyna-
misk model. Det svarer til ensket om pid modelplan at matche den konkrete
virkelighed, som virksomheden er placeret i. Der er forskel pi at leve i omgi-
velser, der enten ikke ®ndrer sig eller 2ndrer sig s langsomt og umarkeligt, at
driftsteknik, driftsckonomi og jura kan styre udviklingen, og frem til omgi-
velser, der 2ndrer sig hurtigt med krav om lebende struktur- og funktionsan-
dringer til folge." Ogsi ansvarsbedemmelsen mai indrettes under hensyn til de
fakreiske vilkir, som er geldende for det aktuelle reguleringsobjekt.

Endvidere skal modellen vare hensigtsmessig. Modellen skal have en verdi for
den, som modellen retter sig til, dvs. i dette tilfzlde domstolene. Dette kan
principielt vare tilfzldet for en model, der som i hidtidig teori beskriver re-
sultatet i den typiske ansvarssituation, men det kan ogsd vre tilfeldet for en
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model, der tager sigte pa de kritiske elementer i den proces, hvorved retten
ereffer sin beslutning om ansvar.

Kravet om hensigtsmassighed ma dels vurderes i forhold til forudsetnin-
gen om at tilvejebringe en deskriptiv ansvarsmodel. Er modellen egnet il at
pege pi et resultat, der kan rummes inden for rammerne af geldende rer?
Dels mi kravet vurderes i forhold til den overordnede milsztning for an-
svarsbedemmelsen. Afhandlingen bygger herved pi et formelt kriterium,
nemlig at opni kontinuitet i ansvarsbedemmelsen og dermed opfylde et
grundlzggende krav om ligebehandling og forudberegnelighed. Dette kan
betegnes som et krav om formel retferdighed eller objektiv retferdighed,
dvs. som et uderyk for ,det typiske, normale i den faktiske retsanvendelse®,
jf. Ross, Ret og retferdighed (1953), side 370. Et sidant hensyn til forudbe-
regnelighed har et procesbesparende element, jf. Trolle, Risiko og skyld
(1969), side 462.

Kravet om hensigtsmassighed affeder derfor to spergsmal. Er modellen
tilstrakkelig til at beskrive de typisk foreckommende tabssituationer? Og cr
modellen mere hensigtsmassig end de hidtidige modeller for ansvarsbedem-
melsen? Giver modellen anledning til, at retten fokuserer pa forhold, der er
egnet som kriterium for ansvarsbedemmelsen, og som ikke tidligere har va-
ret undergivet systematisk bedemmelse?

Endelig skal modellen vare politisk acceptabel. Den praktiske verdi af en
model afhznger ikke alene af, om den er egnet til formalet og dermed kan
have verdi, men ogsi om den faktisk anvendes. Dette forudsatter, at model-
len i hvert fald ikke er uforenelig med grundleggende vaerdinormer hos dem,
der skal anvende modellen, dvs. i dette tilfelde domstolene. Kravet om ac-
cept er her anvendt som et kriterium for vurdering af ansvarsmodellen. Det

er ikke knytret direkte til resultatet af ansvarsbedemmelsen og dermed heller
ikke til begrebet gzldende ret.

Se Enderud, Beslutninger (1976), side 29, om test af vardipramisser under
hensyn til, om de er operationelle, realistiske, konsistente og legitime. Se ogsd
om strategivurdering Johnson & Scholes, Exploring Corporate Strategy (1988),
side 170 f., (suitability, feasibility, acceptability).

3.2. Retsafgorelsen som en proces

Retsafgorelsen, herunder sporgsmilet om ansvar, beskrives traditionelt som
resultatet af en proces, hvorved retten sammenholder de faktiske omstendig-
heder med en retsnorm for forsvarlig adferd (subsumption). Se bl.a. Ross,
Ret og Retferdighed (1953), side 160 f. og 387 f. Normen kan fremgi nd-
trykkeligt af lovbestemmelser, f.eks. reglerne om akcionzrlan i ASL'§ 115, men

i mange tilfzlde vil det ikke vere muligt at henvise til en lovbestemt norm,
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eller dog kun en lovbestemmelse med en generel eller ikke udtemmende for-
mulering af den pigzldende norm, f.eks. ASL § 54. Heri bestar en afgorende
forskel mellem den strafferetlige og erstatningsretlige sanktion. Bestyrelses-
ansvaret er netop karakteriseret ved typisk at vare baseret pd en uskreven el-
ler dog meget generelt formuleret norm for bestyrelsens beslutning.

Det strafferetlige ansvar forudsztter derimod udtrykkelig hjemmel i lov, jf.
straffelovens § 1. Der skal ikke alene vere sket en tilsideszttelse af en norm i
den forstand, at skadevolder burde have handlet anderledes end sket; denne
norm skal have fundet klart udtryk i en lovbestemmelse. Smh. weryke Dsere
Landsrets dom af 14. december 1993 (Nordisk Fjer) og utryke Kbh. Byrets dom af
4. september 1992 (6. juli banken), hvor kraver til en forsvarlig beslutningspro-

ces ikke henfortes til kravet om cn forsvarlig organisation af selskabets virk-

somhed i ASL § 54, stk. 1, men til stk. 3 om bestyrelsens pligt til at pdse, at der
sker en forsvarlig kontrol af selskabets bogfering og formueforvalening. I 6.

juli-sagen henfertes ctablering af formelle forretningsgange derimod til stk. 1,

men tilsyneladende ikke spargsmalet om den faktiske efterlevelse heraf. Se kri-

tisk overfor anvendelsen af ASL § 54, jf. § 161, som en tilstrzkkelig precis

straffehjemmel Werlauffi Revision og Regnskabsvasen nr. 6/1994, side 9 f. og

i Selskabsret (1997), side 617. Sc ogsa herom Gomard i U 1993B.145.

Der ma derfor ske en fortolkning af reglen, en deduktion af en mere specifik
regel inden for rammerne af den mere generelt formulerede regel, siledes
som den umiddelbart mi forstds under hensyn til dens ordlyd, formil og
eventuelt konkrete bemarkninger i lovens forarbejder. En sidan fortolkning
vil ikke altid vere entydig. Se om fortolkning bl.a. Ross, Ret og retfzrdighed
(1953), side 128 f. Bide i disse tilfzlde, og i tilfzlde hvor der end ikke kan
peges pi en konkret lovbestemmelse, smh. den generelle formulering af an-
svarsreglen i ASL § 140, er der behov for en wdfyldende norm ved fastleggel-
sen af den uforsvarlige og ansvarsbegrundende adferd.

Retspraksis yder et vigtigt bidrag til at fastlegge den ansvarsnorm, der er
geldende for bestyrelsen. Der er f.eks. dannet et klart kriterium i retspraksis
for, hvornar bestyrelsen i den kriseramte virksomhed har pligt «il at standse sel-
skabets drift, eller i hvert fald at undlade fortsat kreditoptagelse, jf. nedenfor
kap. 5, afsnit 3.4 og 5.4. Muligheden for at udlede en norm pi grundlag af
retspraksis begrenses imidlertid af det relativt begrensede antal domme ved-
rorende bestyrelsesansvar og af en tradition for kortfattede og konkret formu-
lerede domspremisser. Se ogsa Bengtsson, TfR 1987.127, navnlig side 132 f.

Nar normen for retsafgorelsen ikke fremgir entydigr af lovgivningen eller
af tidligere retspraksis, og forudszttes der heller ikke at eksistere et almengyl-
digt kriterium, f.eks. et krav om materiel retferdighed, ma domstolene selv-
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stendigt fastsztte normen for forsvarlig adferd. Dette betegnes almindelig-
vis som domstolenes retskabende virksombed og er udtryk for en beslutning af
verdimessig karakrer, dvs. et valg mellem indbyrdes uforenelige interesser,
uden at det pd forhind er muligt at pege pé et entydig kriterium som grund-
lag for dete valg, jf. nedenfor kap. 2, afsnit 2.2. Normen, dvs. kriteriet for
ansvar, fastlzgges i denne situation forst som led i selve beslutningen om an-
svar. Dette betyder ikke, at retsvidenskaben ikke har en opgave i forhold til
denne del af ansvarsbedemmelsen. Tvartimod kan det netop betragtes som
en vigtig opgave at opstille en ansvarsmodel, der ogsi yder vejledning for
domstolenes retskabende virksomhed.

3.3. Implikationer for en ansvarsmodel

Afhandlingen bygger pa den grundantagelse, at det afgerende for resultatet
af domstolenes retskabende virksomhed er de spergsmal, der formuleres som
tema for den verdimassige stillingtagen. Hvad er det, domstolene skal tage
stilling til som led i den retskabende virksomhed?

Smh. om begrebet rolleforventming, Nygaard, Skade og ansvar (1992), side 188
f.; .... medan bonus pater familias var meint i vera norm for handlemiren, gir
uttrykket rolleforvencning meir pa problemstillinga for kva som skal vurderast™
(oprindeligt fremhzvet).

Standardisering af temaet m3 antages at skabe forudsztning for en mere ens-
artet ansvarsbedemmelse (formel retfzrdighed), ved at fokus for rettens stil-
lingtagen hver gang rettes mod samme de faktiske omstzndigheder. For nar
Sorst sporgsmdilet er stillet, vil resultatet sjeldent vare forbundet med tvivl. Denne
forudsztning ligger formentlig ogs til grund for antagelsen i Skovgaard, Of-
fentlige myndigheders erstatningsansvar (1983), side 51, at ansvarsbedem-
melsen i praksis er uafhzngig af den nzrmere udformning af culpareglens
betingelser; ,,om selve de enkelte domsresultater — ansvar eller ej — har der
sjzldent hersket vasentlig uenighed” (oprindeligt fremhavet).

Se ogsi Mads Bryde Andersen, Edb og ansvar (1988), side 176, Eckhoff & Sund-
by, Reutssystemer (1991), side 131, Nygaard, Skade og ansvar (1992), side 181,
og Lodrup, Erstatningsrett (1995), side 115. Tilsvarende med henblik pi bevis-
bedemmelsen Spleth i Juristen 1959.339. Smh. Matwijkiw & Matwijkiw i TR
1995.706 f., der ser retsvidenskabens opgave som begrenset til ,,at foresli en
mere eller mindre hensigtsmassig systematisering af de fznomener, der er gen-
stand for deres forskning".

I Ussing, Skyld og skade (1914), side 9, udtales tilsvarende om kriteriet for,
om en regel er gavnlig eller ikke; ,Sagen er, at det forholder sig med dette
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Punkt som med Retsfolelsen i det hele. Der er mere af det instinktive cller
intuitive end af det, der fornuftsmessig lader sig udlede. Man vil derfor fak-
tisk af sin Retsfolelse lade sig lede til en Afgorelse af Idealet paa de enkelte
praktiske Punkter. Opstillingen af en samlet Formel vilde da i Virkeligheden
kun vere en Rekonstruktion ex post. Desuden vilde den ofte vare vildle-
dende, idet det ikke vil vere mulige at sammenfatte alle Enkeltheder i een
Formel, der hverken var for vid eller for snever, og man let vilde overse
Momenter, der har Betydning i Virkeligheden.” Se ogsd Ussing, Erstatningsret
(1937), side 9 og 38.

Sammenfattende er det derfor athandlingens mal at opstille en ansvarsmodel,
der systematiserer det retskabende element i ansvarsbedemmelsen, dvs. at til-
vejebringe et analytisk hjzlpemiddel til at identificere sporgsmdlene for dom-
stolenes retskabende virksomhed - den verdimassige stillingtagen. Dette be-
tyder ikke, at modellen frakender materielle kriterier betydning for ansvars-
bedemmelsen. I det omfang der kan pavises materielle kriterier pd grundlag
af lovgivning, retspraksis m.v., skal disse lzgges til grund for ansvarsbedem-
melsen. Sidanne kriterier udger imidlertid ikke en sammenhangende og ud-
temmende regulering og er derfor ikke tilstrekkelige til at sikre kontinuitet
i ansvarsbedemmelsen. Der er behov for supplerende vejledning — nogle fo-
kuspunkter for den retskabende virksomhed.

3.4. Nogle afgrensninger

Det er athandlingens mal at opstille en model il stotte for bedemmelsen af
bestyrelsesmedlemmers erstatningsansvar. Afhandlingen satter ikke sporgs-
milstegn ved, om der skal gzlde et erstacningsansvar for bestyrelsesmedlem-
mer. Afhandlingen bygger pd den kendsgerning, at aktie- og anpartsselskabs-
loven forudsztter, at bestyrelsesmedlemmer er personligt ansvarlige i over-
ensstemmelse med de almindelige erstatningsregler.

Behandlingen tager alene sigte pé erstatningsansvaret. Ex strafansvar forud-
setter udtrykkelig hjemmel i lov, jf. straffelovens § 1, og adskiller sig derved
principielt fra erstatningsansvaret med hensyn til netop det retskabende ele-
ment.

Modellen vedrerer ansvaret for bestyrelsesmedlemmer. Direktorer har andre
opgaver end bestyrelsen eller anderledes udtryke; der vil typisk gzlde andre
krav til direkterens beslutninger i en given situation. Ogsd for direktorens
vedkommende vil ansvarsbedemmelsen ofte vare forbundet med et vasent-
ligt retskabende element, og da direktorens beslutning ikke adskiller sig prin-
cipielt fra bestyrelsens beslutning, mi ansvarsbedemmelsen forventes at kun-
ne beskrives ved samme model. Det er imidlertid ikke mdlet at verificere mo-

dellen i forhold til direktorer.

21



Kapitel 1. Problemstilling

Behandlingen er begrenset til bestyrelsesmedlemmer i aktie- og anpartssel-
skaber. Af prakriske grunde henvises alene til bestyrelsen i aktieselskaber. Kun
hvor sarlige forhold ger sig gzldende for anpartsselskaber, henvises der ogsi
hertil. Ansvar for ledelsen i virksomheder, der drives i anden form cnd som
aktie- eller anpartsselskab, er ikke behandlet. Dette skyldes alene hensynet cil
at begrznse dokumentationen og ikke, at det pi forhind ma anses som ude-
lukker at anvende ansvarsmodellen i forhold til ledelsen i f.eks. erhvervsdri-
vende fonde, kommanditselskaber eller andelsselskaber. Tvaertimod mi en
model, der som den foreliggende tager sigte pd at beskrive processen og ikke
resultatet af ansvarsbedemmelsen, forventes ogsd at kunne anvendes i disse
tilfelde. Forskelle i organisationsstruktur og virksomhedens art og formil
kan have betydning for kravet til ledelsen, men ikke nedvendigvis for prin-
cipperne for ansvarsbedemmelsen. Af samme grund omfatter modellen be-
styrelsen i aktieselskaber med en enkelt eller fi aktionarer (det lukkede sel-
skab), i borsnoterede selskaber med en spredt og til dels ukendt aktionaerkreds
og 1 staslige aktieselskaber (statsselskaber), dvs. akrieselskaber, hvor den dan-
ske stat har samme forbindelse til selskabet, som et moderselskab har tl et
darterselskab, jf. ASL§ 2 a.

Behandlingen er endvidere begranset til spergsmilet om fastleggelse af
ansvarsgrundlaget. 1 forbindelse hermed ses ogsa pi betydningen af skadelid-
tes forhold, dvs. accepr af risiko og egen skyld. Mange andre forhold kunne
have varet gjort til genstand for behandling, men hensyner til afhandlingens
omfang har nedvendiggjort en begrensning til selve ansvarsgrundlaget. Jeg
har derfor mittet afstd fra at behandle spergsmal som kausalitet og adw-
kvans, tabets opgerelse og bestyrelsens muligheder for at undga eller begran-
se ansvaret ved bestemmelser om ansvarsbegrensning eller at afdakke tabet
ved forsikring eller friholdelse. Heller ikke spargsmilet om segsmilskompe-
tence undergives en egentlig behandling. Den opstillede model omfatter hel-
ler ikke bevisbedemmelsen, men afhandlingen indeholder dog en ekskurs
herom nedenfor kap. 2, afsnit 6.

Det, der soges opstillet, er en ansvarsmodel, dvs. en beskrivelse af ansvars-
bedemmelsen. Ansvarsmodellen retter sig derfor i forste rekke til domstole-
ne, men forudsettes derved ogsa at have en afleder virkning i forhold til be-
styrelsens funktion. Det skal dog understreges, at der ikke er tale om en mo-

del for, hvorledes bestyrelsen ud fra et ledelsesteoretisk synspunkt udever en
optimal funktion i selskabet.

De seneste irs fokus pid bestyrelsens rolle og ansvar har resulteret i en raekke
fremstillinger, der har karakter af anvisninger til optimering af bestyrelsens
funkrion. Dette gzlder Eva Parum & Steen Kaas Andersen, Nye opgaver i be-
styrelsen (1994), og en rzkke praktisk betonede, ofte erfaringsbaserede, anvis-
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ninger for bestyrelsens funktion som Laue Traberg Smidt, Den aktive bestyrelse
(1981), Overo, Bestyrelsen i arbejde (1991) og Langebek, Bestyrelsens idé-
grundlag og funktion (1991). Med henblik pi at styrke bestyrelsens funktion
har staten udgivet Erbvervsfremmestyrelsens bestyrelseshindbog, Professionelle
bestyrelser (1993) og Erhvervsministeriets hindbog for offentlige repraesentan-
ter i pengeinstitutters bestyrelse (1995). Ogsa en rezkke revisionsfirmaer har
udgivet vejledninger for bestyrelsens arbejde. Werlauffhar for Revisionsfirmact
Preben Larsen udarbejdet publikationen Bestyrelsens arbejde og ansvar
(1993), Revisionsfirmaet Coopers & Lybrand har udgivet vejledningen God Be-
styrelsesskik (1995) og Revisionsfirmaet Ernest & Young, Hvordan styrkes be-
styrelsens ledelsesgrundlag i bersnoterede selskaber (1996). Se ogsid Guidance
for Directors — Governance Processes for Control (1995) fra Canadian Insti-
tute of Chartered Accountants.

Se for en ledelsesteoretisk fremstilling af bestyrelsens opgaver bl.a. Johnsen,
Bestyrelsens funktion i ledelsesprocessen i Erhvervsekonomisk Tidsskrift nr. 4/
1985, Ohlenschleger Madsen, Bestyrelsen og budgettet i FSRs arsskrift 1990,
Revision — Erhvervsakonomi (1990), side 128, Demb ¢ Neubauer, The Cor-
porate Board (1992) og med sarlig vagt pa det forretningsmassige perspektiv
Jeppe Christiansen i Revision & Regnskabsvasen 1991, nr. 5, side 29. Se ogsi
den empirisk baserede beskrivelse af forholdet mellem bestyrelsesformand og
overste daglige ledelse i Stewart, Chairman and Chief Executives (1990) med
yderligere henvisninger, og af den overste daglige ledelse bl.a. Stewart, Choices
for the Manager (1982) og den mere generelle fremstilling i Mintzberg, The
Nature of the Managerial Work (1973) og opfelgningen heraf i Sune Carlson,
Exccutive Behavior (1991).

3.5. Den anvendte metode

3.5.1. Retspraksis og juridisk teori

Det er som nzvnt afhandlingens mal at opstille en ansvarsmodel, der syste-
matiserer det retskabende element i ansvarsbedemmelsen. Opgaven kan si-
ges at vare deskriptiv, for si vidt som modellen forudszttes at beskrive an-
svarsbedemmelsen inden for rammerne af geldende ret, jf. herom nedenfor
kap. 3, afsnit 2.3.

Om en ansvarsmodel opfylder kriterierne om at vare operationel, hen-
sigtsmassig og acceptabel, jf. ovenfor afsnit 3.1, beror i sidste ende pa resul-
tatet af modellens praktiske anvendelse ved fremtidige ansvarsbedemmelser.
En sidan verifikationsproces er ikke praktisk mulig inden for rammerne af
denne athandling. I stedet konfronteres modellen med hidtidig reespraksis, si-
ledes som det ogsé er almindeligt anerkendt i juridisk metode. Det forudsazt-
tes herved, at de hidtidige ansvarstilfzlde ogsa svarer til de fremtidige tilfel-
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de. Denne tillempning ma anses for forsvarlig under hensyn til, at der er tale
om retspraksis vedrerende en lengere periode.

Anvendelsen af retspraksis har to formal. Retspraksis anvendes for det for-
ste som middel ril at pivise gzldende ret i overensstemmelse med anerkendt
retskildelere. Ved at opstille ansvarskriterier pd grundlag af retspraksis identi-
ficeres den norm, der ligger til grund for retsafgorelsen (det vaerdimeassige
grundlag), og denne norm anvises som generel regel ved afgerelsen af lig-
nende sager. Om normen har veret dommeren bevidst ved afgerclsen, er
principielt uden betydning, men kan naturligvis indvirke pi den praktiske
mulighed for at foretage en sikker identifikation. Den identificerede norm
har som udgangspunkt alene relation til den konkrete retsafgerelse, ogsi selv
om den samme norm faktisk er lagt til grund i tidligere atgorclser. Retspraksis
er ikke udtryk for en manifestation af et bestemt almengyldigt princip. Kun i
det omfang dommere pa grund af f.eks. samme uddannelses- og erhvervs-
massige baggrund faktisk har samme grundlaggende verdinormer, vil den
udledte norm muligvis vare udtryk for en almindelig retsopfattelse blandt
dommere. Smh. generelt om adferdsstyring ved standardisering af kvalifika-
tioner, Mintzberg, Structure in Fives (1983), side 189 f. Ross, Ret og retferdig-
hed (1953), side 48 f. og 90 £., forudsatter eksistensen af en sidan felles nor-
mativ ideologi og anvender dette som (semi-)empirisk verifikationskritcrium
for retsnormer. Selv om der eksisterer et fzlles verdigrundlag, kan dette imid-
lertid ikke betragtes som operationelt i forhold til den konkrete retsanven-
delse, herunder at formule konkrete handlepligter, jf. nedenfor kap. 3, afsnit
2. Spergsmalet, om retspraksis kan betragtes som et middel til at udlede ¢n a
priori norm (induktion) eller som udtryk for en individuel vaerdimassig stil-
lingragen, skal ikke forfolges yderligere. Anvendelsen af retspraksis cr her
begrundet i hensynet til kontinuiter i ansvarsbedemmelsen, og dette hensyn
til kontinuitet gor sig gzldende uanset karakteren af den udledte norm.

Anvendelsen af retspraksis har ogsi et videregdende formil, nemlig at pi-
vise eksempler pa ansvarssituationer, hvor rettens anvendelse af den foreslie-
de ansvarsmodel mi antages at have medfert et andet resultat af ansvarsbe-
demmelsen — et resultat, der dog forudsattes at kunne rummes indenfor
rammerne af geldende ret. Dette vil vare afgarende for, om den foresliede
model kan anses som mere hensigtsmassig end den hidtidige beskrivelse af
ansvarsbedemmelsen.

Den anvendte retspraksis omfatter ferst og fremmest danske domme ved-
rerende bestyrelsens erstatningsansvar, men er ikke begrenset hertil. Ogsa
domme vedrerende direktorers erstatningsansvar vil blive inddrager. Dette
mi dog ske under hensyn til forskellene i beslutningsopgaver og -vilkir, her-
under forudsztningen om, at bestyrelsen ikke udever den daglige ledelse, jf.
ASL § 54, og at bestyrelsen traffer sine beslutninger som kollegialt organ, jf.
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ASL § 49, stk. 1, og § 57. Ogsi domme vedrerende strafansvar vil blive an-
vendt. Er der strafferetligt handlet forsztligt eller uagtsomt, vil der i almin-
delighed ogsé foreligge ct ansvarsgrundlag i erstatningsretlig henseende, hvis
reglen ogsd mi antages at vare givet til vaern for skadelidtes interesse. Det
omvendte behever derimod ikke at vare tilfzldet. Dels forudsatter erstat-
ningsansvaret ikke udtrykkelig lovhjemmel, dels er kravet til uagtsomhed
ikke nedvendigvis identisk. Se bl.a. Syseste Vinding Kruse, Erhvervslivets kri-
minalitet (1983), side 54. Ogsid domme vedrerende ledelsesansvar i andre sel-
skaber end aktie- og anpartsselskaber, f.eks. andelsselskaber, kan efter omsten-
dighederne anvendes. Dette gelder som eksempler pé ansvarssituationer, der
ogsa kunne foreligge for ledelsen i aktieselskaber, og i mange situationer vil
kravene til bestyrelsen formentlig ogsd vere de samme.

Modellen konfronteres ogsd med juridisk teori. Dette gzlder dels littera-
tur, der sarligt behandler bestyrelsens ansvar, dels den almindelige erstat-
ningsretlige litteratur, jf. nedenfor kap. 3.

3.5.2. Fremmed ret

Der er kun ct relative begrenset antal domme vedrerende erstatningsansvar
for bestyrclsesmedlemmer. Og der er heller ikke mange domme vedrerende
den daglige ledelse. Det mi derfor forventes, at nye ansvarssituationer kom-
mer til pidemmelse. Med henblik herpd inddrages ogsi udenlandsk rets-
praksis. Formilet er dobbelt. Dels at perspektivere ansvarsbedemmelsen i
dansk ret. Dels at konfrontere den opstillede ansvarsmodel med yderligere
ansvarssituationer. Selv om resultatet af ansvarsbedemmelsen maske er for-
skelligt, m3 det forventes, at det i vidt omfang vil vare ligeartede ansvarstil-
felde, der opstir for bestyrelsen i henholdsvis danske og udenlandske selska-
ber.

Genstanden for afhandlingen er imidlertid dansk ret, og det er ikke for-
malet at foretage en kritisk analyse af udenlandsk retspraksis og teori pa
grundlag af det udenlandske retssystems premisser. Vurderingen sker alene
med henblik pi betydningen i forhold til dansk ret. Det er heller ikke inten-
tionen at foretage egentlige komparative studier i den forstand, at den sam-
menlignende analyse af forskelle og ligheder mellem bestyrelsesansvaret i
dansk og fremmed ret er et mal i sig selv. Inddragelsen af fremmed rec sker i
et vist omfang a la carte under hensyn til det nzvnte formal. Der sker derved
ikke nedvendigvis en fuldstendig sammenligning. Se om komparativ meto-
de bl.a. Lando, Kort indfering i komparativ ret (1986) og Bogdar, Kompa-
rativ Riteskunskap (1993).

Aktieselskabsloven bygger pa et fellesnordisk grundlag, jf. for dansk rets
vedkommende betznkning nr. 540/1969, og ogsi den erstatningsretige tra-
dition hviler i vidt omfang pd samme principper, jf. ovenfor afsnit 2.2. Ogsi
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anden nordisk ret vil derfor blive inddraget. Ligesom det er tilfzldet i dansk
ret, er retspraksis ogs3 relativt begrenset i de andre nordiske lande.

En righoldig retspraksis findes derimod i amerikansk ret. Afhandlingen
bygger derfor i vidt omfang pd amerikansk retspraksis og teori. Selskabsret-
ten, herunder bestyrelsesansvaret, er reguleret ved state law. Dette gzlder dog
ikke prospektansvar, der er undergivet federal regulering i Securities Act of
1933 og Securities Exchange Act of 1934. Selv om der derfor kan vre for-
skel i ansvarsbedemmelsen i de enkelte stater, er den praktiske konsekvens
dog begrenset. Dels er sidanne forskelle i ansvarsbedemmelsen ikke afge-
rende for den anvendelse, som her skal gores af amerikansk ret. Dels er sel-
skabslovgivningen segt harmoniseret ved modellove og ,restatements® som
f.eks. Revised Model Business Corporation Act og American Law Institute
(ALI), Principles of Corporate Governance (1994). En enkelt stat (Dela-
ware) tegner sig for et meget stort antal selskaber og dermed ogsi for en om-
fattende retspraksis. Afhandlingen bygger af samme grund hovedsageligt pa
lovgivning og retspraksis i Delaware og til ¢n vis grad New York. Materiale
fra andre stater vil kun undtagelsesvis blive inddraget.

Ogsi i engelsk ret findes en betydelig retspraksis i forhold til dansk ret, og
afhandlingen bygger derfor ogsa pa engelsk retspraksis og teori. Inddragelsen
af engelsk ret sker med samme begrznsede formil som for amerikansk ret.
Afgerende er, om engelsk og amerikansk ret kan bidrage til inspiration med
henblik pi at opstille en hensigtsmassig ansvarsmodel, cller at konfrontere
den opstillede ansvarsmodel med praktiske ansvarssituationer og andre prin-
cipper for ansvarsbedemmelsen for derigennem at sage en verifikation af den
foresliede model. »

Afhandlingen bygger derimod ikke p3 #ysk rer. Dette skyldes forst og frem-
mest, at retspraksis vedrerende bestyrelsesansvaret i tysk ret er sparsom, jf. Jo-
achim (1991), side 61, og at behover skennes i forvejen at kunne opfyldes
ved inddragelsen af amerikansk og engelsk ret. Dels bygger tysk ret pa en
rendyrket anvendelse af det tostrengede ledelsessystem, som er indeholdr i
forslager til 5. selskabsdirekriv. I modsztning til dansk ret forudsztees der at
vare en klar funktionsadskillelse mellem bestyrelsen (Aufsichtsrat) og direk-
tionen (Vorstand), hvor bestyrelsens opgaver er begrznset til at udeve tilsyn
og godkende visse dispositioner, jf. Aktiengesetz (AktG) § 111. Bestyrelsen
er afskiret fra at gribe ind i udevelsen af selskabets ledelse, if. AktG § 76, stk.
1. Som felge af Aufsichtsrats status som et mere tilbagetrukker tilsynsorgan,
der i modsztning til den danske bestyrelse ikke har andel i selskabets ledelse,
har dette maske storre lighedspunkter med der danske reprzsentantskab end
med bestyrelsen, jf. betznkning nr. 362/1964, side 17 og 135, og Werlauff;
Selskabsret (1997), side 512. Ogsi Gomard i Suum cuique (1991), side 157,
note 31, er forbeholden over for betydningen af tysk ret for ansvarsbedem-
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melsen. Det er derfor fundet hensigtsmeassigt og forsvarligt at begrense ind-
dragelsen af fremmed ret til de ovrige nordiske lande, engelsk ret og ameri-
kansk ret. En vis tradition for at inddrage tysk ret i athandlinger ber ikke ve-
re afgorende.

3.5.3. Beslutningsteori

Den anvendte metode mi tage sigte pa indholdet af den retlige normering,
men dette ma ske under hensyn til karakteren af det faktiske referencegrund-
lag for reglen, jf. Gomard, Law and Society i Scandinavian Studies in Law
1993, side 34. Antages det, at genstanden for ansvarsbedemmelsen er besty-
relsens beslutning, jf. nedenfor kap. 2, bliver forstdelsen af beslutningers ka-
rakeer vigtig for at kunne opstille en model for ansvarsbedemmelsen. De an-
vendte begreber og de opstillede ansvarskriterier mé derfor afspejle de grund-
leggende beslutningskarakteristika for bestyrelsen.

Smh. om betydningen for organisationstcorien Simon, Administrative Beha-
vior (1976), side xlvii, der i forordet til 1. udgaven (1946) fremhaver, ,.... that
decision making is the heart of administration, and that the vocabulary of ad-
ministrative theory must be derived from the logic and psychology of human

choice”.

Beskrivelse af beslutninger er ikke en traditionel opgave for juridisk teori, for
s& vidt som den umiddelbare genstand ikke er de retlige krav til bestyrelsens
beslutning (retsregler), men derimod beslutningen i sig selv (faktum). Rets-
videnskaben m3 derfor soge hjelp i teorier, der beskriver beslutninger; i det
folgende betegnet beslutningsteorier.

En model er som nevnt en forenklet beskrivelse af virkeligheden, og dette
gelder ogsi beslutningsmodeller. Der kan anlegges en normativ synsvinkel
pa beslutninger, hvorved der tilsigtes at give anvisninger for den rigtige eller
optimale beslutning under bestemte vilkir, herunder et entydigt vardi-
grundlag. Eller beskrivelsen af beslutninger kan vere deskriptiv, dvs. at mo-
dellen soger at beskrive de faktiske beslutninger, hvad enten de er optimale
eller ej. Dette er ogsa velkendte begreber i den retsvidenskabelige teori. Da
retsvidenskabens genstand imidlertid er normer for beslutninger, og ikke be-
slutninger i sig selv, bliver begreberne normativ og deskriptiv ogsa knyttet til
et andet beskrivelsesniveau end i adferdsvidenskaber som beslutningsteori,
socialpsykologi m.v. Se nedenfor figur I.

De forskellige beskrivelsesniveauer er ikke uafhzngige af hinanden. Be-
skrivelsen pa ét teoriniveau kan bidrage til beskrivelsen pa det trinhejere ni-
veau. Den deskriptive beslutningsteori kan siledes danne grundlag for nor-
mative beslutningsteorier. Agyris, The Applicability of Organizational Socio-
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Verdimassigt

beskrivelsesniveau
A
III Normer for:
Normer for den
faktiske besluming |
(bor have-adferd)

I Normer for:
Den [ﬁzkrixke beslutning 11
(skal have-adferd)

I Den faktiske beslutning
(har-adferd) I

—
Videnskabsteori

I:  Deskriptiv beslutningsteori
Retssociologi

II: Normativ beslutningsteori
Deskriptiv retsteori (retsdogmatik)

I Normativ retsteori

(retspolitik)

Figur 1: Normativ og deskriptiv teori.

logy (1972), side 22, karakteriserer f.eks. det deskriptive hovedvark Cyert &
March, A Behavioral Theory of the Firm (1963), som ,,an example of how
man can use knowledge about human motivation ... in order to manage men
more completely®. Tilsvarende forudszttes deskriptiv beslutningsteori i af-
handlingen at kunne tjene som grundlag for optimering af den retsdogmati-
ske (deskriptive) beskrivelse af bestyrelsesansvaret.

Afhandlingen bygger i hovedsagen pd den deskriprive, adferdsbaserede
beslutningsteori, som er udtryke ved Carnegie-skolen, jf. bl.a. Cyerr & March
(1963), og den danske fremstilling i Enderud, Beslutninger (1976). Der an-
lzgges imidlertid ogsi et socialpsykologisk perspektiv pa beslutninger. Fokus
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er her beslutningstagers erkendelsesmessige forudsztninger, serligt de ,lov-
messigheder”, der gor sig geldende i menneskers sociale samkvem, jf.
Sjolund, Gruppepsykologi (1979), side 11, eller som det formuleres i Janis &
Mann, Decision Making (1977), side 12; ,,to determine the social conditions
under which decision makers tend to use a vigilant information-processing
orientation®. Se ogsd Katz & Kahn, The Social Psychology of Organizations
(1966) med introduktion til socialpsykologien som disciplin, side 1 f. Det
ansvarsmessige krav til bestyrelsesmedlemmets kvalifikationer og vilkirene
for bestyrelsesmodet ma fastsettes under hensyn hertil. Inddragelse af psyko-
logien til stette for den juridiske analyse er navnlig set med henblik pi
spergsmil inden for strafferet og retspleje. Se f.eks. Fva Smith, Vidnebeviset
(1986) og generelt herom Farrington, Hawkins & Lloyd-Bostock, Psychology,
Law and Legal Processes (1979).

Den anvendte beslutningsteori er navnlig af amerikansk oprindelse. Dette
skyldes det betydelige materiale, som findes her. Hermed er det ikke forudsat,
at ledelsens funktion i enhver henseende er identisk i Danmark og udlandet.
Dct er siledes almindelig anerkend, at der bestir en reekke karakeeristiske for-
skelle pd den anvendte ledelsesstil i de enkelte lande. Se f.eks. Johnsen, Teorien
om ledelse (1975), side 10, og Hofstede, Motivation, Leadership and Organi-
zation: Do American Theories Apply Abroad? (1980). Betydningen af sidanne
forskelle gor sig dog nzppe gzldende i samme grad, nir anvendelsen som her
er begrenset til de grundleggende principper for beskrivelse af beslutninger.

Heller ikke det beslutningsteoretiske perspektiv er ukendt i juridisk teori.
Se f.cks. Bent Christensen, Opgaver. Hjemmel. Organisation (1991), side
131 £., hvor udstedelsen af en forvaltningsake beskrives som en beslutnings-
proces, hvorved forvaltningsorganet sammenholder fakta med retsreglens
faktumbeskrivelse og, hvis der er overensstemmelse, treffer den afgorelse,
som angives i retsreglens beskrivelse af retsfolgen. Se nedenfor kap. 2, afsnit
2.2, om den rationelle beslutningsmodel. Beslutningsteori ses ogsi anvendt
med henblik pi besvarelse af det retspolitiske sporgsmil, om bestyrelses-
medlemmer skal vere undergivet et ansvar. Se om erstatningsansvar, herun-
der sporgsmilet om bestyrelsesmedlemmet skal have ret til at afdekke risi-
koen ved forsikring eller aftale om friholdelse, Conard, A Behavioral Analy-
sis of Directors’ Liability for Negligence (1972). Se om strafansvar Kries-
berg, Decisionmaking Models and the Control of Corporate Crime (1976).
Beslutningsteori anvendes her med henblik pi at analysere, hvilke beslut-
ningstagere i selskabet der er i stand til at hindre selskabets ulovlige dispo-

sitioner, og som dermed ber udgere subjektet for den strafferetlige norme-
ring. Se ogsd Metzger & Schwenk, Decision Making Models, Devil’s Advoc-
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acy, and the Control of Corporate Crime (1990) med serligt henblik pa
valget af sanktion.

Beslutningsteorien er alene en blandt flere mulige perspektiver til beskri-
velse af organisationer, herunder bestyrelsens ledelsesfunktion i aktieselska-
ber. Der kunne ogsa vare anlagt et strukurperspektiv. Fokus er her spergsmi-
let om arbejdsdeling og koordinering mellem medarbejdere, grupper eller
organer i vitksomheden, jf. Mintzberg, Structures in Fives (1983), side 2, der
definerer ,,the structure of an organization ... as the sum total of the ways in
which its labor is divided into distinct tasks and then its coordination is
achieved among these rasks". Et si3dant perspektiv kunne siges at reflekrere
bestyrelsens lovbestemte pligt til at serge for en forsvarlig organisation, jf.
ASL § 54. Og et struktur- eller organsationsperspektiv kunne derfor umid-
delbart anses som et nzrliggende grundlag for ansvarsbedemmelsen. Se bl.a.
Taxell i Festskrift til Borum (1964), side 517 f., og ovenfor afsnit 2.2.3 om
anvendelsen i hidtidig teori. Men hvad er kravet til en forsvarlig organisati-
on? Svaret kan ikke findes i organisationsteorien. Den indcholder ingen be-
skrivelse af de retlige krav. Men organisationstcoriens anvisninger om orga-
nisationers struktur og funktion kan have betydning ved fastlvggelsen af
konkrete krav til den forsvarlige organisation. Se f.cks. Coffee, Beyond the
Shut-eyed Sentry (1977), der foreslar, at der ctableres ,,mini-boards™ inden-
for rammerne af den hidtidige selskabsstrukeur for derved at styrke informa-
tionsniveauet, dvs. en decentralisering af ledelsesstrukturen, der i realiteten
sker ved at anvende den legale beslutningsstrukeur i koncerner pi selskaber
med en divisionaliseret virksomhed.

Der kan ogsi anlegges et kulturperspektiv, se f.eks. Schein, Organisations-
kultur (19806) og Leavitr & Bahrami, Managerial Psychology (1988), side
289 f. Fokus er her de grundlzggende verdier i organisationer og deres be-
tydning for udevelse af ledelse.

Beslutningsprocesser, organisationsstruktur og -kultur er alle forskellige
perspektiver pd organisationer, men er ikke uafhzngige af hinanden, jf. bl.a.
Bakka ¢ Fivelsdal, Organisationsteori (1986), side 22 f. Se ogsi Enderud,
Beslutninger (1976), side 184 f., Simon, Administrative Behavior (1976),
side xooxv f., og Mintzberg, The Structuring of Organizations (1979), side
181 f. Vilkirene for beslutningsprocessen vil f.eks. vere athengig af virksom-
hedens informationsstruktur og den herskende kultur. Selv om der i athand-
lingen er valgt et beslutningsteoretisk perspektiv, vil ogsi anden organisati-
onsteori derfor blive inddraget i et vist omfang,

Der er tale om en retsvidenskabelig behandling af bestyrelsens beslutning
og ansvar. Milet er at opstille kriterier med henblik pi en operationalisering
af ansvarsbedemmelsen. Inddragelse af beslutningsteori m.v. er begraznset til
dette formil. Afhandlingen seger ikke at bidrage til en teoriudvikling inden-
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for beslutnings- og ledclsesteorien. Anvendelsen af beslutningsteori sker ale-
ne pi det, man kunne kalde brugerniveau, dvs. som et verktoj til statte for
udviklingen af en ansvarsmodel. At bevage sig uden for det juridiske univers
og ind pi andre fagomrider indebarer en sarlig risiko for, at behandlingen
bliver ufuldstendig og behzftet med misforstielser. Som jurist har man nor-
malt kun begrznsede forudsztninger indenfor andre fagomrider. Dette ber
dog ikke pé forhind afskere en i ovrigt velbegrundet inddragelse af f.eks. be-
slutningsteori. Dels kan der gennemfores praliminare studier heraf, omend
omfanget nedvendigvis md begrenses. Dels vil ogsd en mere begraznset ind-
sigt kunne vise sig at vare tilstrekkelig i forhold til formilet med anvendel-
sen i en retsvidenskabelig sammenhang; her at opstille kriterier for ansvars-
bedemmeclsen. Se om kvalitetskrav bl.a. Dalberg-Larsen i Ellen Margrethe
Basse & Vibeke Jensen (red.), Regulering og styring 111 (1992).

Dect er domstolenc, og ikke bestyrelsen, der er adressat for de opstillede kri-
terier. Det er ikke afhandlingens formal at opstille kriterier for, hvorledes be-
styrelsen kan treffe gptimale beslutninger. Dette er en opgave for beslut-
nings- og ledelsesteorien. Det er heller ikke malet at kvantificere forskellen
mellem den retligt forsvarlige og den forretningsmassigt optimale beslut-
ning, dvs. forsege at opstille et mil for, hvor streng ansvarsbedemmelsen er i
forskellige situationer. Dette kunne tjene som grundlag for overvejelser om
at skarpe cller lempe bestyrelsesansvaret. Forud for sidanne overvejelser ma
det imidlertid sikres, at ansvarsbedemmelsen foretages pd et forsvarligt
grundlag, dvs. at den anvendte ansvarsmodel kan forventes at medfere kon-
tinuitet i ansvarsbedemmelsen. Dette er emnet for afthandlingen.

3.6. Plan for fremstillingen

I hidtidig teori beskrives ansvarsbedemmelsen i hovedsagen ved at opstille
materielle kriterier for ansvaret. Hvis bestemte betingelser er opfyldt, skal der
pilegges bestyrelsesmedlemmerne erstatningsansvar. Det er forudsztningen
for sidanne modeller for ansvarsbedemmelsen, at bestyrelsens pligter pa for-
hind kan beskrives entydigt, enten pd grundlag af lovgivningen, selskabets
vedtegter eller hidtidig retspraksis. Denne forudsztning er nzppe realistisk
for bestyrelsesansvaret. Dertil er selskaberne for forskellige og retspraksis er
for begrenset. Der er derfor behov for en model for ansvarsbedemmelsen,
der tager udgangspunkt i den erkendelse, at resultatet (ansvar eller ikke-an-
svar) i vidt omfang beror pa domstolenes retskabende virksomhed. En sidan
model opstilles nedenfor i 4ap. 2.

Denne ansvarsmodel adskiller sig pa en rekke punkter fra hidrtidig teori. I
kap. 3 ses nermere pi modellens videnskabsteoretiske forudsztninger (afsnit
2) og dens forhold til almindelige principper for culpabedemmelsen (afsnit
3). Endvidere konfronteres modellen med to grundlzggende principper for
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ansvarsbedemmelsen i hidtidig teori, nemlig reglen om respekt af bestyrel-
sens forretningsmassige skon (afsnit 4) og beskrivelsen af bestyrelsens opga-
ver som grundlag for ansvarsbedommelsen (afsnit 5).

Ansvarsmodellen soges verificeret i afhandlingens 3. del. Det pivises ind-
ledningsvis i kap. 4, at den udtrykkelige regulering i aktieselskabsloven m.v.
er utilstrekkelig som grundlag for ansvarsbedemmelsen. I de felgende kapit-
ler (kap. 5-7) beskrives ansvarsbedemmelsen med udgangspunkt i modellens
tre fokuspunkter, henholdsvis interessesubjekt, information og kvalifikatio-
ner. Hverr af kapitlerne afsluttes med en delvurdering vedrerende dette fo-
kuspunkt, herunder spergsmilet, om modellen er egnet til at fremdrage for-
hold, der er vasentlige for resultatet af ansvarsbedemmelsen, og som ellers
ikke kunne forventes konsekvent at blive gjort til genstand for vurdering. |
kap. 8 gives en sammenfattende vurdering af modellen.
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Kapitel 2. Fokusmodellen

1. Indledning

Et ansvar forudsaztter, at der er handlet i strid med en bestemt retsnorm.
Denne kan i nogle tilfelde vere formuleret i uderykkelige bestemmelser i
f.eks. aktieselskabsloven, men ofte vil dette ikke eller ikke fuldt ud vere til-
feldet. Ansvarsbedemmelsen vil i sidanne tilfzlde vere forbundet med et
retskabende element. I dette kapitel opstilles en ansvarsmodel, der tager sigte
pi dette retskabende clement. Ved at formulere bestemte fokuspunkter for
rectens stillingtagen (afsnit 2) forudszttes derigennem at kunne skabes kon-
tinuitet i den interesseafvejning, der er forbundet med den retskabende virk-
somhed (afsnit 3). Det anses som afgerende, at ansvarsbedemmelsen sker
under hensyn til, at bestyrelsesmedlemmet indgdr som medlem af et kollegi-
alt organ (afsnic 4). Ansvarsmodellen tager sigte pd at beskrive bestyrelses-
medlemmets beslutning som grundlag for ansvarsbedemmelsen. Bevisbe-
dommelsen er ikke omfattet af modellen, men afsnit 5 indeholder dog en
ckskurs herom.

2. Fokuspunkter

2.1. Beslutningen som genstand for ansvarsbedemmelsen

Genstanden for ansvarsbedemmelsen er bestyrelsesmedlemmets beslutning.
Det er beslutningen, som retten skal tage stilling til ved afgerelse af sporgs-
mailet om ansvar.

Ved beslutning forstds et valg mellem to eller flere handlemuligheder. Se
f.eks. Thompson & Tuden (1959), side 196, og Dill (1973), side 706. En af
disse muligheder kan vare opretholdelse af status quo, mens én eller flere an-
dre giver sig udslag i en 2ndring i forhold til den aktuelle situation. Eksiste-
rer derimod i realiteten kun én handlemulighed, foreligger der ikke et reelt
valg. Aktiviteter, der alligevel udadtil fremtreder som formelle valg, kan be-
tegnes som pseudobeslutninger. Andre betegnelser kan vare strukturbestemte
beslutninger eller rituelle beslutninger, jf. Enderud, Beslutninger (1976), side
126 f. Den manglende valgmulighed kan skyldes, at det reelle valg sker pi et
tidligere eller senere tidspunkt end bestyrelsens formelle beslutning, eller at
der ikke er knyttet konkrete konsekvenser til valget pd grund af bestyrelsens

manglende kompetence.
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At beslutningen udpeges som genstand for ansvarsbedommelsen, betyder
ikke, at beslutningen i sig sefv er ansvarspidragende. Forst nir beslutningen
manifesterer sig i en ydre adferd, herunder i form af undladelse, etableres den
kausale forbindelse til skadelidtes tab. Den ydre adferd kan siges at vare be-
rer af det kausalitetsbegrundende forhold og dermed udgere forudsatningen
for, at en uforsvarlig beslutning kan blive ansvarspidragende. Smh. ogsi om
straf for forseg straffelovens § 21 og hertil Waaben, Strafferettens almindelige
del I (1993), side 189.

Tilsvarende kan et ansvar heller ikke begrundes alene under henvisning til
skadevolders erkendelsesmessige forudsetning uathengige af den resulterende
beslutning (handling eller undladelse). Ofte vil der vare en sammenheng
mellem den uforsvarlige erkendelse og den uforsvarlige beslutning. Der er
imidlertid ikke principielc udelukket, at skadevolder pi trods af den utilstrack-
kelige erkendelse alligevel trffer en forsvarlig beslutning (den heldige beslut-
ningstager). Ogsd en forsvarlig beslutning kan vere tabsforvoldende, og en
skadevolder er ikke erstatningsansvarlig, alene fordi han ikke vidste cller for-
stod, at han faktisk traf en forsvarlig beslutning. Sammenhangen mellem
erkendelse, beslutning og den resulterende adfeerd er illustreret i fignr 2.

Erkendelse Beslutning . P‘ Ydre ;1df;|.'rd-]

Figur 2: Erkendelse, besluming og ydre adferd.

2.2. Forskellige beslutningstyper

2.2.1. Mil og handlemuligheder

En beskrivelse af beslutninger mi ske under hensyn til formilet med beskri-
velsen, dvs. i dette tilfzlde en model for ansvarsbedemmelsen. Det er karak-
teristisk for culpaansvaret, at det involverer et spergsmil om interesseafvej-
ning i forholdet mellem skadevolder og skadelidte, nemlig hvilke krav man
skal stille il skadevolders beslutning (handling sivel som undladelse) med
henblik pa at undgi et tab for skadelidte. Spergsmaler kan ikke besvares gene-
relt, men alene med henblik pi et tab for en bestemt skadelidt. Det ekono-
miske tab for én person modsvares i almindelighed af en gevinst, eventuelt et
reduceret tab, for andre. Hvem er den erstatningsretlige beskyttede skadelidte,
hvis interesse forudsettes varetaget ved den (for nogle) tabsforvoldende
bestutning? Derte spergsmal mi besvares, for der kan tages stilling til, hvilke
krav der skal stilles til skadevolder for at undg3 et tab eller opni en fortjeneste.
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Disse to grundleggende spergsmil om beslutningens mil og valget af
handlemulighed ligger ogsa til grund for beskrivelsen i beslutningsteorien.
Er det muligt at pege pi et entydigt, felles mal for beslutningen, eller er dette
preget af uklarhed eller interessekonflikt? Og har beslutningstager (bestyrel-
sesmedlemmet) fuld viden om alle handlemuligheder og deres konsekvenser
for milopfyldelsen, eller fremstir disse som uklare eller komplekse? Afhen-
gig af besvarelsen af disse to principielle spergsmal, kan der sondres mellem

forskellige beslutningstyper, jf. nedenfor figur 3.

Felles mil
Enighed Uklare Uenighed/mangler
Entydige Rationel Vardimassig/poli-
idealmodel tisk beslutning
.5 (programmerbar) (kompromis)
Y
& | Uklare Rationel realmodel
-E (faglig vurdering,
% - satisfering)
:g Komplekse Rationel Anarkisk beslutning
(gruppe-) beslutning (inspiration,
(faglig vurdering) soge-/lzreproces)

Figur 3: Beslutningstyper

Bearbejdet udgave af Thompson & Tuden (1959), side 204, og Bakka & Fivelsdal,
Organisationsteori (1986), side 182.

Er der enighed om milet for beslutningen, er opgaven for beslutningstagerne
at erkende og vzlge den handlemulighed, som bedst opfylder dette mal. Be-
slutningen kan betegnes som rationel, jf. nedenfor afsnit 2.2.2. Er der der-
imod uenighed om malet for beslutningen, bestdr der en interessekonflike
mellem beslutningstagerne, svigter en afgerende forudsztning for at kunne
formulere spergmailet om valg af den bedst egnede handlemulighed. Beslut-
ningen kan betegnes som politisk eller verdimessig, jf. nedenfor afsnit 2.2.3.
Omvendt kan det siges at vere en praktisk forudsztning for uenighed om
malet for beslutningen, at en interessekonflike er forbundet med forskelle i
valget af handlemulighed. Dette forudsetter klarhed om sammenhzngen
mellem mail og handlemuligheder. Er denne sammenhzng kompleks, eller
har beslutningstagerne i evrigt ikke et bestemt mil for beslutningen, kan be-

37



Kapitel 2. Fokusmodellen

slutningen betegnes som anarkisk. Se herom nedenfor kap. 6, afsnit 2.4. Er
milet givet, men er sammenhngen mellem mil og handlemuligheder kom-
pleks, tilstrzbes en rationel beslutning. Den komplekse vurdering af handle-
muligheder stiller her szrlige krav til beslutningstagers kvalifikationer, indi-
viduelt eller som gruppe. Valget beror i denne situation sxrligt pd den sag-
kyndige vurdering.

Grenserne mellem disse kategorier er ikke skarpe. Ofte cr det ikke et
spergsmil om enighed/uenighed om beslutningens mil cller ct sporgsmil
om enrydig/kompleks sammenhazng mellem mil og handlemuligheder, men
om uklarhed vedrerende mil og handlemuligheder. Der kan i denne situati-
on tales om en beslutning i overensstemmelse med den rationelle realmodel,
jf. nedenfor afsnit 2.2.2, men uklarhed om mélet kan ogsid ses som grundla-
get for kompromis, dvs. en slags politisk realmodel, eller som begrundelse for
at opdele beslutningen i en rzkke successive delbeslutninger i overensstem-
melse med den anarkiske beslutningsmodel.

»Muddling Through“-modellen, jf. Lindblom (1959), kan ses som ¢t cksempel
pi en metode til hindtering af en beslutningssituation praget af stor usikker-
hed og komplcksitet. Beslutning forudsatees i denne situation truttet ved en
rekke usammenhangende smiforandringer i forhold til udgangssituationen.
En oversigt er givet i Enderud, Beslutninger (1976), side 103, og om modellens
politiske karakteriska, ibid. side 108 f. og 111. Smh. ogsi Gustavsen, Industri-
styret (1972), side 146. Sc generelt om soge-lereprocesser fohnsen, Teorien om
ledelse (1975), side 266 og 293.

Se om de forskellige beslutningsmodeller Allison, Essence og Decision
(1971), Niels Bjorn Andersen, Informationssystemer for beslutningstagning
(1974), Enderud, Beslutninger (1976), Janis & Mann, Decison Making
(1977}, side 21 f., Bakka & Fivelsdal, Organisationstcori (1986), side 165 f. og
Butler, Designing Organizations (1991), side 42 f. Johnsen, Teoricn om ledelse
(1975) sondrer mellem problemlesning ved analyse, interaktion og sege-lere
processer. Se om den historiske udvikling Simon, Rational Decision Making
(1979) og Leavitt & Babhrami, Managerial Psychology (1988), side 311 f.

2.2.2. Den rationelle beslutning

Den rationelle beslutning er som idealmodel karakreriseret ved, at beslut-
ningstager(-nc) har

1. en klar og stabil milsztning, f.cks. gevinstmaksimering,

2. fuldstzndig information om alle handlemuligheder og deres konsekven-
ser, og
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3. velger den optimale handlemulighed i forhold til den pigzldende mal-
sztning.

Mere generelt kan rationalitet defineres som ,,the selection of preferred beha-
vior alternatives in terms of some system of values whereby the consequences
of behavior can be evaluated®, jf. Simon, Administrative Behavior (1976), side
75. Sc ogsi Enderud, Beslutninger (1976), side 13, og Agyris, The Applicabili-
ty of Organizational Sociology (1972), side 26.

Den juridiske teori bygger pa forudsztningen om den rationelle beslutning.
Dette gelder for ansvarsbedemmelsen, hvor et ansvar forudsatter, at valget
af handlemulighed er i strid med en bestemt retsnorm, og det forudsattes at
gxlde for retsafgorelser generels, jf. bl.a. Mads Bryde Andersen, Edb og ansvar
(1988), side 223 f. og nermere nedenfor kap. 3.

Denne idealmodel vil sjzldent vare en realistisk beskrivelse af bestyrelsens
beslutning. Beslutningen er i praksis kun begrenset rationel. Det kan vere,
at mdlet cr ustabilt og uklart, og at der savnes entydige kriterier til at rang-
ordnc indbyrdes uforenlige mél, jf. nedenfor kap. 5 om bestyrelsens interes-
sevaretagelse. Og heller ikke forudsetningen om fild viden om de relevante
handlemuligheder og deres konsekvenser vil normalt vere opfyldt. Bestyrel-
scns beslutning ma basere sig pd en forenklet model af virkeligheden. Det
kan forudsettes, at kun enkelte forhold vil have reel betydning for beslut-
ningsresultatet, og at den relevante kade af konsekvenser vil vere kort og
simpel. Viden om de faktiske konsekvenser ma substitueres med sandsynlig-
heden for de mulige konsekvenser, og der mi gores brug af modeller til stotte
for valget mellem usikre konsekvenser, jf. Enderud, Beslutninger (1976), side
36 f. Ved at se bort fra en rekke faktiske forhold og sammenhange i beslut-
ningssituationen skabes mulighed for at trffe et valg, der kan rummes in-
den for rammerne af beslutningstagers begrensede kapacitet til bearbejd-
ning, jf. Simon, Administrative Behavior (1976), side xxix f.

Bestyrelsen er under disse omstendigheder ikke i stand til at optimere sit
valg, dvs. sammenligne samtlige handlemuligheder og valge det alternativ,
der bedst opfylder et givent kriterium. I stedet ma der sigtes pé at valge en /-
[fredsstillende handlemulighed, dvs. det alternativ, der opfylder et eller flere
minimumskrav. Anvendelsen af satisfering i stedet for optimering skyldes
ikke et ideelt valg, men er konsekvensen af det forhold, at beslutningstager
kun besidder begrenset information; ,Administrative theory is peculiarly
the theory of intended and bounded rationality — of the behavior of human
beings who satisfice because they have not the wits to maximize", jf. Simon,
Administrative Behavior (1976), side xxviii.
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Ansvarsbedommelsen kan siges at vere baseret pd en anerkendelsc af den
begranset rationelle beslutningstager. Det er ikke en betingelse for at undgi
et ansvar, at bestyrelsen har truffet den optimale beslutning, men tilstraekke-
ligt, at der er truffet en forsvarlig beslutning. Bestyrelsen er indremmet en
margin i valget af handlemulighed. Det er ikke kun valget af den bedst cgne-
de handlemulighed i forhold til et bestemt mél, der er disculperende. Der vil
formentlig vzre en glidende overgang mellem de tilfzlde, hvor satisfering
skyldes bestyrelsesmedlemmernes begrznsede forudsztninger for at traffe en
rationel beslutning, og hvor dette skyldes uenighed mellem bestyrelsesmed-
lemmerne, jf. nedenfor afsnit 2.2.3.

Det her anvendte rationalitetsbegreb kan siges at tage sigte pa beslutningsre-
sultatet, selve valget af handlemulighed. Begrebet rationalitet anvendes imid-
lertid ogsd i en anden betydning. Se f.cks. Stesnmann (1985) om udvidelse af
rationalitctsbegrebet til ogsa at omfatte det normative clement i milfastscreel-
sen og Peder Andersen & Dalberg-Larsen, Lidt om okonomisk og juridisk ra-
tionalitetsopfattelse (1989), hvor rationalitetsbegrebet ogsa anvendes i relation
til en milsetning om at nd frem til afgorelser, som alle involverede parter kan
acceptere (,magtbetinget kompromisrationalitet”*), smh. nedenfor afsnic 2.2.3
om den verdimassige beslutning, eller hvor beslutningens rationalitet beror pa
kvaliteten i den 3bne, tvangfric diskussion (kommunikativ rationaliter), dvs.
knyteet til processen i sig selv og ikke det heraf felgende resultat. Se ogsi Si-
mon, From substantive to procedural rationality (1976) og samme, Rationality
as Process and as Product of Thought (1978). En nzrmere diskussion af ratio-
nalitetsbegrebet falder uden for afhandlingens formil. Med henblik pd ¢n be-
skrivelse af bestyrelsens beslutning og ansvar er det tilstrackkeligt, at begrebsap-
paratet rummer mulighed for at sondre mellem beslutninger, hvor resultatet er
entydig eller nogenlunde entydigt, og beslutninger, der er przger af uenighed
eller uklarhed om vardigrundlaget. Det er ikke afgoerende, om ogsi de sidst-
nevnte beslutninger kan indpasses under et udvidet rationalitetsbegreb.

2.2.3. Den politiske (vardimassige) beslutning

Den rationelle beslutning bygger pa forudsztningen om, at valget af handle-
mulighed sker med henblik pa opfyldelsen af et givent mal. Dette kan vare
uklare eller skiftende, men det er ikke genstand for principiel uenighed. Ofte
vil det imidlertid vare en mere realistisk beskrivelse af beslutningssituatio-
nen, sifremt det anerkendes, at der er uenighed om malet; at der bestir en
interessekonflikt mellem beslutningstagerne. Den politiske (verdimassige)
beslutning er karakteriseret ved felgende forudsetninger, jf. Enderud, Beslut-
ninger (1976), side 76:
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1. Ec overskueligt antal beslutningstagere, der kan opdeles i relativt velaf-
grensede interessegrupper.

2. Parterne har klart formulerede mal.

3. Milene er i almindelighed delvis, men ikke fuldstzndig modstridende.
Der vil ofte besti et delvis interessefellesskab, f.eks. i virksomhedens
overlevelse, fortszttelse af forretningsforbindelsen etc.

4. Parterne har magt, dvs. principiel mulighed for at pavirke beslutningsre-
sultacet.

Den politiske (verdimassige) beslutningsproces forudsztter med andre ord
en interessekonflike (nr. 2 og 3), en forhandlingssituation (nr. 1) og mulighe-
den for kompromis (nr. 3 og 4), eller som det udtrykkes i A//ison, Essence of
Decision (1971), side 157; en proces med ,,conflict and consensus building®.
Beslutningsresultatet er bestemt af parternes magtbaser; ,.each player pulls
and hauls with the power at his discretion for outcomes that will advance his
conception of ... organizational, group, and personal interests®, jf. Allison,
Essence of Decision (1971), side 171. Selv om en beslutningstager har magt,
dvs. mulighed for at pavirke beslutningsresultatet, er dette ikke ensbetyden-
de med, at den pigzldende faktisk opnir indflydelse pd beslutningsresulta-
tet. I nogle tilfelde vil en person (gruppe) gennemtrumfe et bestemt beslut-
ningsresultat i en ,ale eller intet situation, mens der i andre tilfzlde kan op-
nds ct kompromis, der i storre eller mindre grad afspejler de enkelte deltage-
res preferencer, jf. nedenfor kap. 5 om beslutningens interessesubjekt.

Den politiske (verdimessige) beslutningsproces er ikke begrebsmassigt
knyrteet ¢il en interessekonflike, der involverer wsaglige hensyn. Siledes kan
bestyrelsens beslutning om at fortsatte selskabets drift vare i konflikt med
kreditorernes interesse, uden at dette nedvendigyvis er forbundet med erstat-
ningsansvar, jf. nedenfor kap. 5. Der vil vere et vist spillerum for udnyttelsen
af politiske magtmidler, ofte formuleret som forretningsmassig dygtighed,
forsigtighed etc.

Se i @vrigt om den politiske beslutning i organisationer bl.a. March & Si-
mon (1958), March, The Business Firm as a Political Coalition (1962), Cyert
& March (1963), Mintzberg, Power In and Around Organizations (1983),
Enderud, Konfliktbeslutninger (1987) og Lorsch & Maclver, Pawns or Poten-
tates (1989).

2.3. Fokuspunkter for ansvarsbedemmelsen

2.3.1. Valg af mal og erkendelse af handlemuligheder

Pi grundlag af sondringen mellem beslutningens mil og valg af handlemu-
ligheder kan der peges pa tre fokuspunkter i bestyrelsens beslutning som cen-
trale sporgsmil (temaer) for domstolenes retskabende virksomhed. Det dre-

41



Kapitel 2. Fokusmodellen

jer sig om bestyrelsesmedlemmets valg af interessesubjekt (hvad skal veere mi-
let for bestyrelsens beslutning), og bestyrelsesmedlemmets besiddclse af 7n-
formation og kvalifikationer (hvilke krav skal der stilles til bestyrelsens erken-
delse af handlemuligheder med henblik pi at opfylde det forudsatte mil).
Flere fokuspunkter kan have betydning i forhold til ssmme beslutning,
Bestyrelsens manglende standsning af driften i det kriseramte selskab kan
skyldes, at den ikke er bekendt med de fakriske omstandigheder, som konsti-
tuerer eller indicerer selskabets vanskelige ekonomiske situation, jf. nedenfor
afsnit 2.3.3 og nzrmere kap. 6 om kravet til bestyrelsens information. Men
det kan ogsi skyldes manglende kendskab til indholdet af den rerlige norme-
ring, dvs. pligten til under sidanne omstzndigheder at standse selskabets
drift, eller at bestyrelsen ikke er i stand til at erkende meningsindholdet i den
modtagne information eller at vurdere konsekvenserne heraf tor sporgsmalet
om selskabets mulighed for overlevelse. Dette er et sporgsmil om kravet til
bestyrelsens kvalifikationer, nemlig evnen til at foretage cn korreke retlig og
forretningsmessig vurdering, jf. nedenfor afsnit 2.3.4 og naxrmere kap. 7.
Endelig kan manglende indgriben skyldes, at bestyrelsen ikke onsker at brin-
ge det ulovlige forhold til opher. Dette er slet ikke et mal for bestyrelsen, jf.

nedenfor afsnit 2.3.2 og nzrmere kap. 5 om kravet til bestyrelsens valg af in-
teressesubjeke.

2.3.2. Interessesubjeket
Bestyrelsesmedlemmets beslutninger er i almindelighed rationclle i den for-

stand at valget af handlemulighed sker med henblik pi opfyldclsen af et be-
stemt mal. Milet er miske ikke bestyrelsesmedlemmet bevidst cller har ikke
varet genstand for nzrmere overvejelse, men den helt umotiverede beslut-
ning mi dog anses for sjzlden i bestyrelsessammenhzng. Bide i forhold til
det enkelte medlem og bestyrelsen som helhed kan der vere uenighed om
malet, internt og/eller i forhold til eksternc interessenter, men ogsi i en sidan
politisk (verdimassig) beslutningsituation udger beslutningens mal et cen-
tralt spergsmal. Hvad enten bestyrelsens beslutning trzffes med henblik pd
at opfylde et bestemt felles mal, eller der er uenighed cller uklarhed om den
interesse, der seges varetaget, md der ved ansvarsbedemmelsen kunne peges
pa et bestemt mil. Det er nemlig foruds®tningen for ansvar, at der foreligger
et entydigt verdigrundlag, dvs. at der er handlet i strid med en bestemt norm
pé handlingstidspunktet, omend formuleringen af denne norm forst behever
at ske i forbindelse med den efterfolgende ansvarsbedemmelse. Eksisterer der
ikke senest pd dette tidspunkt en entydig norm, er spargsmal om ansvar be-
grebsmassigt udelukker, jf. nedenfor kap. 3.

En sidan ansvarsnorm kan rage sigte pa forskellige elementer i bestyrel-
sens beslutning, herunder information og kvalifikationer, men opstilling af
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en norm forudsztter, at der kan peges pa et bestemt mil for beslutningen. Et
krav til valget af handlemulighed mi nedvendigvis vurderes i forhold til det
mil, der herved soges opniet, jf. ogsd Ross, Ret og retferdighed (1953), side
387 f. om individets irrationelle interesse som forudsatning for at erkendelse
forer til handling og dermed ogsa for opstilling af normer og krav. Et sidant
mil kan formuleres konkret, f.eks. opnielse af et bestemt indtjeningsbidrag
pa ct givent produkt eller et bestemt overskud for virksomheden som helhed,
eller det kan formuleres indirekte ved at henvise til det subjekt, hvis interesse
soges varetaget ved beslutningen, beslutningens interessesubjekt, jf. ogsd Wer-
lauff, Sclskabsmasken (1991). Dette vil normalt vare en fysisk eller juridisk
person eller persongruppe, f.eks. selskabets aktionarer eller kreditorer, men
principielt kunne beslutningens mil ogsi referere til dyr eller ting, f.eks. na-
turen, som selvstendigt interessesubjekt.

Ofte kan der identificeres en normalinteresse, og det vil vere denne, der
danner udgangspunkt for ansvarsbedemmelsen. I det omfang den konkrete
interesse afviger fra normalinteressen, kan dette efter omstendighederne 3
betydning, bide som ansvarsbegrundende forhold, f.eks. i kraft af en gene-
ralforsamlingsbeslutning og som disculperende omstendighed, jf. nedenfor
afsnit 5 om accept af risiko og samtykke.

Sclskabets vedtegter skal indeholde en angivelse af selskabets formdl, jf.
ASL § 4. Herved afgrenses typen af virksomhed i forhold til det generelle
krav om udevelse af erhvervsvirksomhed, jf. ASL § 1, stk. 1. Spergsmilet om
beslutningens interessesubjekt er begrebsmeassigt uafthzngigt af dette ved-
tegisbestemte formal. I forhold til enhver type virksomhed, hvad enten det
er handel, industri eller finansiel virksomhed, vil bestyrelsens beslutninger
involvere et valg af interessesubjekt, f.eks. aktionerer, kreditorer, medarbej-
dere eller andre. Selskabets vedtzgtsbestemte formal udger imidlertid en be-
grensning for bestyrelsens valg af handlemulighed til varetagelse af hensynet
til et i ovrigt lovligt interessesubjekt. Siledes ma f.eks. aktionzrernes interes-
se i storst muligt afkast ikke soges opfyldt ved optagelse af aktiviteter, der fal-
der uden for selskabets formal.

Spergsmélet om valg af interessesubjekt er velkendt i selskabsretten. Det
har bl.a. fundet udtryk i generalklausulen i ASL § 63, hvorefter bestyrelsen
ikke m3 , disponere pd en sidan mide, at dispositionen er dbenbart egnet til
at skaffe visse aktionzrer eller andre en utilberlig fordel pd andre aktionerers
eller selskabets bekostning* (fremhavert her). I bide dansk og udenlandsk teori
har spergsmilet om bestyrelsens interessevaretagelse varet behandlet, dels
som et spargsmil om conflicts of interest, dvs. selvkontrahering og andre til-
felde af personlig interessekonflike, og dels i form af et videregiende sporgs-
mil om selskabets rolle i forhold til dets forskellige interessegrupper, herun-
der spergsmailet om afvejning mellem de til dels modstiende hensyn til akri-
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onzrer, medarbejdere, kreditorer, lokalsamfund m.v. Se bl.a. Werlauff, Sel-
skabsmasken (1991), der opstiller et generelt kriterium for ledelsens interes-
sevaretagelse, en selskabsretlig loyalitetsstandard, der er galdende for bide
erstatningsansvar, ugyldighed m.v. [ modsztning hertil seger fokusmodellen
ikke at opstille materielle kriterier for ansvarsbedemmelsen, heller ikke for-
muleret som en generel standard. Derimod peges pé centrale punkter til stot-
te for den ikke udtrykkeligt retsnormerede interesseafvejning, den retskaben-
de virksomhed.

Ofte szttes sporgsmilet om ledelsens interessevaretagelse i modsetning til
den forretningsmassigt begrundede beslutning, og behandlingen kommer
derved navnlig til at dreje sig om retten til at yde okonomisk stette, smh.
om gaver ASL § 114, eller om retten til serskilt at legge vagt pd generelle
samfundsmessige eller forbrugermessige hensyn (.corporate social respon-
sibility"). Se bl.a. Aarum, Styremedlemmers erstatningsansvar (1994), side
374 f. og ALI, Principles I (1994) § 2.01. Valget af interessesubjekr er imid-
lertid et nedvendigt sporgsmil ved enhver ansvarsbedommelse, herunder
ogsi i forhold til beslutninger, der er forretningsmassigt begrundet i ,,selska-
bets interesse*. En henvisning til selskabets interesse som det afgerende
interessesubjekt er nemlig ikke entydigt, men involverer i sig sclv et konkret
valg mellem hensynet til forskellige af selskabets interessenter, f.cks. aktio-
nzrgrupper, kreditorer og bestyrelsens personlige forretningsmassige prafe-
rencer, jf. nzrmere nedenfor kap. 5. Siledes vil valget af interesscsubjekt,
hensynet til aktionzrerne eller kreditorerne, vare et afgerende sporgsmil
ved bedemmelsen af ansvaret for bestyrelsen i det kriseramte selskab. Smh.
Aarum, Styremedlemmers erstatningsansvar (1994), side 470 £., jf. side 154
f., og Dotevall, Skadestindsansvar (1989), side 360 f. og 444 f., der herved
fokuserer pa spergsmilet om verner interesse, dvs. om tilsideszttelsen af en
retsnorm (materielt) kan paberibes af skadelidte. Smh. ogsi om culpanor-
mens relativitet i forhold til forskellige skadelidte, jf. Kristen Andersen, Ska-
deforvoldelse (1970) og Hagstrom, Culpanormen (1981), side 44.

Dette sporgsmal om varnet interesse, dvs. normens interessesubjekt, adskil-
ler sig imidlertid principielt fra det interessesubjekt, der her opstilles som
fokuspunkr. Fokuspunktet refererer til estyrelsens beslutning, dvs. genstan-
den, og ikke normen, for ansvarsbedemmelsen. Smh. Bengtsson i TR
1987.140. Noget andet er, at besvarelsen ofte vil vere sammenfaldende. Ved i
ansvarsmassig henseende at stille krav om, at bestyrelsens beslutning trzfles
under hensyn til en bestemt person eller persongruppes interesse, formuleres
en ansvarsnorm, som varner denne person eller persongruppes interesse. For-
skellen treder frem i de tilfzlde, hvor ansvarsnormen ikke formuleres som led
i domstolenes retskabende virksomhed, men fremgir af udtrykkelige regler i
aktieselskabsloven eller anden regulering. I disse tilfzlde er der et behov for, at
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retten serskile tager stilling til, om skadelidtes interesse er varnet ved den
pigzldende retsnorm, jf. nzrmere nedenfor kap. 4. Man kan sige, at begrebet
interessesubjckt er knyttet til normdannelsen (den retskabende virksomhed),
mens begrebet vernet interesse er knyttet til normanvendelsen.

Ogsa uden for selskabsrettens omride er spergsmilet om valg af interes-
sesubjekt tillagt betydning for ansvarsbedemmelsen. 1 Skovgaard, Offentlige
myndigheders erstatningsansvar (1983), side 242, opstilles siledes et formdls-
moment, der ,rummer en graduel vurdering af fremmedheden af den interes-
se, som barer den skadevoldende offentlige virksomhed” (fremhavet her),
men i lighed med den klassiske opfattelse af good faith begrebet i engelsk ret
synes dette begrenset til sporgsmilet om betydningen af beslutningstagers
faktiske hensigt; den subjektivt gode tro, jf. herom nedenfor kap. 3, afsnit
3.2.4. Afgerende i fokusmodellen er ikke hensigten, men den faktiske inter-
essevaretagelse, og om valget af handlemulighed er forsvarligt i forhold til
den lovlige interessevaretagelse. Selv om det kan pévises, at skadevolder har
forfulge ct ulovligt mal, ger dette ikke i sig selv beslutningen ansvarspadra-
gende, hvis valget af handlemulighed dog alligevel var forsvarligt i forhold til
ct lovligt mél for beslutningen.

Kravet til bestyrelsens valg af interessesubjekt er nermere behandlet i kap.

5.

2.3.3. Information

Begrebet information anvendes i det folgende som betegnelse for de faktiske
omstzndigheder, der er erkendt pi et givent tidspunkt, og som efter sit ind-
hold har eller kunne have medfert en 2ndring i beslutningstagers valg. Gen-
standen er siledes de faktiske forhold, aktuelle eller fremrtidige. Derte kan va-
re oplysning om ting, personer eller h&ndelser, men ogsa oplysning om nor-
mer formuleret af andre, f.eks. retsregler, kan vare information.

Begreber er relativt i den forstand, at en kategorisering som information
forudsztter, at oplysningerne erkendes. Ikke nedvendigvis af bestyrelsen pi
beslutningstidspunktet, men i hvert fald af retten pé tidspunktet for ansvars-
bedemmelsen. Ogsi oplysninger om faktiske forhold, der forst erkendes ved
domstolspravelsen, betegnes siledes information. Dette gzlder, uanset at in-
formation kun tillegges betydning for ansvarsbedemmelsen, hvis den ogsi
kunne have veret erkendt pd beslutningstidspunktet. Om informationen
rent faktisk erkendes eller burde have varet erkendt af bestyrelsesmedlem-
met, afhznger dels af de krav, der stilles til erhvervelsen af den pigzldende
information, dels af bestyrelsesmedlemmets evne til at tyde meningsindhol-
det i den modtagne information. Kravet om modtagelse af information be-
handles i afhandlingen som et spergsmal om information, mens kraver til
forstdelsen af denne information, dvs. erkendelse af meningsindholder, be-
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handles som sporgsmalet om bestyrelsens kvalifikationer, jf. nedenfor afsnit
2.3.4.

Information forudsattes at vedrore forhold, der er egnede til at medfere en
forandring i bestyrelsens beslutning. Derimod er det ikke afgorende, om op-
lysningerne i det konkrete tilfzlde har eller ville have medfert valget af en an-
den handlemulighed. Ogs3 oplysninger, der bestyrker det trufne valg, beteg-
nes information. Omvendt vil oplysninger, som modtageren allerede har
kendskab til, ikke efter deres indhold vzre egnede til at medfere en @ndring
i beslutningen. Disse omfattes derfor ikke af begrebet information, men den-
ne viden udger i stedet et element i beslutningstagers kvalifikationer.

Informationsbegrebet har ikke varet anvendt i ssmme betydning, hverken
i eller uden for den juridiske teori. Det ses bl.a. knyttet til flere forskellige sta-
dier i kommunikationsprocessen, jf. Blume, Fra tale til data (1989), side 29
f., der anser det for tilstrzkkeligt, at oplysninger (data) er kommunikeret til
en modtager, som er klar over, at et budskab seges formidlet, men uden at
modrageren nedvendigvis har forstdet meningen.

Andre gir et skridt videre og knyrtter informationsbegrebet til den konkre-
te erkendelse af (et) meningsindhold, jf. Jon Bing, Retslige kommunikasjons-
prosesser (1982), side 66 f., og Mads Bryde Andersen, Praktisk aftaleret
(1995), side 622. Information er de modtagne og siledes erkendte oplysnin-
ger. Sker der ikke en korreke fortolkning af meningsindholdet, cr dette alli-
gevel omfattet af begrebet information. Men der vil i dette tilfelde ikke vare
tale om den tilsigtede information. Dette kan skyldes fejl i transmissionen el-
ler individuelle forhold hos modtageren (kvalifikationer).

Autter andre tager, som i denne afhandling, det yderligere skridt at knytee
informationsbegrebet til en situation, hvor der ikke alenc er sket kommuni-
kation af data og erkendelse af meningsindholdet, men hvor erkendelsen og-
s indebzrer en forandring i forhold til modragerens hidridige viden, jf.
Cooke & Slack, Making Management Decisions (1984), side 319 f., og den
klassiske fremstilling i Bateson, And og natur (1991), dansk udgave af Mind
and Nature (1979), der side 61 f., definerer information som enhver forskel,
der gor en forskel. Der skal vere mindst to af et eller ander, hvis indbyrdes
forskel bliver til information ved at udgere en forskel. Bateson forudsatter
ikke, at forandringen er forbundet med en subjektiv erkendelse hos modta-
geren af information, og informationsbegreber kan derved ogsi anvendes i
forhold til andet end personer, f.ecks. maskiner, og i relation til stadier i kom-
munikationsprocessen, der ligger forud for, at personen modrager oplysnin-
gerne. Smh. Mads Bryde Andersen, Edb og ansvar (1988), side 284 f.

Se ogsi Niels Bjorn Andersen, Informationssystemer for beslutningstagning
(1974), side 23 f., om sondringen mellem kommunikationsprocesser pi det
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syntaktiske niveau (om der er sket en overforsel af data), det semantiske niveau
(om modrageren forstir meningen) og det pragmatiske niveau (om meddelel-
sen fir den tilsigtede indflydelse pa modtagerens adferd).

I forhold til disse teorier kan det her anvendte informationsbegreb siges at
legge vaegt pa den faktiske erkendelse, men uden at dette krav gelder i forhold
til modtageren i den betragtede kommunikationsproces, dvs. bestyrelsen. In-
formationen behover end ikke at have veret genstand for en kommunikation
i forhold til bestyrelsen. Afgerende er, om dommeren har erkendt oplysnin-
gerne i forbindelse med beslutningen om ansvar. Informationsbegrebet knyt-
tes til et kommunikative trepartsforhold. Herved bliver det begrebsmassigt
muligt at tale om ansvar pd grund af manglende information, dvs. det me-
ningsindhold, som netop ikke erkendes af bestyrelsen. Dette er vigtigt, fordi
det er i overenstemmelse med den terminologi, der sedvanligvis benyttes i
forbindelse med bestyrelsesansvar.

Omvendt vil oplysninger, der ikke erkendes af retten, ikke vere omfattet
af begrebet information, selv om de faktisk har eller burde have varet er-
kendr af bestyrelsen pd beslutningstidspunktet. Der kan f.eks. vare tale om
urigtig information, der har indgdet i beslutningen, men som ikke efterfol-
gende dokumenteres. [ det omfang de faktiske omstendigheder imidlertid
ikke erkendes af retten, indgér de ikke i ansvarsbedemmelsen, og det har der-
for ilke betydning i forhold herzil at kunne tale om bestyrelsens information.

Dette dobbelte adressatforhold med bide bestyrelsen og retten som mod-
tager gor sig ogsd geldende for kravet om, at de faktiske oplysninger skal ve-
re egnet til at medfere en forandring. Afgerende er betydningen for bestyrel-
sens beslutning. Ogsé oplysninger, der er egnede til at medfere en forandring
i bestyrelsens beslutning, men som ikke har betydning for ansvarsbedem-
melsen, men som dog er erkendt af retten, jf. betingelsen ovenfor, mé derfor
betegnes information. Der kan herved sondres mellem erstatningsretligt re-
levant information og anden beslutningsrelevant information. Kravet til be-
styrelsens valg af interessesubjekt indeholder en margin, et diskretionart be-
slutningsrum, jf. nedenfor kap. 5, og en given beslutning kan derfor ske med
henblik p3 at opfylde et pligrigr mil i ansvarsmassig forstand samtidig med,
at den seges optimeret i forhold til et berertiget mil. Sondringen giver mulig-
hed for ogsi at tale om information i forhold til dette sekundere mal for be-
slutningen.

Spergsmalet om fortolkning af informationens meningsindhold er ikke
begrenset til modtagerens forhold. I den anden ende af kommunikations-
processen mé ogsi afsenderen subjektivt forholde sig til de faktiske forhold
ved valger af meningsindhold, dvs. ved fastleggelsen af den tilsigtede infor-
mation. Ogsi for bestyrelsen kan valget som afsender have betydning i an-
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svarsmassig henseende. Dette gzlder bl.a. i forhold til selskabets cksterne in-
formation i drsregnskaber, borsprospekter m.v. og ved tilvejebringelsen af et
forsvarligt grundlag for generalforsamlingens beslutninger. Ogsi i s hense-
ende mi det begrebsmessigt forudsattes, at de urigtige eller manglende op-
lysninger er erkendr af en modtager, dvs. af retten. Utilstrekkelige oplysnin-
ger, der ikke er erkendt af retten senest pi tidspunktet for domstolsprevelsen,
kan ikke tillegges betydning for ansvarsbedemmelsen, og de behover derfor
ikke at vere omfattet af det her anvendte informationsbegreb. Omvendt kan
informationsbegrebet ikke vare knyttet eksklusivt til spergsmalet om afsen-
derens erkendelse. Ogsi modragelse af oplysninger, der ikke er resultatet af et
valg hos en afsender, f.eks. den umiddelbare iagttagelse af et driftstop cller fa-
brikkens brand, mi omfattes af det ansvarsmassige informationsbegreb.
Smh. Mads Bryde Andersen, Edb og ansvar (1988), side 283, der fremhzver
afsenderens valg af meningsindhold som afgerende for e¢n sondring mellem
data og information. Der er ikke for bestyrelsesansvaret behov for en sidan
sondring.

Kravet til bestyrelsesmedlemmets information er nzrmere behandlet ne-

denfor kap. 6.

2.3.4. Kvalifikationer

Om bestyrelsesmedlemmet foretager et forsvarlige valg af handlemulighed,
beror ikke alene p3, om han besidder tilstrekkelig information. Mindst lige
sd vigtigt er det, at bestyrelsesmedlemmet ogsd har evnen til at erkende me-
ningsindholdert i den modtagne information og pi dette grundlag vurdere
konsekvenserne af de forskellige handlemuligheder i forhold til det interes-
sesubjekt, som forudsttes at udgere milet for bestyrelsens beslutning. Om
denne evne til erkendelse anvendes begrebet kvalifikationer.

Manglende erkendelse betegnes ogsa vildfarelse. For s vide dette refererer til
indholder af retsregler anvendes begrebet retsvildfarelse. Som modsztning her-
til anvendes begrebet faktisk vildfarelse. Dette refererer siledes til sivel den
manglende erkendelse af faktiske omstzndigheder (aktuelle eller forventede)
som urigtig opfattelse af ikke-juridiske normer, f.eks. om driftsekonomiske

forhold.

Ogsa rent fysiske egenskaber kan vere nedvendige for at bestride en given
funktion. Sidanne egenskaber er ikke omfattet af det her anvendte begreb
kvalifikationer, medmindre de har betydning for bestyrelsesmedlemmets ev-
ne til erkendelse. Afgerende er nemlig ikke den ydre adferd i sig selv og de
fysiske forudsatninger herfor, men den underliggende beslutning, f.cks. be-
styrelsesmedlemmets beslutning om trzffe en beslutning under de givne om-
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stendigheder, f.cks. trethed, sygdom, manglende deltagelse i bestyrelsesmo-
det m.v. Spergsmilet er i si henseende, om denne beslutning er forsvarlig
under hensyn til de krav, der stilles til varetagelse af skadelidtes interesse (val-
get af interessesubjekt) og erkendelse af andre handlemuligheder (kravet til
information og kvalifikationer).

Kravet til bestyrelsesmedlemmets kvalifikationer er nzrmere behandlet

nedenfor kap. 7.

Utilstrekkelige kvalifikationer er af nogle anset som den praktisk vigtigste fak-
tor i dag, jf. Lorsch & Maclver, Pawns or Potentates (1989), side 58; ,.... while
directors arc obrtaining better information, problems in understanding and
utilizing it critically limit the exercise of their legal power". Tilsvarende Waldo
(1985), side 118.

2.4. Fokuspunkterne i forskellige beslutningsfaser
En beslutning kan beskrives med henvisning til den valgte handlemulighed.
Dette er imidlertid ikke tilstrekkelige, nar formilet er at opstille en model
for ansvarsbedemmelsen. Der er her ogsi behov for en beskrivelse af den for-
udgiende beslutningsproces, der resulterer i valget af en bestemt handlemu-
lighed. Og der mi ogsd ses pa det efterfolgende forlob, hvor beslutningen
bringes til udforelse og miske senere revurderes. En model for de forskellige
faser i beslutningsprocessen er illustreret nedenfor i figur 4. Denne bygger pa
terminologien i den rationelle beslutningsmodel, jf. ovenfor afsnit 2.2.2.
Beslutning trzffes i almindelighed med henblik pi lesningen af et pro-
blem, dvs. en forskel mellem den faktiske (forventede) og den onskede situa-
tion. Den enskede situation kan siges at udgere en idealmodel af virkelighe-
den; et verdimassigt referencegrundlag (en norm) for bedemmelsen af den
faktiske situation. Begrebet problem er relativt for si vidt som det afhznger
af det valgte verdigrundlag, jf. Pounds, The Process of Problem Finding
(1969), side 115, og Psykologisk-pzdagogisk ordbog (1993), der tilsvarende
taler om motivtilfredsstillelse. I nogle tilfelde formuleres et problem, der i
realiteten ikke eksisterer; et psendoproblem. I andre tilfelde foreligger i reali-
teten et problem, der imidlertid endnu ikke er erkendt; et latent problem. 1
begge tilfelde vil dette skyldes, at der ikke er sket en (korrekr) erkendelse, en-

ten af det fakriske eller verdimassige referencegrundlag.

Se om verdipremisser og facts-premisser (mil/midler) bl.a. Simon, Admini-
strative Behavior (1976), og Enderud, Beslutninger (1976) side 29 f. Smh. ogsi
sondringen mellem retsfaktum beskrivelse og faktum beskrivelse, jf. Ross, Ret
og retferdighed (1953), side 26 og 210, og Mads Bryde Andersen, Edb og an-
svar (1988), side 28 f.
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Det er imidlertid ikke ethvert problem, der giver anledning til en beslutning.
Dette forudsetter, at beslutningstager opnir en problemerkendelse. 1 en del
tilfzlde vil der foreligge problemer, der ikke erkendes (latente problemer), og
som derfor ikke giver anledning til en beslutning. Dette gxlder, selv om det
i ovrigt klarc fremgar af lovgivningen, hvem der skulle treffe den pigaldende
beslutning. Problemerkendelsen udger derfor et centralt element i ansvars-
bedemmelsen. Dette kan formuleres som spergsmilet, om de givne omstzn-
digheder burde have givet bestyrelsen anledning til at treffe en bestemt be-
slutning. Sddanne omstzndigheder har ikke nedvendigyvis karakter af e klare
formuleret problem. I mange tilfzlde vil det formentlig vere mere retvisende
at tale om problemindikatorer, der fremtraeder med 'storre cller mindre klar-
hed i forhold til det problem, der senere formuleres.

Problemerkendelse <
Problemdefmition _4_?7
Alternariv segnﬁi;r:g o ";_’a
_ Yy
Konsekvensvurdsr»ijg_— ;f_
L. 1
Valg :
Udferelse :’_
Kontrol feedback

Figur 4: Faser i den generelle beslutningsmodel, jf. Niels Bjorn-Andersen, Informations-
systemer for beslutningstagning (1974), side 51.

Det er en forudszening for problemerkendelse, at bestyrelsen har kendskab
til de faktiske omstzndigheder, at disse vurderes i forhold til et bestemt var-
digrundlag (den enskede situation), og at bestyrelsen har evnen til at erkende
en forskel mellem den faktiske og den enskede situation. Se figur 5.
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Faktisk
reference-

grundlag

Vardimassigt
reference-

grundlag

Latent problem

Information
Kvalifikationer

Erkendt

problem

Figur 5: Problemerkendelse.

Problemerkendelsen, der giver anledning til den bevidste beslutning, inde-
bazrer derfor i sig selv en rekke valg. Miletningen er ikke altid entydig, men
kan vare genstand for politisk (verdimassig) uenighed. Forhold, der af nog-
le bestyrelsesmedlemmer betragtes som et problem, vil ikke vere det for an-
dre. Tkke p3 grund af manglende erkendelse af de faktiske omstzndigheder,
men pd grund af forskellige interesser (verdigrundlag). Heller ikke den
modtagne information er uafhzngig af bestyrelsens valg, men vil bl.a. vaere
et resultat af de valgte informationssystemer. Endelig vil problemformule-
ringen i mange tilfzlde vzre resultatet af et valg mellem forskellige mulighe-
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Kapitel 2. Fokusmodellen

der, der alle p3 det pigzldende tidspunke fremstdr som mulige beskrivelser
af de faktiske omstendigheder. Korrekt problemerkendelse beror derfor ikke
alene pi den modragne information, men ogsi pa bestyrelsens kvalifikatio-
ner.

Problemerkendelsen kan derfor betragtes som en selvstendig beslutnings-
proces, der igen kan opdeles i en uendelig rekke af delbeslutninger, f.eks. be-
tegnet problemindikation, problemdcfinition og revurdering. Beslutnings-
processen vil vare recirkulerende.

Pi grundlag af denne problemerkendelse tilvejebringes information om
forskellige handlemuligheder, informationen bearbejdes og der foretages en
vurdering af de enkelte handlemuligheders konsekvenser i forhold til det for-
udsatte mal. Eventuelt mi der tilvejebringes yderligere information og fore-
tages nye vurderinger, forinden der kan traeffes det endelige valg. 1igesom det
ovenfor var tilfeldet for problemerkendelsen, vil der ofte viere tale om en re-
cirkulerende beslutningsproces.

Opfolgning af en tidligere truffen beslutning kan principiclt betragres som
en ny beslutningssituation, der involverer et selvstaendigt sporgsmil om pro-
blemerkendelse, valg af handlemulighed og senere opfelgning. Der er imid-
lertid to afgerende forskelle pd den oprindelige og den opfolgende beslut-
ning, der mi tillegges betydning ved ansvarsbedemmelsen. Dels md den
omstzndighed, at der tidligere er truffet beslutning vedrorende et givent
problem, give bestyrelsen serlig anledning til at tilvejebringe information in-
den for det pigeldende omride. Dette gzlder spergsmilet om manglende
eller utilstrekkelig implementering, dvs. at ogsa den sidste (og afgorende) del
af beslutningsprocessen gennemfores, og det gelder i henseende til at revur-
dere den siledes implementerede beslutning, f.eks. pd grund af xndrede situ-
ationsfakrorer, bedre information om de givne situationsfakrorer eller bedre
kvalifikationer til bedemmelse af en given information. Dels kan den om-
stendighed, at der tidligere er truffet beslutning om det pigeldende forhold,
have en negativ indflydelse pa bestyrelsens mulighed for problemerkendelse
pa grund af kognitive begrensninger, dvs. psykiske barrierer for erkendelse,

jf. nedenfor kap. 7.

Sammenhengen mellem fokuspunkterne og beslutningsprocessens for-
skellige faser er illustreret i fignr 6.

Se om problemerkendelse Simon, The new science of management decision
(1970), side 40 f., Wirte, The Phase Theorem (1972), Hayes & Simon, Under-
standing Written Problem Instructions (1974), Mintzberg et al., The Structure
of ,,Unstructured Decision Processes (1976), March, Decisions and Organiza-
tions (1988), Part 1, Leavitr & Bahrami, Managerial Psychology (1988), side
53, og Butler, Designing Organization (1991), side 49 f.
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Mal
(Interessesubjekt)

Erkendelse

og valg Kvalifikationer

v _ w Y

: b‘?roblemformulering —» Endelig beslutning }—-ﬂ Opfelgning

Figur G: Beslutningsproces og beslutningsvariable.

2.5. Serligt om beslutningsusikkerhed

Det vil altid i storre eller mindre grad vare usikkert, om en given handlemu-
lighed opfylder det forudsatte mil. Herom anvendes begrebet bes/urnings-
usikkerhed. Beslutningstager savner den nedvendige viden om den optimale
mail/middel ssmmenhzng. Denne beslutningsusikkerhed udger det karakre-
ristiske element i beslucninger, der betegnes som uforsvarlige. Opnielse af
kredit er bide et lovligt og nedvendigt led i udevelse af erhvervsvirksomhed,
men valget af denne handlemulighed (opnielse af kredit) kan i nogle situati-
oner vere behzftet med en for stor usikkerhed under hensyn til de krav, der
stilles til bestyrelsens varetagelse af kreditorernes interesse i at undgi tab.
Derimod ses begreber som wlovlige eller retstridige beslutninger ofte anvendt
i situationer, hvor det centrale spargsmal snarere er knyttet til valget af inter-
essesubjekt end til det usikkerhedsniveau, der er forbundet med den valgte
handlemulighed, jf. nedenfor kap. 3.

Det anvendte begreb beslutningsusikkerhed er neutralt i forhold til
sporgsmailet, om usikkerheden relaterer sig til tab (ofte benzvnt risiko) eller
gevinst (ofte benzvnt chance). Smh. March & Shapira, Managerial Perspec-
tives on Risk and Risk-taking (1987), side 77 og 81.

Om beslutningsusikkerheden er for hej, og beslutningen dermed betegnes
som uforsvarlig, lader sig ikke besvare ved henvisning til bestemte faktiske
omstzndigheder. Der kan ikke opstilles en generel mélestok for beslutnings-
usikkerhed, endsige bestemte vardier for det uforsvarlige usikkerhedsniveau.
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Kapitel 2. Fokusmodellen

Retten tager i stedet indirekee stilling hertil som led i dens stillingtagen til de
ovrige fokuspunkter. Den forsvarlige beslutningsusilckerhed afspejler kraver
til bestyrelsens erkendelse af bestemte handlemuligheder i forhold til et be-
stemt mil og er dermed afledt af de krav, som retten stiller til beslutningens
mil og bestyrelsens information og kvalifikationer.

Bestyrelsens manglende erkendelse kan skyldes utilstrekkelige oplysnin-
ger om de fakriske forhold pa beslutningstidspunktet (/nfo /) og/eller mang-
lende oplysning om forventede begivenheder (/nfo I1), men kan ogsa vare re-
sultatet af bestyrelsens manglende evne til at erkende indholdet af de fakrisk
foreliggende oplysninger, dvs. beslutningstagers faktiske kvalifikationer
(Kval).

Den faktiske beslutningsusikkerhed kan siledes beskrives som produkeet af
bestyrelsens kvalifikationer (Kval) og den ridige information (Info I og II) pa
beslutningstidspunketet (a), dvs.

(1) Faktisk beslutmingsusikkerhed =
[Info I (a) + Info II (a) x Kual (a)

Tilsvarende kan den minimale beslutningsusikkerhed beskrives som produkeet
af de optimale kvalifikationer med henblik pa den aktuelle bestutningsopga-
ve (Kval, max) pi beslutningstidspunktet (@) og summen at den mulige in-
formation om de faktiske forhold p beslutningstidspunkeet (/n1fo /), som det
retrospektivt kan konstateres pa tidspunktet for ansvarsbedommelsen (4), og
den information om forventede begivenheder (Info I1), som beslutningstager
maksimalt kunne have pi beslutningstidspunktet (4), dvs.

(2) Minimal beslumingsusikkerhed =
[Info I (6) + Info II, max. (a)] x Kval, max. (a)

Principielt kunne dette usikkerhedsniveau reduceres yderligere, hvis bedem-
melsestidspunktet (b) ikke alene var afgerende ved fastleggelsen af den mu-
lige information om de fakriske forhold pa beslutningstidspunktet (Info I),
men ogsa i relation til senere indtrddte begivenheder (Info II) og de optimale
kvalifikationer (Kval, max.). Dette ville imidlertid vare uforenligt med den
grundlzggende forudsztning om, at ansvarsbedemmelsen skal ske pa grund-
lag af forholdene, som de var og derfor principielt kunne have varet erkendt
af bestyrelsen pi beslutningstidspunktet. Ansvarsbedemmelsen er resrospek-
tiv. Ikke alle forhold, der senere erkendes af retten, kan derfor indga i an-
svarsbedemmelsen. Kravet til skadevolders forventning (forudsigelse), dvs.
oplysninger vedrerende endnu ikke indtridte begivenheder, mi derfor be-
demmes uafhangigt af den erkendelse, der alene skyldes informartion frem-
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2. Fokuspunkter

kommet i tiden mellem tidspunkeet for den skadesforvoldende beslutning og
ansvarsbedemmelsen.

Den retrospektive bedemmelse gzlder ogsa i henseende til normen for an-
svarsbedemmelsen, herunder ved interesseafvejningen. Afgerende er de krav,
der findes at kunne stilles til skadevolder pd det dagzldende tidspunks, jf.
om revisors indhentelse af fuldstzndighedserkleringer hos selskabets ledelse
og bankforbindelser, U 1977.811 @ og U 1978.653 H (Tradetex I og II). Se

nu revisionsvejledning nr. 5 om ledelsens regnskabserklzring.

Smh. Jay Galbraith, Planlegning af organisationer (1979), side 14, der define-
rer usikkerhed som ,forskellen mellem den nedvendige informationsmangde
til opgavens udferelse og den informationsmzngde, der allerede besiddes i or-
ganisationen®. Den nedvendige informationsmzngde anses som en funktion
af selve opgavens natur og prestationsniveauct. Ibid., side 15. Prastationsni-
veauet kan lige som fokusmodellens interessesubjeke siges at referere til beslut-
ningens mil. Begrebet information er ovenfor afsnit 2.3.3 defineret uafthzn-
gigt af bestyrelsens mulighed for at erkende meningsindholdet i de modtagne
oplysninger (smh. derimod ct krav om rettens erkendelse). Reduktion af besty-
relsens beslutningsusikkerhed beror dermed ikke alene pd omfanget af infor-
mation, men ogsd pd besiddelsen af kvalifikationer.

Culpaansvaret forudsztter en margin mellem den ansvarsbegrundende
(uforsvarlige) beslutning og den hypotetisk optimale beslutning, dvs. en er-
statningsretlig acceptabel beslutningsusikkerhed. Sterrelsen af denne margin
kan ses som et udtryk for strengheden i culpabedemmelsen, jf. figur 7.

En sidan margin indebarer en ansvarsmassig frihed for bestyrelsen i val-
get af mal og handlemulighed, et diskretionart beslutningsrum. Det er for-
mentlig ogsd dette forhold, der udtrykkes ved ,,the business judgment rule®
om respekten for det forretningsmassige sken, jf. nermere nedenfor kap. 3,
afsnit 4. Dette er imidlertid ikke specielt for bestyrelsesansvaret. Enhver cul-
pabedemmelse mé nedvendigvis bygge pa forudsztningen om en begrenset
rationel beslutningstager. Et krav om, at beslutninger skal baseres pé fuld-
stezndig information om alle handlemuligheder og deres konsekvenser, ville
ikke vere realistisk. Begrebet objektivt ansvar ma reserveres for sidanne an-
svarssituationer, jf. nedenfor kap. 3, afsnit 3.2.3.

Anerkendelse af det diskretionzre riderum ma anses som forudsztningen
for at opstille en realistisk model for culpabedemmelsen. Der er ikke herved
taget stilling til det verdimassige spergsmil, om det ud fra f.eks. effektivi-
tets- eller gevinstmaksimeringshensyn maske ligefrem er enskeligt, at besty-
relsen besidder et sidant beslutningsrum. Dette falder uden for athandlin-
gens rammer. Selv om erstatningsansvaret til en vis grad kan vere et styrings-
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Figur 7: Besluming og ansvar.

middel, er det ikke afhandlingens m3l at give anvisninger for opnéelse af op-
timale beslutninger, men alene anvisninger for ansvarsbedemmelsen af be-
styrelsens beslutninger, jf. ovenfor kap. 1, afsnit 3.

Et forsog pi at legitimere bestyrelsens diskretionzre riderum ses bl.a. i retsoko-
nomien (law 8 economics), idet der herved henvises til eksistensen af sikaldte
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2. Fokuspunkter

transaktionsombkostninger. Dette refercrer til de omkostninger, som er forbun-
det med en mere intensiv kontrol og styring af bestyrelsen. Selv om det princi-
piclt er muligt i videre omfang at imedegi risikoen for bestyrelsens uretmassi-
ge interessevaretagelse, kan de hermed forbundne transakationsomkostninger
overstige det tab, der er forbundet med den uvedkommende interessevareta-
gelse. Omkostningerne skal ogsd afholdes for de tilfelde, hvor der ikke métte
have varet tale om en reel risiko. Ved at anvende betegnelsen ,,transaktionsom-
kostninger" til at beskrive dette beslutningsrdderum opnis tilsyneladende en
operationalisering, der gor det muligt at optimere styringen (organisations-
strukturen). Et givent riderum er derved blevet legitimeret under hensyn til et
cffektivitets- eller gevinstmaksimeringskriterium. Om der er tale om en reel
operationalisering er imidlertid tvivlsomt. Hverken vaerdiansateelse af risikoen
for uretmassig interessevaretagelse eller af omkostningerne ved foretagelsen af
kontrol er entydig.

Se om institutionalismen, der behandler forholdet mellem markedskontrol
og hierarkisk kontrol, Coase (1937), Simon, Rational Decision Making in Busi-
ness Organizations (1979), side 499, og Butler, Designing Organization
(1991), side 27 £., og om agent-teorien Williamson, The Economics of Discreti-
onary Behavior: Managerial Objectives in a Theory of the Firm (1964). Se om
forholdet mellem agent-teorien og institutionalismen Williamson, Transaction-
cost Economics: The Governance of Contractual Relations (1979).

2.6. Sammenfatning

Genstanden for ansvarsbedemmelsen er bestyrelsens beslutning, dvs. valget
af handlemulighed i en given situation. Dette valg kan tage sigte pd problem-
formuleringen, den endelige beslutning eller pé en revurdering af en tidligere
truffen beslutning (opfelgning). Der er ikke nogen skarp afgrensning mel-
lem de forskellige faser, og beslutningsprocessen vil i varieret omfang vare re-
cirkulerende athengigt af situationens klarhed. Uanset beslutningens stadie
afspejler fokuspunkterne centrale forudsztninger for de trufne valg. Hvad er
malet (verdigrundlager) for bestyrelsens beslutning, dvs. beslutningens inte-
ressesubjeks? Besidder bestyrelsen tilstrzkkelig information om mulige proble-
mer og handlemuligheder? Og har bestyrelsen tilstrekkelige kvalifikationer
til at erkende meningsindholdet i den modtagne information, vurdere kon-
sekvenserne af de forskellige handlemuligheder og pi dette grundlag foretage
et rationelt valg af handlemulighed under hensyn til det forudsacte mal? Be-
svarelsen af disse tre sporgsmal vil samtidig fastlegge kravene til den forsvar-
lige beslutningsusikkerhed, dvs. den grad af sikkerhed, hvormed problem-
formulering og valg af handlemulighed forudsattes foretaget. Fokuspunkter-
ne er nermere behandlet nedenfor i kap. 5-7.
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3. Interesseafvejningen

3.1. Interessekonflikten

Der vil i mange tilfelde vere flere mulige skadelidre, f.cks. selskabets aktio-
nzrer, kreditorer og medarbejdere, og ofte vil disse have helt eller delvis mod-
stiende interesser i resultatet af bestyrelsens beslutning. Interessekonflikten
kan formuleres med henblik pa spargsmalet om mdler for bestyrelsens beslut-
ning. Skal bestyrelsen f.cks. ved en beslutning om eventuelt at indstille selska-
bets drift prioritere hensynet til de nye kreditorers interesse i at undga risiko
for tab pa bekostning af hensynet til selskabets eksisterende kreditorer og akti-
onerer, der kan have en interesse i at gore endnu et forseg pi at redde selska-
bet? Eller interessekonflikten kan formuleres med henblik pi de krav, der stil-
les til bestyrelsens erkendelse af handlemuligheder, dvs. dens besiddelse af infor-
mation og kvalifikationer. Indeberer f.eks. samfundets interesse i, at selskabet
iagtrager forbudet mod aktionarlan, at bestyrelsen alrid skal kunne crkende et
ulovligt aktionrlan, selv om dette er etableret uden bestyrelsens medvirken?
Og erkender bestyrelsen et ulovlige lin, hvilke krav stilles si til bestyrelsens
reaktion, herunder til ivaerksattelse af retlige tvangsmidler? Er det afgerende
alene samfundets interesse i, at linet seges indfriet, eller kan sclskabets inte-
resse i at sikre ro omkring selskabets forhold, eller at bestyrelsen prioriterer
andre opgaver, efter omstzndighederne betyde, at bestyrelsen ikke har plige til
at ivaerksztee ethvert retsskridt, som principicle ville vere mulige?

Interesseafvejningen er i ansvarsmodellen formuleret som ¢n afvejning
mellem pé den ene side hensynert til skadelidte, dvs. befover for at bestyrelsen
trzffer en bestemt beslutning, og pa den anden side bestyrelsens miuligheder
for at opfylde dette behov.

I det omfang valger af interessesubjekt ikke er afgjort i lovgivningen eller i
hidridig retspraksis, ma retten selvstzndigr tage stilling til dette spergsmal.
Forskellige interessekonflikter kan vare involveret. Dette kan vere den klas-
siske konflike mellem hensynet til selskabet og individuelle kreditorer vedro-
rende spergsmilet om standsning af selskabers drift, jf. f.eks. U 1985.377 H
(ANRA), men er ikke begrenset hertil. Interessekonflikten kan ogsd bestd
mellem andre interessenter og i andre tabssituationer, f.cks. mellem hensynet
til individuelle aktionzrer og hensynet til selskabet og dets kreditorer, jf. U
1997.364 H (Satair), eller mellem selskaber og bestyrelsesmedlemmet selv, jf.
U 1997.283 H (Dokoff). Spergsmilet er, om bestyrelsen i den konkrete situ-
ation haft en serlig anledning til at varetage et hensyn til skadelidte. Dette
kan f.eks. vare tilfeldet, fordi der er tale en ikke normal forretningsmessig
disposition, jf. U 1997.364 H (Satair), eller skadelidte har et szrligt behov,
som bestyrelsesmedlemmet har gode muligheder for at opfylde, uden at det-
te er uforenligt med andre interesser, jf. U 1997.283 H (Dokof), eller at der
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findes at vere sket en overskridelse af den almindelige ret til at varetage egne
eller andres interesser, nar dette er til skade for tredjemand, jf. nedenfor kap.
5, afsnit 5.3 om ansvar for medvirken til retsbrud.

Ogsa kraver til bestyrelsesmedlemmets information og kvalifikationer, og
dermed erkendelse af handlemuligheder, beror pi en afvejning mellem hen-
synet til skadelidtes behov og bestyrelsesmedlemmets muligheder. Handle-
mulighederne ma fastlegges konkret, dvs. under hensyn til den faktiske situ-
ation pi beslutningstidspunktet, men som den foreligger oplyst pa tidspunk-
tet for domstolsprovelsen. Ansvarsbedemmelsen er retrospektiv, jf. ovenfor
afsnit 2.3.3.

Denne formulering af interesseafvejningen, hensynet til skadelidtes behov
sammenholdt med bestyrelsens muligheder, er i sin substans neppe vasent-
lig forskellig fra tidligere formuleringer af interesseafvejningen. Dette gzlder
f.eks. den klassiske afvejning af skade og nytte, jf. Bentzon, Almindelig Rets-
lere (1904), side 154, Lassen, Haandbog i Obligtionsretten (1917-20), side
245, Ussing, Erstatningsret (1937), side 30 f. og 78 f. og Vinding Kruse, Er-
statningsret (1989), side 101 f. Smh. herimod Gomard, Erstatningsregler
(1958), side 194 f. Og det gzlder en interesseafvejning, der formuleres som
sporgsmilet om vurdering af risiko og skadeevne over for den relative mulighed
for at treffe foranstaltninger til imodegielse heraf, jf. von Eyben, Norgaard &
Vagner, Erstatningsret (1995), side 70 og 74 f.

[ Mads Bryde Andersen, Edb og ansvar (1988), side 204 og nzrmere side 218 f.,
opstilles en afvejning mellem “hensynet til den, over for hvem sanktionsanven-
delsen anvendes” (dvs. skadevolder eller andet ansvarssubjekt) over for hensy-
net til ,det sociale system, der har affedt den pigzldende regel“. For den
retskabende virksomhed er det imidlertid ikke muligr at pege pi et bestemt so-
cialt system, der har affodt den pigzldende regel. Den er netop ikke affedr eller
afledr af et besteme system, i hvert fald nir dette betragtes pi det operationelle
niveau i forhold til ansvarsbedommelsen. Den er i stedet resultatet af domsto-
lenes selvstendige stillingtagen til de interessekonflikter, der er forbundet med

afgorelsen om ansvar.

3.2. En relativ vurdering

Der er i almindelighed en positiv sammenhzng mellem informationsniveau
og beslutningens kvalitet. Desto mere information om problemer, handle-
muligheder og konsekvenser, desto bedre er bestyrelsens mulighed for at
treffe et valg, der opfylder hensynet til det forudsatte interessesubjekt. Til-
svarende for bestyrelsesmedlemmets kvalifikationer. Hverken tilvejebringelse
af yderligere information eller kvalifikationer er imidlertid uden omkostnin-
ger. Der mi derfor anlzgges en relativ vurdering af skadelidtes behov og be-
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styrelsens muligheder for at tilvejebringe information/kvalifikationer under
hensyn til de direkte eller indirekte omkostninger/vardier, der er forbundet
med at trzffe en beslutning ved det pigzldende usikkerhedsniveau, jf. om
betydningen af risikoens storrelse, von Eyben, Norgaard & Vagner, Erstat-
ningsret (1995), side 73. Kravet til bestyrelsens kvalifikationer kan ikke fast-
sttes alene under hensyn til det absolutte behov, der er en felge af den ak-
tuelle beslutningsopgave. Dette kunne vare forbundet med uforholdsmaessi-
ge omkostninger i forhold til beslutningsopgavens betydning for det pigel-
dende interessesubjekt; selskabets aktionarer, kreditorer eller andre.

Bestyrelsens pligt til at tilvejebringe yderligere information/kvalitikationer mi
principielt forudsatte, at detee tilforer beslutningsresultatet en vaerdi (i forhold
til pigzldende interessesubjekr), der (vacsentligt) overstiger den marginale om-
kostning. Sc ogsa Easterbrook o Fischel, Responding to ‘Tender Offers (1981),
side 1196. Smh. Cooke & Slack, Management Decisions (1984), side 326 f.

Dette gelder ikke alene de direkte ombkostninger, der er forbundet med at til-
vejebringe information og kvalifikation, f.eks. honorar til ridgivere og miske
hejere honorar til bestyrelsesmedlemmer for derved at tiltrickke personer
med bestemte kvalifikationer. Der mi ogsa henses til de afledre omkostninger,
der feks. skyldes ridsmassige begrznsninger for beslutningen, jf. Niels
Bjorn-Andersen, Informationssystemer for beslutningstagning (1974), side
83 f. Saledes U 1985.539 H (Ventilationsfirmaet Convent), hvor der ikke
fandtes at vare sket en uforsvarlig forretningsmassig vurdering af selskabets
mulighed for at gennemfore en indgdet entreprise. Hojesteret tillagde det
herved vagt, at selskabet befandt sig i en ekstraordina:r situation, der gjorde
det pikravet hurtigr at sege tilvejebragt en ordning med selskabets kreditorer
for at undgi et ekonomisk sammenbrud med deraf folgende tab for disse.
Selv om tilvejebringelse af et bedre vurderingsgrundlag eventuelt kunne have
fort il et andet beslutningsresultat, mitte dette dog anses behzftet med
uforholdsmassigt store afledede omkostninger. Se ogsi for amerikansk ret
AL Principles 1 (1994), side 178 og 180 f., og Eisenberg (1990) side 958.
Smh. Dotevall, Skadestindsansvar (1989), side 109. Det er imidlertid ikke
enhver tidsbegrensning, der er disculperende, jf. for amerikansk rec Smith v.
Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985), side 867, refereret nedenfor kap. 3,
afsnit 4.2.4. I denne sag skyldtes den tidsmassige begrznsning for at tilveje-
bringe yderligere information til brug for verdiansattelsen af selskabet nem-
lig manglende forberedelse inden selskabet selv tog kontakr til en potentiel
keber, der herefter fastsatte en kort frist.

Med begrensede tidsmassige ressourser er vurderingen ikke alene relativ i
forhold til de omkostninger, der er forbundet med at trzffe beslutning ved-
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rorende et bestemt forhold. Dette relative element gor sig ogsi gzldende i
forhold til sammensetningen af problemer i den konkrete situation og dermed
i forhold til spergsmilet om erkendelse og valg af de problemer, der gores til
genstand for nzrmere behandling i bestyrelsen. Idet opgivelsen af ét problem
forudszttes at ske til fordel for behandling af et andet, vil valget i lige si hej
grad bero pi den ekonomiske betydning af det problem (behov), der vazlges,
som af det problem, der mi opgives, jf. March & Olsen, Attention and the
Ambiguity of Self-interest (1976), side 46 f. Om et problem er ,alvorligt“ og
derfor fordrer en hurtig og grundig behandling i bestyrelsen, kan derfor ikke
fastlegges generelt, men beror pa en relativ vurdering i forhold til de ovrige
problemer, der bestir pa det pigzldende tidspunkt. Dette gor sig f.eks. gal-
dende ved vurdering af kravet til betyrelsens erkendelse og indgriben over for
ulovlige aktionarlin. Disse forekommer ofte i situationer, hvor virksomhe-
den befinder sig i alvorlige ekonomiske vanskeligheder, og hvor aktionerla-
net i sig selv m3 anses for at vere af mindre ekonomisk betydning for virk-
somheden. Bestyrelsen har under disse omstendigheder ikke nedvendigvis
samme plige til at tilvejebringe information til erkendelse af ulovlige lanefor-
hold som under normale forhold, jf. nedenfor kap. 6. Se ogsi for norsk ret
Aarum, Styremedlemmers erstatningsansvar (1994), side 330.

Den relative vurdering skal ske under hensyn til forholdene pi tidspunk-
tet for bestyrelsens beslutning. P4 tidspunkeet for ansvarsbedemmelsen ken-
des den reclle verdi af en bestemt information eller kvalifikation for besty-
relsens erkendelse af bestemte problemer eller handlemuligheder. P4 tids-
punketet for bestyrelsens beslutning kan der kun haves en forventning herom.
Ansvarsbedemmelsen er retrospektiv, og det afgerende er derfor den forven-
tede verdi af informationens indhold, dvs. sandsynligheden for, at den
pigzldende information tilferer bestyrelsen viden, der har betydning for
den konkrete beslutning. En sidan forventning kan vare generel, siledes
som det udtrykkes ved et krav om gennemforelse af almindelige undersogel-
ser. Eller der kan vare tale om en konkret forventning pa grund af omstzn-
digheder, der indicerer et srligt behov for netop denne information eller
kvalifikationer.

Det cr derfor ikke nedvendigvis uforsvarligt at undlade ar tilvejebringe
yderligere information (eller kvalifikationer), selv om dette miske kun er
forbundet med beskedne omkostninger, og selv om informationen faktisk
viser sig at vare afgorende for varetagelse af hensynert til det forudsatte inte-
ressesubjekt. I U 1961.515 H (Filotex) fandtes kravet til en leveranders
undersogelser siledes begrenset til en almindelig undersogelse af selskabers
forhold, uanset om anden undersogelse i evrigt mitte fremstd som enkel.
Smh. ogsd U 1995.149 V (Bakkegirdens Maskinstation) om bedemmelse af

ansvaret for en entreprener, der beskadigede et nedgravet telekommunika-
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tionskabel under gravearbejdet pa en mark. Eksistensen af det pigeldende
kabel fremgik af tingbogen, og information herom kunne derfor vere tilve-
jebragt uden afholdelse af vasentlige omkostninger. Der foreld imidlertid
ingen konkret anledning til mistanke om nedgravede kabler, og det var heller
ikke nzrmere oplyst under sagen, i hvilket omfang der var grundlag for en
almindelig forventning herom. Det fandtes pd denne baggrund ikke ufor-
svarligr, at entreprenoren ikke havde tilvejebragt information om eventuclle
kabler ved undersegelse af tingbogen eller henvendelse til teleselskaber.

Se derimod U 1977.670 H (Metro Engros Lager) (forhold I A). Mindretallet
fandr ikke virksomhedens kontrolsystem uforsvarligt, selv om torretningsgan-
gen muliggjorde ulovlige indkeb, bl.a. under hensyn til omtanget af de konsta-
terede overtredelser. Flertallet ansd derimod ikke dette for afgorende, men
fandr, at virksomheden burde have ctableret kontrolforanstaltninger ved ud-
gangen med henblik pi hindre ulovlige detailkob i stedet for at lade dette bero
pi erkleringer fra dc handlende.

Se for amerikansk ret Grabam v. Allis-Chalmers Manufacturing Co., 188
A.2d 125, 130 (Del. 1963), refereret nedenfor kap. 6. afsnit 4.3.3, der tilleg-
ger det afgorende vaegt, om bestyrelsen har en konkret forventning om selska-
bets lovovertradelser.

Interesseafvejningen og ikke mindst kravet om en relativ vurdering forudset-
ter, at de involverede interesser kan opgeres til en bestemt veerdi. Er aktiesel-
skab skal vare erhvervsdrivende, jf. ASL § 1, og det er derfor nacrliggende at
pege pé et okonomisk kriterium. Dette er tilfzldet for de klassiske latw & eco-
nomics teorier. Se herom Hellner, Skadestindsritt (1985), side 94 f., med
henvisning til ,, The Learned Hand Formula“, Kleinemann, Ren formégen-
hetsskada (1987), side 40 f., og Dotevall, Skadestindsansvar (1989), side 190
f. Se ogsd Posner, Economic Analysis of Law (1977), side 122 f., og Prosser &
Keeton (1988), side 173. Det kan imidlertid ikke anses som en betingelse, at
behov/muligheder kan opgeres til bestemte okonomiske vardier, der er sam-
menlignelige med henblik p3 opnielse af et optimalt resultat af afvejningen.
Ofte vil dette ikke vaere muligr at foretage, og verdianszttelsen bliver i s fald
i sig selv udtryk for en interesseafvejning. Hvorledes vardiansrtes hensynet
til overholdelse af serlige reguleringsforanstaltninger, f.eks. milje- eller kon-
kurrencelovgivningen? Kravet til bestyrelsens problemerkendelse, informati-
on og kvalifikationer er ikke nedvendigvis opfyldt ved at anvende ressourcer
svarende til f.eks. selskabets bede for ikke at varetage et tilstrzkkeligt hensyn,
siledes som dette er udtrykr i lovgivningen. Straffastszrtelsen sker med det
formal at virke adferdsregulerende ikke at verdiansette samfundets ideelle
interesse i overholdelsen af de pigzldende pligter. Smh. Clark, Corporate

62



4. Den kollegiale beslutning

Law (19806), side 132 og i mere rendyrket form Sorensen, Discretion and its
Limits (1988), side 583 f.

Selvom der ikke kan ske en bestemt ekonomisk vardiansettelse af de in-
volverede interesser, er kravet om den relative vurdering imidlertid egnet til
at fremhzave, at ikke enhver mulighed for at tilvejebringe yderligere informa-
tion eller kvalifikationer nedvendigvis skal udnyttes. Omkostningerne kan
vere uforholdsmassige i forhold til verdien (nytten) for det forudsatte inte-
ressesubjekt, selv om der ikke kan sattes et bestemt belob pi. Det mi erken-
des, at ansvarsbedemmelsen ikke nedvendigvis er en rationel beslutning pa
grundlag af entydige kritericr, men vil vere forbundet med et storre eller
mindre retskabende element.

3.3. Sammenfatning
Ansvarsbedommelsen indebzrer, at retten skal tage stilling til interessekon-
flikeer. Hvilket interessesubjekts interesser (mal) skal bestyrelsen forfelge?
Og hvilket krav affeder hensynert til dette interessesubjekt til bestyrelsens til-
vejebringelse af information og kvalifikationer med henblik pd erkendelsen
af handlemuligheder?

Kravert til bestyrelsens erkendelse af handlemuligheder, besiddelsen af in-
formation og kvalifikationer, beror pi en afvejning af hensynet til skadelidtes
behov og bestyrelsens muligheder for at tilvejebringe information og kvalifi-
kationer. Jo mere information og kvalifikationer, desto bedre mulighed for at
erkende problemer, handlemuligheder og deres konsekvenser for det pagzl-
dende interessesubjeke. Tilvejebringelse af information og kvalifikationer er
imidlertid forbundet med omkostninger, direkte sdvel som inddirekte. Inte-
resseafvejningen ma bero pa en relativ vurdering af skadelidtes interesse og
bestyrelsens muligheder. Spergsmalet er, hvilken vardi det har for skadelidce
at tilvejebringe yderligere information/kvalifikationer og dermed reducere
beslutningsusikkerheden, dvs. om skadelidtes interesse faktisk varetages ved
valget af den pdgzldende handlemulighed. Og hvilke omkostninger er der
forbundet hermed? Begreberne vardi og omkostning er ikke nedvendigyvis
knyttet til et ekonomisk kriterium, men kan ogs referere til anden nytte el-

ler skade.

4. Den kollegiale beslutning

4.1. Beslutning som gruppe

Bestyrelsesmedlemmet har et individuelt ansvar i den forstand, at der skal ske
en bedemmelse af det enkelte bestyrelsesmedlems beslutning. Bestyrelses-
medlemmets egen beslutning skal vaere uforsvarlig. Bestyrelsesmedlemmet
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hafter ikke for beslutninger truffet af et eller flere af de ovrige medlemmer.
Smh. derimod om hzftelse for erstatningen, jf. ASL § 143, stk. 2.

Bestyrelsesmedlemmet udever imidlertid sin funktion som medlem af et
kollegialt organ. Bestyrelsen skal bestd af mindst tre medlemmer, jf. ASL § 49,
stk. 1, og bestyrelsen er kun beslutningsdygtig, nir mindst halvdelen af med-
lemmerne er til stede, jf. ASL'§ 57, stk. 1. Kun i szrlige tilfelde er bestyrelses-
medlemmet tillagt en individuel beslutningskompetence. Dette gelder f.eks.
beslutning om indkaldelse af bestyrelsen (ASL § 56, stk. 2), afgivelse af dis-
sens til bestyrelsesprotokollen (ASL § 56, stk. 3) og til rsregnskabet (drsregn-
skabslovens § 2, stk. 3), anleggelse af sogsmal til anfxegtelse af en generalfor-
samlingsbeslutning (ASL § 81) og fremsattelsc af krav om revisors deltagelse
i generalforsamling og bestyrelsesmede (irsregnskabslovens § 61 k).

Indstillingen til bestyrelsen som kollegialt organ har vret skiftende og
uklar. Det blev forste gang indsat i ASL /930§ 46 uden naermere begrundel-
se, smh. Rigsdagstidende 1923-24, Tilleg A, spalte 4574, og Rigsdags-
tidende 1929-30, Tillzg B, spalte 1628. Ved ASL 1973 § 49 blev der gjort
undragelse for mindre selskaber (aktiekapital under 400 t.kr.), hvor bestyrel-
sen i dette tilfelde kunne bestd af et enkelt medlem. Smh. ogsd de oprinde-
lige forslag til ASL 1930, jf. senest Rigsdagstidende 1929-30, Tillzg A, spalte
2807 (aktickapital under 100 t.kr.). Undtagelsen for mindre selskaber skete
med den begrundelse, at der samtidig var skabt mulighed for selskaber med
eneaktionzrer, og at en bestyrelse valgr af en eneaktioncr alligevel ikke ville
vare uafhengig, jf. betenkning nr. 540/1969, side 98 f., og Folketingstiden-
de 1972-73, Tilleg A, spalte 4479. Begrundelsen cr ikke holdbar. Dels er der
ingen grund til at antage, at bestyrelsen i hejere grad vil varetage uretmessige
hensyn til eneaktionzrer end til flertalsaktionrer cller andre der i fellesskab
udever en bestemmende indflydelse, herunder ved valg af bestyrelse, jf. ASL
§ 49. Dels mitte en sidan sammenhang gore sig lige fuldt geldende, hvad-
enten der var tale om store eller smi selskaber. For starre sclskaber fandtes
hensynet til selskabets kreditorer og ansatte imidlertid fortsat at begrunde en
opretholdelse af kravet om en bestyrelse bestiende af flere medlemmer, Ibid.
Undragelsen for de mindre selskaber bortfaldt igen i 7982 med den begrun-
delse, at opretholdelsen ikke fandtes hensigrsmessig, jf. Folketingstidende
1981-82 (2. samling), Tilleg A, spalte 2878.

For anpartsselskaber indeholdt ApSL 1973 § 31 en tilsvarende sondring
mellem mindre og sterre selskaber pd grundlag af selskabets anpartskapital
(400 t.kr.). Ved ApSL 1996'S 19 blev kravet om en kollegial bestyrelse ogsi
ophavet for de storre selskaber, medmindre en sidan var nedvendig pi
grund af medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer. Ophzvelsen af dette
krav, der tidligere var fundet nedvendigt af hensyn til selskabets kreditorer,
jf. ovenfor, fandtes nu ikke lzngere at have en sidan betydning i forhold til
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kreditorerne, jf. Folketingstidende 1995-96, Tilleg A, side 3998 og 4004;
»Aftalefriheden for anpartshaverne vedrerer iszr selskabets ledelsesopbyg-
ning og anpartshavernes beslutningsprocedurer. ... [R]eguleringen af selska-
bets interne forhold og formalitetsforskrifier er begrenset mest muligt, mens
bestemmelser, der tilsigter at betrygge selskabets kapitalforhold, er opretholdt
og pi nogle punkter styrket" (fremhavet her). Tilsvarende synspunke 13 ogsd
til grund for aktieselskabsloven af 1917, jf. Rigsdagstidende 1916-17, Tillzeg
A, spalte 3886.

Selv om bestyrelsens beslutning bygger pa bestyrelsesmedlemmernes indi-
viduelle beslutninger, er det afgerende i sidste ende resultatet af bestyrelsens
beslutning. Det er det kollegiale organ, og ikke det enkelte bestyrelsesmed-
lem, der har beslutningskompetencen. Ansvarsbedemmelsen ma derfor ske
under hensyn til den betydning, som bestyrelsesmedlemmets beslutning har
for bestyrelsens beslutning.

Kravet om, at bestyrelsen traffer sin beslutning som kollegialt organ, ma
navnlig anses for begrundet i et enske om at trzffe bedre beslutninger, at oge
beslutningsresultatets kvaliter ved at reducere den beslutningsusikkerhed, der
er knytter til valget af handlemulighed i forhold til et bestemt mal.

Dette mi ogsi ses som baggrunden for det udvidede krav om mindst fem be-
styrclsesmedlemmer i pengeinstitutter, jf. bank- og sparekasselovens § 9, og til-
svarende for virksomhed som fondsbers, verdipapirmagler m.v,, jf. verdipa-
pirhandelslovens § 12. Se hertil Folketingstidende 1995-96, Tillzg A, side
1983; ,Bestyrelsen ... ber under hensyn til vicksomhedens samfundsmessige
betydning have en storrelse, der overstiger mindsteantallet i et akrieselskab®.
Smh. ogsi om fastszttelse af det antal hojesteretsdommere, der skal deltage i
behandlingen af den enkelte sag, jf. Rigsdagstidende 1952-53, Tilleg A, spalte
3342 og 3348, og nzrmere Victor Hansen i Juristen 1961.176 f.

At gruppebeslutningens kvalitet er hojere end den individuelle beslutning
skyldes bl.a., at deltagelse af flere personer foreger den information, der dan-
ner grundlag for beslutningen. Beslutningen er i denne situation ikke alene
baseret pd den informartion, der besiddes af en enkelt person, men vil kunne
treffes under hensyn til information, der besiddes af andre medlemmer.
Denne fordel ved gruppebeslutningen bygger dog pa den forudsztning, at
beslutningstagerne besidder forskellig information, smh. om individuel ad-
gang til information, nedenfor kap. 6, afsnit 3.1.5, og at oplysningerne med-
deles de avrige medlemmer uden begrensninger, smh. om risikoen for grup-
petznkning, nedenfor kap. 7, afsnit 3.2. Informationen skal indg3 i bestyrel-
sens beslutningsproces. Dette betyder, at det ikke er disculperende for et besty-
relsesmedlem, at han selv har et forsvarligt informationsgrundlag, hvis han
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samtidig burde indse, at dette ikke fir betydning for bestyrelsens erkendelse af
problemer og handlemuligheder. Heller ikke information, der alene besiddes
af andre medlemmer, men ikke direkee eller indirekee indgir i bestyrelsens
beslutningsproces, kan tillegges betydning.

Endvidere foreges kvaliteten ved, at vnrderingen af den forcliggende infor-
mation, herunder erkendelse af handlemuligheder og konsekvenser, bliver
foretager af flere personer. Ikke alene skal en bestemt vurdering kunne opni
tilslutning fra et flertal af bestyrelsens medlemmer for, at den danner grund-
lag for beslutning, jf. ASL § 57, stk. 2, men forhandlingerne herom kan isig
selv fore til nye vurderinger, som ikke ville vere opnict af medlemmerne
hver for sig, jf. om ,group learning” Shaw, Group Dynamics (1981), side G4
f. En sidan forhandling mellem medlemmerne er klart forudsat i aktiesel-
skabsloven, jf. ASL § 56, stk. 3.

Det er herved af vesentlig betydning, at de enkelte bestyrelsesmedlemmer
besidder forskellige kvalifikationer. Det er bestyrelsen som helhed, der traf-
fer beslutning, og det er derfor bestyrelsens kvalifikationer, og ikke det enkelte
medlems kvalifikationer, der i sidste ende er bestemmende for storrelsen af
beslutningsusikkerheden. Kravet til bestyrelsesmedlemmets faglige kvalifika-
tioner kan derfor ikke vurderes uafhangige af bestyrelsens konkrete sammen-
setning, men ma tage hensyn til medlemmernes indbyrdes supplerende kva-
lifikationer. Synspunktet har ikke stette i hidtidig teori og praksis, men frem-
treder som velbegrundet, ndr ansvaret betragtes i ct beslutningsperspektiv.
Herved lases ogsa det hidtidige dilemma, der er forbundet med medarbejde-
re og familiemedlemmers deltagelse i bestyrelsen. P4 den cne side stilles der
krav om samme pligter for disse, herunder kvalifikationer, som for andre
medlemmer, men samtidig vil disse medlemmers kvalifikationer ofte i sig
selv vare utilstrekkelige i forhold til bestyrelsens funktion. Se nzrmere ne-
denfor kap. 7, afsnit 3.1.

Beslutningens kvalitet athznger af antaller af bestyrelsesmedlemmer, men
der er ikke ligefrem proportional intet mellem antallet af medlemmer og be-
slutningens kvalitet. Stigende gruppesterrelse indebzrer nemlig ogsi en ne-
gativ indflydelse pa gruppeprocessen, herunder reduceret deltageraktivitet og
foreger risiko for gruppetznkning, jf. Shaw, Group Dynamics (1981), side
168 f., og nzrmere nedenfor kap. 7, afsnit 3.2. Der er dog nzppe en direkte
skadevirkning forbundet med et sterre antal bestyrelsesmedlemmer. Virk-
ningen vil snarere vare i form af ,diminishing returns“, dvs. en relativt afta-
gende merfordel. Kun for grupper med konjunktive opgaver, dvs. tilfzlde,
hvor den rigtige beslutning skal treffes af hvert enkelt medlem og ikke af
gruppen som helhed, vil stigende gruppestorrelse have en negativ nettoeffeke
pi beslutningsresultatet, jf. Shaw, Group Dynamics (1981), side 176 og 373
f. Dette er ikke situationen for bestyrelsens vedkommende. Beslutningen
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bygger her pi flertallets indstilling, jf. ASL § 57, stk. 2. Generelle erfaringer
fra voksen-diskussionsgrupper viser, at en gruppe, der forudsattes at skulle
fungere som en enhed, nzppe skal best3 af mere end 6-7 medlemmer, jf.

Sjolund, Gruppepsykologi (1979), side 95 f.

Ifelge /-B Documentation (1994), Table 40, var der i 72 % af de undersagte sel-
skaber en bestyrelse pa indtil 7 medlemmer, og kun 9 % havde mere end ni
medlemmer. Det er ikke nazzrmere oplyst, hvilke kriterier der ligger til grund
for udvzlgelsen af respondenter. De tilsvarende tal for svenske selskaber var
henholdsvis 67 % og 13 %. Kun 4 % af de undersegte svenske selskaber havde
hojst 3 bestyrelsesmedlemmer. folge SOU 1995:44, side 85, note 1, var den
gennemsnitlige bestyrelsesstorrelse for samtlige svenske aktieselskaber pa 1,8
medlem og 4,8 for sclskaber med en aktiekapital pi mindst 1 mill. kr. ZEldre
svenske undersogelser viser et noget storre antal bestyrelsesmedlemmer, se
SIND 1975:4 (Styrelse represenetation fér anstillda), side 106, med fordeling
pi cjerhold og virksomhedsstorrelse. Ogsa for danske selskaber ma det antages,
at der cr et noget lavere antal bestyrelsesmedlemmer i aktieselskaber under ét
end for de selskaber, der er omfattet af J-B undersegelsen.

Bestyrelsens beslutning er ikke udelukkende rationel i den forstand, at valget
af handlemulighed sker med henblik pé opfyldelse af et bestemt mil. I an-
svarsmassig henseende bestdr der en vis frihed for bestyrelsen til selv at val-
ge, hvilke interesser der seges tilgodeset, jf. nedenfor kap. 5. Gruppebeslut-
ningen kan herved vare et middel til at sikre representation af forskellige in-
teresser i beslutningsprocessen. Dette er udtrykkeligt begrundelsen for med-
arbejdernes ret til valg af koncernreprasentanter i moderselskabets bestyrel-
se, jf. Folketingstidende 1979-80 (2. samling), Tillzeg B, spalte 1290. I for-
bindelse hermed kan der ogsi vare et enske om at opné ,,commitment” fra
forskellige interessegrupper, dvs. en politisk (veerdimassig) accept af beslut-
ningen. En sidan accept kan vzre forudsztningen for, at beslutningen rent
faktisk f3r virkning efter sit indhold ved, at den loyalt gennemferes i organi-
sationen. Se nzrmere Leavirt & Bahrami, Managerial Psychology (1988),
side 237 f. Netop dette er set som bide en betznkelighed og en fordel ved
medarbejdernes ret til valg af bestyrelsesmedlemmer.

Hensynet til at sikre sidan repraesentation af forskellige interessegrupper,
f.eks. medarbejdere, aktionarer, offentigt udpegede medlemmer m.fl., kan
medfore et behov for en noget storre bestyrelse, end det er begrundet i hen-
synet til at sikre kvaliteten som rationel beslutning.

Se om anvendelsen af gruppebeslutninger Janis & Mann, Decision Making
(1977), side 179 £., Shaw, Group Dynamics (1981), side 57 f., Bakka & Fivels-
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dal, Organisationsteori (1986), side 98 f., Leavitt & Bahrami, Managerial Psy-
chology (1988), side 172 f., og Schein, Organisationspsykologi (1990), side
176 f.

4.2. Beslutning under afholdelse af mode, sxrligt om fuldmagter
Aktieselskabsloven bygger pa forudsztningen om, at bestyrelsen treffer be-
slutning under afholdelse af mode. I henhold til ASL § 56, stk. 2, skal besty-
relsesformanden sorge for, at bestyrelsen holder mede, nir dette er nodven-
digr, og i bers- og statsselskaber skal bestyrelsens forretningsorden indeholde
bestemmelser, der fastlegger med hvilket interval der atholdes meder, jf.
ASL § 56, stk. 5, nr. 1.

Bestyrelsen er kun beslutningsdygtig, nir over halvdclen af samtlige med-
lemmer er til stede, jf. ASL § 57, stk. 1. Dette mi antages at indebare, at be-
styrelsesmedlemmerne skal vere fakrisk tilstedeverende pi modet. Gruppe-
beslutninger forudsztter en udveksling af information og vurderinger, og
netop medeformen befordrer en effektiv indbyrdes kommunikation mellem
medlemmerne. Det ma derfor anses for vasentligt, at der kan udeves en di-
rekte kommunikation mellem de besluttende bestyrelsesmedlemmer indbyr-
des. Dette krav er til en vis grad opfyldt ved telefon- og videomeder. Smh.
ogsd Delaware General Corporation Law § 141 (i). Det gor sig derimod ikke
gzldende for beslutninger, der alene traeffes pa skrifiligt grundlag. Bestyrelsen
kan derfor ikke antages at have en almindelig adgang til at traeffe beslutning
pa skriftligt grundlag uden afholdelse af mede. Heller ikke selv om dette ved-
tages med simpelt flertal i bestyrelsen. Smh. Gomard, (1996), side 209. Dette
udelukker ikke, at de nedvendige gennemferelsesforanstaleninger, f.cks. un-
derskrivelse af kontrakter, protokollater m.v., sker ved rundsendelse til med-
lemmerne, hvis der tidligere er truffet en endelig beslutning. Tilsvarende mi
gzlde, sifremt bestyrelsen har truffet en betinget beslutning, og der er tale
om opfyldelse af et entydige vilkir. I andre tilfzlde mi en beslutningsproces
pd skriftligt grundlag forudstte, at dette konkret er nedvendig, f.eks. pi
grund af bortrejse, og at beslutningen ikke uden vasentlig skade for selskabet
kan afvente afholdelse af et bestyrelsesmede.

I norsk ret var det tidligere antaget, at der ikke var almindelig adgang til at
anvende fjernmeder (f.cks. telefonmede), men at der efter omstendigheder-
ne kunne ske skriftlig behandling ved rundsendelse af dokumenter, jf. Mar-
thinussen & Aarbakke (1996), side 298. I den nye Asal § 6-19 (og tilsvarende
i Asl) er der nu givet hjemmel til, at bestyrelsens formand kan bestemme, at
sagen behandles skriftligt e/ler pd anden betryggende mide. Arsregnskab og
arsberetning (og for almenaksjeselskaper tillige budget og virksomhedsplan)
skal dog altid behandles pi mede, ligesom ethvert bestyrelsesmedlem og di-
rekter kan krave en sag behandlet pd mede. Se hertil NOU 1996:3, side 56

68



4. Den kollegiale besiutming

f. og 143 med udferlig redegorelse for hidtidig retsopfattelse, og Ot. prp. nr.
23 (1996-97), side 72 f. og 149.

En regel som den norske er fleksibel, men nzppe betryggende, hvis den
gives et videre anvendelsesomride end at omfatte de betingede beslutninger,
som har veret undergivet en fuldstzndig dreftelse pi et tidligere mede, jf.
ovenfor. Kvaliteten af beslutninger, der trffes pd et mede vil normalt vare
hojere, og i hvert fald ikke lavere, end beslutninger, der treffes pa skriftlige
grundlag. Efterfolgende kan det vare vanskeligt at godtgare, at resultatet vil-
le vaere blevet et andet, hvis spergsmalet havde varet genstand for nzrmere
droftelse pé et mede. Hvem kan efterfelgende sige, hvad der ville vare blevet
resultatet af en sddan kvalitativ proces? Smh. U 1991.149 H (Scaniadam),
hvor manglende indkaldelse af de medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer
ikke medforte, at bestyrelsens beslutning om at opsige selskabets direkter var
ugyldig. Det fandtes herved afgorende, at de medarbejdervalgte bestyrelses-
medlemmer efterfolgende var blevet ,orienteret” om afskedigelsen af selska-
bets anden dircktor, herunder pd det folgende bestyrelsesmede under punk-
tet ,,siden sidst“, uden at dette efter det oplyste havde givet anledning til ind-
sigelse fra medarbejderne. Dommen m3 derved antages at bygge pé en al-
mindelig formodning om, at resultatet heller ikke var blevet et ander, hvis de
tre medarbejdervalgte havde deltaget i en dreftelse, forinden beslutningen
blev truffet af et flertal i bestyrelsen (heraf to i henhold til fuldmagt, jf. ne-
denfor). Pi selve bestyrelsesmedet blev spargsmalet i realiteten alene dreftet
af tre ud af otte medlemmer. En sidan formodning kan ikke anses for velbe-
grundet.

Et anderledes syn pa muligheden for indflydelse ved oplysninger og argu-
mentation (i modsztning til formel kompetence) ses i U 1996.1599 H (Fu-
ture Fashions). En fondsbestyrelse undlod at forelegge en vedrzgtsendring
for et szrligt representantskab, som det var foreskrevet i fondens vedrzgter.
Bestyrelsens beslutning om at 2ndre vedtzgterne fandtes herefter ugyldig,
idet der var tale om et forhold af vesentlig betydning for fonden. Derimod
blev det ikke tillagt betydning, om repraesentantskabets befojelser i henhold
vedtzgterne, ,navnlig befojelsen til at godkende vedrzgtsendringer” (frem-
havet her), mitte vare i strid med lov om erhvervsdrivende fonde. Hojeste-
rets bemarkninger m3 formentlig forstds siledes, at ugyldigheden er begrun-
det i den manglende forelzggelse / sig selv, dvs. uanset at en manglende god-
kendelse ikke ville have vzret bindende for bestyrelsen. Den ulovlige god-
kendelsesbefojelse indskreznkes til lovlig heringsret, hvortil der er knyttec
ugyldighedsvirkning under hensyn til spergsmalets vasentlige betydning.
Derimod kan afgerelsen nzppe fortolkes som udtryk for, at den vedtzgtsbe-
stemte godkendelsesbefojelse opretholdes, uanset om den er i strid med lov-
givningen, dvs. et spergsmil om varnet interesse.
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Se for amerikansk rer Revised Model Business Corporation Act § 8.21, hvoref-
ter bestyrelsen kan trzffe beslutning uden afholdelse af mode, sifreme besluc-
ningen er tilerddt af samtlige medlemmer, og dette ikke er udelukket ved be-
stemmelse i selskabets vedtzgter. Se ogsd Delaware General Corporation Law
§ 141 (f) og § 141 (i) om tilstedevarelse ved ,.conference telephone or similar
communications equipment by means of which all persons participating in the
meeting can hear each other“. Lovgivningen i USA antages i almindelighed at
bygge pa en forudsztning om, at bestyrelsens beslutninger tractfes pi et mede,
og ikke pa skriftligt grundlag, jf. Clark, Corporate Law (1986), side 109 med
note 13.

Se for engelsk ret Companies (Table A) Regulation 1985, art. 93, med hjem-
mel for skriftlige afgerelser for si vide de er underskrever af samdlige bestyrel-
sesmedlemmer. Se hertil Ryan, Company Directors (1990), pkt. 410 og Gower,
Principles (1992), side 160.

Det er antaget i teorien, at et bestyrclsesmedlem kan give mode ved fuldmagt
til et andet medlem, jf. Gomard i U 1979B.160. Sc ogsi Sucholt & Thomsen,
Aktieselskabsloven (1993), side 274, hvorefter Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
har accepteret vedtzgtsbestemmelser om specialfuldmagt, hvis der ikke sam-
tidig er suppleanter. Dette er ikke velbegrundet. Ogsi ved anvendelsen af
fuldmagt udelukkes den direkte og samtidige kommunikation mellem besty-
relsesmedlemmerne. Anvendelse af fuldmagt har ikke udtrykkelig hjemmel i
akrieselskabsloven, smh. for generalforsamlingsbeslutninger ASL. § 66, og er
ikke direkre forudsat i forarbejderne.

Heller ikke retspraksis giver stette for at antage, at quorumkravet kan op-
fyldes af bestyrelsesmedlemmer, der er repraesenterct ved fuldmagt. Se U
1981.262 H (Rederiet E. H. Rasmussen). Selskabets bestyrelse godkendte en
akticoverdragelse pa et mede, hvori deltog et bestyrelsemedlem med fuld-
magt fra et andet medlem, mens det tredje medlem (bestyrelsesformanden)
ikke var indkaldt. Hejesterets flertal pa fire dommere fandt beslutningen
ugyldig. Dels under henvisning til, at medet var indkaldt af en advokat, der
gennem lengere tid ikke havde haft kontakt med bestyrelsesformanden, og
hvis adresse i Afrika ikke var advokaten bekendt, smh. om indkaldelseskom-
petence ASL § 56, stk. 2. Dels under henvisning til, at det eneste medlem,
der deltog i medet, havde fuldmag fra det andet medlem. Smh. quorumkra-
vetiASL§ 57, stk. 1. I dette tilfzlde deltog alene ét medlem i ,modet®, men
tilsvarende resultat mé antages, hvor f.eks. to ud af fem medlemmer deltager
med fuldmag fra en eller flere. Antallet af bestyrelsesmedlemmer har vasent-
lig betydning for beslutningens kvalitet, og dette gzlder i almindelighed ogsé
en foragelse fra to til tre medlemmer, jf. Shaw, Group Dynamics (1981), side
173 f. Et mindretal pi tre dommere fandr ikke grundlag for at tilsidesatte
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beslutningen under hensyn til, at det drejede sig om godkendelse af en aftale,
der var underskrevet af den fraverende bestyrelsesformand selv. I U
1991.149 H (Scaniadam) traf bestyrelsen beslutning om opsigelse af selska-
bets direktor under et mode, hvori deltog tre bestyrelsesmedlemmer med
fuldmagt fra to evrige medlemmer, mens tre medarbejdervalgte medlemmer
ikke var indkaldt. Ogsi i dette tilfelde ville quorumkraver i ASL § 57, stk. 1
(mindst halvdelen) kun vere opfyldt, sifremt fuldmagter blev medregnet
som tilstedeverende medlemmer. Hojesteret tog ikke stilling til spergsmaler,
men henviste uderykkelige til, at det var wbestridt, at quorumkraver herved
var overholdt. Derimod anerkendtes det i den =ldre U 1925.733 & (Dansk-
Norsk Dampskibsselskab), at der gyldigt var givet fuldmagt til et andet med-
lem vedrerende formandsvalg, idet der efter omstzndighederne ikke var tvivl
om fuldmagtsgivers indstilling til spargsmailet. Netop dette moment ndrer
dog ikke ved den indvending, at et sidant medlem ikke deltager i droftelsen
med de ovrige medlemmer og herunder har mulighed for at pvirke og blive
pivirket af de fremforte argumenter. Afgorelsen er ikke rigtig og kan nzppe
heller tillegges veegt pd baggrund af nzvnte afgorelse i U 1981.262 H.

Bestyrelsesmodet indkaldes af bestyrelsens formand eller i praksis ofte af
den daglige ledelse efter aftale med formanden, jf. ASL § 56, stk. 2. Samtlige
medlemmer skal indkaldes, ogsa selv om dette ikke er nedvendigt for at op-
fylde quorumkravet. Det er et krav, at si vidt muligt samtlige medlemmer
skal have haft adgang til at deleage i sagens behandling, jf. ASL § 57, stk. 1,
2. pkt. Dette er forudsztningen for at opna den kvalitet, der er forbundet
med gruppebeslucningen. Tilsideszttelse af pligten til at indkalde et eller fle-
re bestyrelsesmedlemmer medferer dog ikke ubetinget et ansvar for tabsfor-
voldende beslutninger, der treffes pd det pdgzldende mede, men den skete
tilsideszttelse kan maske skabe en formodning for, at beslutningsresultatet er
uforsvarligt, jf. nedenfor afsnit 6. Tilsvarende gelder for manglende modeaf-
holdelse, quorum m.v.

Manglende indkaldelse kan efter omstzndighederne ogsi medfere beslutnin-
gens ugyldighed. 1 betznkning nr. 540/1969, side 105, betegnes bestemmelsen
om indkaldelse (§ 56, stk. 2) som en vigtig ordensforskrift, men ,en renr nage-
som undladelse af at give et bestyrelsesmedlem adgang til at deltage i en sags be-
handling vil ... neppe gore den tagne beslutning ugyldig” (fremhzver her). I
Folketingstidende 1972-73, Tilleg B, spalte 2274, begrenses dette til, at ,be-
stemmelsen mi betragtes som en ordensforskrift, hvis tilsideszttelse ikke kan
piberibes [som] ugyldighedsgrund over for tredjemand ..." (fremhavet her).
Den manglende ugyldighedsvirkning vedrerende beslutninger, der er truffet
uden indkaldelse, ma siledes anses begrundet i det szrlige hensyn til tredje-

mand, jf. ASL § 61, og ger sig derfor ikke tilsvarende gzldende i forhold til
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selskabet. Tredjemand mi derfor kunne piberibe sig den manglende indkal-
delse som ugyldighedsgrund over for selskabet. Smh. U 1991.149 H (Scania-
dam), hvor manglende indkaldelse af de tre medarbejdervalgte bestyrelsesmed-
lemmer, jf. ASL § 57, stk. 1, 2 pk., ikke i sig selv fandres at medfore, at de
trufne beslutninger var ugyldige.

4.3. Reaktion som overstemt minoritet

Bestyrelsens karakter af et kollegialt organ rejser det serlige sporgsmal, hvilke
krav der skal stilles til det bestyrelsesmedlem, der ikke er cnig i den (ansvars-
pidragende) beslutning, der traffes af bestyrelsens flerral. Forskellige krav er
mulige.

Det kan anses for tilstrekkelige, at bestyrelsesmedlemmet har stemt imod
beslutningen, jf. Sindballe, Dansk Selskabsret 111 (1932), side 188, jf. bind
11, side 124 og 125. Bestyrelsens beslutning beror i almindelighed pé flertal-
lets afgorelse, jf. ASL § 57, stk. 1, og det enkelte medlems indflydelse er i sid-
ste ende begrznset til, at han for sit vedkommende stemmer for et forsvarligt
beslutningsresultat.

I tilslutning hertil kan der stilles yderligere krav om, at bestyrelsesmed-
lemmet ogsi ved deltagelse i bestyrelsens droftelser aktivt har sogt at overbe-
vise de evrige medlemmer om sit standpunkt. Det enkelte medlem kan her-
ved udeve en storre indflydelse end begrundet i den formelle stemmevagt,
men det kan vare vanskeligt at fastsztte et bestemt mindstemil for den for-
svarlige indsats og at foretage en maling heraf (bevis) som et led i ansvarsbe-
demmelsen.

Et bestyrelsesmedlem, som ikke er enig i flertallets beslutning, har ret til at
fa sin afvigende mening rilfort bestyrelsesprotokollen, jf. ASL § 56, stk. 3. Besty-
relsens beslutning traffes ikke nedvendigvis og heller ikke i almindelighed
ved formel afstemning, Ved tilforsel af bestyrelsesmedlemmets dissens under-
streges det over for de avrige medlemmer, at det afvigende standpunkr er fast-
holdt. Dette kan miske i nogle tilfelde som et politisk magtmiddel f3 betyd-
ning for, om beslutningen herefter kan opni den fornedne tilslutning,. Ved
tilferslen af dissens skabes dokumentation for det afvigende standpunkt,
f.cks. med henblik p4 en senere ansvarssag. Eventuelle tilforsler til bestyrelses-
protokollen kommer imidlertid ikke til udenforstiendes kendskab. Tilforslen
giver dermed ikke aktionzrer, kreditorer eller andre interessesubjekter mulig-
hed for selv at iverksztte skridt over for bestyrelsen. Anderledes derimod for
bestyrelsesmedlemmets dissens i sin pategning pa arsregnskabet, jf. drsregn-
skabslovens § 2, stk. 3. Tilfersel af dissens til bestyrelsesprotokollen kan pi
denne baggrund ikke i sig selv anses for tilstrekkeligt til at undg et medan-
svar for bestyrelsens beslutning. Se ogsd Taxell i FJFT 1954.62 og samme,
Ansvar och ansvarsférdelning (1963), side 98. Smh. derimod industriministe-
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rens svar til erhvervsudvalget ved 2ndringen af lov om forsikringsvirksomhed,
hvori det udtales, at en ,,... sddan protokoltilfersel giver det enkelte bestyrel-
sesmedlem en mulighed for at frigere sig for et eventuelt medansvar for trufne
dispositioner®, jf. Folketingstidende 1992-93, Tilleg B, spalte 639. Udtalel-
sen kan nappe tillzgges betydning for aktieselskaber generelt.

Se herimod for amerikansk ret New York Business Corporation Law § 719 (b),
hvorefter bestyrelsesmedlemmets dissens i anledning af en ulovlig beslutning
om udbetaling til aktionzrerne (smh. ASL § 113) eller ulovlige Iin til ledelsen,
er disculperende, hvis den er tilfort bestyrelsesreferatet eller afleveret skriftlige
pi bestyrelsesmedet eller sendt ved anbefalet brev i umiddelbar fortszctelse af
medets afslutning,

Ansvarsfrihed er under alle omstendigheder udelukket, sifremt det pagel-
dende medlem alligevel medvirker til at gennemfore beslutningen, f.eks. ved
at medunderskrive nedvendige dokumenter. Siledes for engelsk ret Ramskill
v. Edwards, 31 Ch. 100 (1885), hvor bestyrelsesmedlemmet ,strongly prote-
sted against [the proposed loan] being made®, men desuagtet pa det efterfol-
gende bestyrelsesmede underskrev en check pé lanet. Bestyrelsesmedlemmet
fandtes medansvarlig, se/lv om nzgtelse af at underskrive checken ikke kunne
have hindret linet, idet ogsd andre medlemmer havde underskriftskompe-
tence. Underskrivelsen blev anset som en efterfolgende godkendelse af lanet
og dets effektuering.

En sidan regel om ansvar pd grund af bestyrelsesmedlemmets efterfolgen-
de medvirken er imidlertid ikke entydig. Ansvar kan vare velbegrundet, hvor
afvisning af at medvirke kan hindre, at beslutningen fir virkning for selska-
bet. I andre tilfelde kan den manglende medvirken til gennemforelse af be-
slutningen mdske netop péfere selskabet yderligere tab, f.eks. pa grund af
misligholdelse i forhold til tredjemand. Bestyrelsens beslutninger er ikke
nedvendigyvis isolerede dispositioner, men kan i forskelligt omfang udgere
den nedvendige forudszening for senere beslutninger. Der kan nzppe gives
noget entydigt svar pd spergsmilet, i hvilket omfang bestyrelsesmedlemmet
skal modsette sig beslutninger, alene fordi de direkrte eller miske inddirekte
bygger pi en beslutning, som han tidligere har modsat sig. En afgrensning
mellem gennemforelsesforanstaltninger og ,,nye“ beslutninger er ikke altid
klar, jf. ovenfor afsnit 2.4 om den recirkulerende beslutningsproces.

Det synes derfor narliggende at tage det yderligere skridt og stille krav
om, at bestyrelsesmedlemmet ndtrader af bestyrelsen. Et bestyrelsesmedlem
er i almindelighed ikke ansvarlig for de beslutninger (herunder undladelser),
som treffes af bestyrelsen efter bestyrelsesmedlemmets udtreden, smh. U
1997.283 H (Dokoff) og nzrmere nedenfor kap. 5, afsnit 9. Dette gelder
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efter omstzndighederne ogs3 for tidligere trufne beslutninger, sifremt besty-
relsesmedlemmets udtreden sker i umiddelbar fortsateelse af den fastholdre
modstand. Udtrzden kan herved ses som bestyrelsesmedlemmets sidste
magetmiddel, hvorved bestyrelsens flertal sages tvunget til at treffe en anden
beslutning. Enten direkte ved at bestyrelsen selv skifter standpunke, eller
indirekte ved at generalforsamlingen pi foranledning af bestyrelsesmedlem-
mets udtreden i utide stiller spargsmil til bestyrelsens dispositioner og
eventuelt udskifte et eller flere bestyrelsesmedlemmer. En sidan mulighed
for generalforsamlingen begrznses imidlertid af der forhold, at et udtre-
dende bestyrelsesmedlem ikke i almindelighed har pligt til at oplyse aktionze-
rerne om sin udtreden eller om baggrunden herfor, smh. U 1997.283 H
(Dokoff). Et krav om udtreden kunne miske umiddelbart synes videgi-
ende, ogsd under hensyn til den skadevirkning for selskabets finansiering og
virksomhed, der kan vare forbundet med et sidant skridt, jt. Zaxell 1 FJFT
1954.68. Det skal dog erindres, at ikke enhver forretningsmarssige forkert
beslutning er ansvarspidragende. Der vil vere en betydelig margin mellem
den forretningsmessigt klare utilfredsstillende og den ansvarsmassigt ufor-
svarlige beslutning.

Smh. ogsi for amerikansk ret Selleimer v. Manganese Corporation of America,
224 A.2d 634 (Pa. 1966) (side 640 og 646) om ansvarsfrihed for ct bestyrel-
sesmedlem, der ikke alene modsatte sig beslutningen og fratridte, men endog
worganized sharcholder action group and treatenced suit”. 1 Francis v. United
Jersey Bank, 432 A.2d 814 (N.]. 1981) (side 827) fandtes det ikke tilstrackke-
ligt til at begrunde ansvarsfrihed, at bestyrelsesmedlemmet havde modsat sig
dispositioner og var udtridr af bestyrelsen, men vedkommende havde en pligt
til at tage ,,all reasonable action* for at standse ct fortsat misbrug af sclskabets
midler. Der var her tale om et ,reinsurance company®, hvor der forudsattes at
gzlde en serlig forpligtelsc i forhold til selskabets kreditorer, jf. nedenfor kap.
5, afsnit 5.4.3. Se ogsa for dansk ret domfeldelsen i U 1997.283 H (Dokoff).

4.4. Sammenfatning

Bestyrelsesmedlemmer er alene ansvarlig for sin egen beslutning, men denne
mi bedemmes under hensyn til det forhold, at beslutningen traffes som
medlem af et kollegialt organ, bestyrelsen. Dette betyder, at der mi anlazgges
en helhedsvurdering ved fastlzggelse af kravet til information og kvalifikati-
oner. Afgerende er i sidste ende, om bestyrelsens beslutningsproces sker pa et
forsvarligt grundlag. Dette betyder ogs3, at kraver til den overstemte minori-
tet md vurderes under hensyn til reaktionens betydning for resultatert af be-
styrelsens beslutning. Det er derfor ikke tilstrzkkelige, at bestyrelsesmedlem-
met stemmer imod beslutningen og kraver sin dissens tilfort bescyrelsespro-
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tokollen. I tilfzlde, hvor der er der tale om en s& vasentlig tilsideszteelse af
hensynet til det forudsatte interessesubjekt, der er forudsztningen for en an-
svarsmassig sanktion, m3 det kreves at det dissentierende bestyrelsesmedlem
udever maksimal politisk indflydelse inden for lovgivningens rammer, her-
under bestyrelsesmedlemmets tavshedspligt, jf. ASL § 160. Bestyrelsesmed-
lemmet ma derfor om nedvendigt udtrzde af bestyrelsen.

Aktieselskabsloven forudsatter, at bestyrelsens beslutning er baseret pa en
droftelse mellem medlemmerne eller et bestemt minimumsantal i overens-
stemmelse med quorumkravet i ASL § 57, stk. 1. Dette har betydning for
kvaliteten af bestyrelsens beslutning som kollegialt organ. Der kan pé denne
baggrund ikke antages at gelde en almindelig adgang til at treffe afgorelse
alene pa skriftligt grundlag eller ved anvendelse af fuldmagt til et andet med-
lem.

5. Skadelidtes forhold

5.1. Problemstilling

Beslutning som led i udevelsen af erhvervsvirksomhed vil nedvendigyvis vere
forbundet med en risiko for tab for sivel selskabet som dets kreditorer. Det er
derfor ikke overraskende, at spargsmilet om kreditors accept af risiko og egen
skyld har veret gjort gzldende i et relativt stort antal sager om ledelsesansvar.

Se om accept af risiko/egen skyld i sager om ledelsesansvar U 1954.224 H (H.
C. Christensen Stalskibsvarft), U 1959.421 SH (Herrekonfekrionsfabrikken
Sax), U 1961.515 H (Filotex), U 1966.732 SH (Georg Christensen Mobelma-
gasiner), U 1974.1005 H (Tjereborg Huse), U 1978.121 H (Rosagirden), U
1982.595 H (Bennelycke Trz), U 1985.1029 H (H. E. Dahl & Co.), usrykt
Vestre Landsrets dom af 20. marts 1989 (Revisorerne i Grindsted), U 1990.505
H (Nordparts) og utrykt Dstre Landsrets dom af 19. maj 1992 (L. . Finans).
Smh. ogsi U 1994.698 H (Norup & Bramsted Offset), U 1995.317 V (An-
delskasse) og U 1997.364 H (Satair).

Ogsa skadelidtes forhold (accept af risiko, egen skyld og samtykke) kan be-
skrives i et beslutningsperspektiv. Dette er illustreret i figur 8 og behandlet
nzrmere nedenfor afsnit 5.2 til 5.4.

5.2. Accept af risiko

5.2.1. Begrebet accept af risiko

Ansvarsbedemmelsen er knyttet til to elementer i bestyrelsens beslutning;
valg af interessesubjekt (beslutningens mél) og valg af handlemulighed til op-
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Valg af mil Samtykke, Valg af mal
---------------------- <— nodvarge,
Interessesubjekt nedret Interessesubjekt

Skadevolders Beslutnings- (i de) Beslutnings-
beslutning > usikkerhed Intervenerende > usikkerhed
beslutning
X o
\ Acc_c_pt af \ Egen skyld
risiko
Valg af Valg af
handlemulighed handlemulighed
Information Information
Kvalifikationer Kvalifikationer

Skﬂdt’b

Figur 8: Skadelidtes accept af risiko, egen skyld m.v.

fyldelsen af dette mil. Ved enhver beslutning vil det i storre eller mindre grad
vere usikkert, om valget af en bestemt handlemulighed fakrtisk forer til op-
fyldelse af milet. Ansvarsbedemmelsen kan siges at vare udtryk for en fast-
leggelse af det forsvarlige usikkerbedsniveau i forholder mellem mal og valg af
handlemulighed, f. afsnit 2.5. | det omfang manglende malopfyldelse er for-
bundet med skade, kan denne beslutningsusikkerhed ogsi betegnes risiko for
skade, og skadelidtes medvirken pi trods af kendskab til denne usikkerhed
kan betegnes som accept af risiko. Med andre ord; det med bestyrelsens valg
af mil og handlemulighed opstiede usikkerhedsniveau (risiko for skade), der
i almindelighed anses som uforsvarligt, anses alligevel ikke som ansvarspi-
dragende under hensyn til skadelidtes udtrykkelige eller stiltiende accept af
dette forhojede usikkerhedsniveau. Det afgarende spergsmail ved ansvarsbe-
dommelsen er, om leveranderer, aktionzrer m.fl. er blevet udsat for en for stor
risiko for tab, og der afgarende for spargsmalet om accepr af risiko er, om ska-
delidte pi forhind har indset og accepteret en sidan forhojet risiko. Accept
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af risiko kunne i denne forstand ogsi betegnes som samtykke til risiko, smh.
von Eyben, Norgaard & Vagner, Erstatningsret (1995), side 50.

I hidridig teori er begrebet accept af risiko ikke alene knyttet il sicuatio-
ner, hvor skadelidte har indset risikoen for skade, men er ogsa anvendt, hvor
han burde have indset en sidan risiko. Se Vinding Kruse, Erstatningsretten
(1989), side 46 og von Eyben, Norgaard & Vagner, Erstatningsret (1995), side
51. Dette kan vere drsagen til, at der ikke har kunnet opnis begrebsmessig
klarhed mellem begreberne accept af risiko og egen skyld. Hvis skadelidce
burde have indset risikoen for skade (accepr af risiko), er der nzppe langt til et
krav om, at han ogsd burde have handler (valgt en handlemulighed) under
hensyn til dennec risiko, dvs. egen skyld, jf. nedenfor. At formulere et krav
om, at skadelidte burde have indset risikoen uden samridigt at stille krav om,
at han burde have handlet anderledes, er ikke erstatningsretligt relevant. Der
kunne i s3 henseende siges begrebsmessigt at mangle den for beslutningen,
og dermed ansvaret, nedvendige handlemulighed, jf. ovenfor afsnit 2.1 og
nedenfor kap. 3, afsnit 3.5. Afgerende for bide ansvarsbedemmelsen og be-
doemmelsen af skadelidtes forhold er nemlig bes/itningen; henholdsvis besty-
relsens og skadelidtes valg af handlemulighed under de givne forhold. Den
erkendelsesmassige forudsztning for valget er ikke i sig selv afgorende. Hvis
accept af risiko skal have selvstzndig betydning ved siden af egen skyld, ma
accept af risiko derfor begrenses til de tilfzlde, hvor risikoen er eller bevis-
massigt findes at vere indset af skadelidte. Smh. Vinding Kruse, Erstatnings-
retten (1989), side 46, og von Eyben, Norgaard & Vagner, Erstatningsret
(1995), side 54, der i stedet opgiver sondringen.

Allerede af bevismassige grunde vil det formentlig kun i fa tilfelde kunne
antages, at skadelidte har haft kendskab il en risiko ud over det sedvanlige.
Smh. ogsid om sikredes kendskab til skadesrisikoen som kriterium for grov
uagtsomhed i forsikringsretten, jf. Jvan Sorensen, Forsikringsret (1993), side
102 f. Anvendelsesomridet for accept af risiko vil dermed i praksis vere be-
grenset, men udger dog fortsat et relevant supplement til begrebet egen
skyld. Dette har bl.a. varert tilfzldet i situationer, hvor leveranderer har ydet
usikret kredit pa grundlag af arsregnskaber, der indeholdt klare faresignaler,
jf. U 1982.595 H (Bonnelycke Trz), eller hvor leveranderen ved kreditoplys-
ninger eller pd anden mide er gjort bekendt med en serlig risiko, jf. U
1959.421 SH (Herrekonfektionsfabrikken Sax) og U 1985.1029 H (H. E.
Dahl & Co.). Se ogsa U 1954.224 H (H. C. Christensen Stilskibsverft),
hvor bygherren indvilgede i at forudbetale efter at have modtaget oplysning
om likviditetsvanskeligheder for varftet, og hvor disse forudbetalinger fort-
satte efter at have deltaget i droftelser om fremskaffelse af eventuel ny kapital.
Ogsa ved kapitalindskud i kriseramte selskaber har der varet situationer, der
omfattes af det snzvre accept af risiko begreb, nemlig for sa vidt investor har
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haft kendskab til den senere realiserede risiko forud for aftalen om kapital-
indskud, jf. U 1990.505 H (Nordparts), hvor investor forud for kapitalind-
skudet havde deltaget nogle mineder i selskabets daglige ledelse og wryke
Dstre Landsrets dom af 19. maj 1992 (L. P. Finans), hvor risikocn var pipeget
af investors egen revisor. Kan han ikke antages fakrisk at have haft kendskab
til risikoen, men burde han have skaffet sig et sidant kendskab forinden ka-
pitalindskud, foreligger derimod egen skyld, jf. nedenfor.

Har skadelidte haft kendskab til og acceptcret en forhejet risiko, vil dette
ofte ogsd fi betydning for fejl og forsemmelser, som skadelidte 7ikke havde
kendskab til. Selv om der mitte vare fejl i regnskaber, prospekter m.v., fir
disse maske alligevel ingen konkret betydning under hensyn til omfanger af
den allerede accepterede risiko. Dette kan f.eks. vare tilfeldet ved aktionerers
kapitalindskud i selskaber, der har en sztlig hej risikoprofil cller som befinder
sig i en ekonomisk kritisk situation, jf. U 1990.505 H (Nordparts). Det kan
ogsi vre tilfeldet for leveranderer og andre, der yder usikret kredit pa grund-
lag af et drsregnskab, der ganske vist er urigtigt, men som ogsa ctrer sit fakriske
indhold udtrykker en betydelig risiko, jf. mindretallet i U 1982.595 H (Ben-
nelycke Trz). Omvendt kan der ogsa vare situationcr, hvor skadelidte netop
ikke ville have accepteret risikoen som sket, hvis han ggsé havde haft kendskab
til de andre fejl og forsommelser, jf. flertallet i U 1982.595 H (Bonnelycke
Tre). Principielt ma der ske en konkret bedemmelse af skadelidtes hypoteti-
ske beslutning, hvor det afgerende er, om netop Aan ville have ydet kredit
med kendskab til de tilbageholdte oplysninger. Besvarelsen af dette spergsmil
vil formentlig ofte vare forbundet med en betydelig bevisusikkerhed. I stedet
kan der miske lzgges vegt pa fejlens generelle karakter. Spergsmilet er, om
fejlen i almindelighed kan antages at have berydning for en beslutning om at
yde kredit, ndr der er tale om en person, der allerede har accepteret en forhojet
risiko. Dette vil f.eks. vare tilfeldet, hvis der bestir en sammenheng mellem
de oplyste og ikke oplyste forhold, siledes at den kumulerede risiko derved er
blevet (vzsentlig) sterre, og der pi denne baggrund er skabt en foraget sand-
synlighed for at realisere ogs3 den faktisk accepterede risiko.

Accepr af risiko er ikke forbundet med en bestemt retsvirkning, men hari
retspraksis medfert sivel nedszttelse som bortfald af erstatning. Heller ikke
begrebsmassigt er der nogen grund til at anse bortfald og ikke nedsattelse af
erstatningen som det principielle resultat ved accepr af risiko (i modsztning
til egen skyld), smh. Vinding Kruse, Erstatningsretten (1989), side 46, eller at
anse ordet ,,accept” for i szrlig grad at vere knyteet til bortfald og ikke ned-
settelse, smh. von Eyben, Norgaard & Vagner, Erstatningsret (1995), side 51
og 318. Risikoen (beslutningsusikkerheden) vil ikke nedvendigvis vare et
spergsmil om enten/eller. I forhold til spergsmailet om bestyrelsesansvar vil
der ofte meningsfuldt kunne tales om, at skadelidte har accepteret, at der er
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forbundet en starre usikkerhed med bestyrelsens beslutning, end der almin-
deligvis kan anses for forsvarligt, men dog ikke en sd stor usikkerhed, som der
konkret har varet tale om. [ sidanne tilfzlde fremstir en nedsazttelse af er-
statningen som en naturlig folge af den konkret accepterede risiko. Se f.eks.
U 1974.1005 H (Tjereborg Huse) (mindretallet) om nedsztrelse af erstat-
ningen, da ,en genoptagelse af kreditgivningen under alle omstzndigheder
mitte vere forbundet med risiko“. Omvendt kan skadelidte have handlet si
uforsigtigt, at der slet ikke er grundlag for at palegge bestyrelsen erstatnings-

anvar, jf. U 1994.698 H (Norup & Bramsted Offset).

5.2.2. En selvstendig ansvarsfribedsgrund?

Principielt er der intet i vejen for at opgive accepr af risiko som selvstendigt
begreb og i stedet inddrage spergsmilet om skadelidtes individuelle accept af
cn forhojet risiko som et integreret element i selve culpabedemmelsen, dvs. i
vurderingen af bestyrelsens beslutning. Siledes miske Werlawff, Selskabsret
(1997), side 615 og 624. Resultatet kunne siges at vere det samme, hvad en-
ten bestyrelsen findes at have handlet culpost (uforsvarligt), men dog ikke
gores crstatningsansvarlig pd grund af skadelidtes accept af risiko, eller om
han ikke findes at have handlet culpest i forhold til skadelidte, der har accep-
teret en sddan risiko.

Ogsi den sidstnzvnte enhedsbetragtning kunne principielt forklares i af-
handlingens model for culpabedemmelsen. Hensynet til skadelidte indgir
nemlig allerede i den almindelige culpabedemmelse som et sporgsmil om
bestyrelsens valg af interessesubjeke. ,Accept af risiko“ kan her ses som en
fravigelse af de ellers geldende krav til varetagelse af skadelidtes interesse,
f.cks. i at undgi et skonomisk tab. Under hensyn til den foreliggende accept
er skadelidtes interesse blevet en anden, og bestyrelsens beslutning er derfor
ikke uforsvarlig, selv om det resulterende usikkerhedsniveau er hojere end
normalt. I nogle situationer vil bestyrelsesmedlemmerne have kendskab il
det forhold, at skadelidte har indset og accepteret denne forhojede risiko,
f.cks. ved aftale om kapitalindskud i kriseramte virksomheder. I andre tilfel-
de har bestyrelsesmedlemmerne imidlertid ikke et sidant kendskab.

Selv om skadelidtes afvigende risikoprofil principielt kan formuleres som
et (lempet) krav til bestyrelsens valg af interessesubjekt, og selv om bestyrel-
sens eventuelt manglende kendskab til det disculperende forhold ikke i sig
selv gor beslutningen ansvarspidragende, jf. nedenfor kap. 3, afsnit 3.2.4,
fastholdes begrebet accept af risiko som en selvstzndig ansvarsfrihedsgrund.
Herved fremhaves det nemlig, at det karakrteristiske ansvars(-befriende) ele-
ment er knyttet til skadelidtes forhold, ikke bestyrelsens. Afgorende i denne
situation er skadelidtes forudsztning om et vist risikoniveau; ikke bestyrel-
sesmedlemmernes faktiske valg af interessesubjekt. Skadelidtes og bestyrel-
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sens beslutningssituation er forskellige, og ved anvendelsen af accept af risiko
som selvstzndigt begreb fokuseres pi risikoen ved bestyrelsens beslutning set
fra skadelidtes position. Leveranderens ydelse af kredit i videre omfang end
begrundet i et foreliggende drsregnskab er udtryk for accept af et forhejet ri-
sikoniveau. Leveranderens og bestyrelsens informationsgrundlag er imidler-
tid ikke det samme. Bestyrelsen vil have kendskab til yderligere information
og dermed et bedre grundlag for valg af handlemulighed. Den faktiske usik-
kerhed ved en given bestyrelsesbeslutning kan derved viere sivel sterre som
mindre end den af leveranderen accepterede usikkerhed.

Se om accept af risiko som et led i culpabedemmelsen cller som sclvstendig
ansvarsfrihedsgrund Gomard i U 1958B.159, Vinding Kruse, Erstatningsretten
(1989), side 45, von Eyben, Norgaard & Vagner, Erstatningsret (1995), side 51.
Se ogsi Agell, Samrycke og risktagande (1962), side 123 f. og 242 ., Karlgren
i SvJT 1964.43, Kristen Andersen, Skadeforvoldelse (1970), side 95, og Lodrup,
Erstatningsrett (1995), side 143.

5.2.3. Genstanden for skadelidtes accept
Skadelidtes accept vil ofte tage direkee sigte pa det resulterende usikkerhedsni-
vean, dvs. selve forholdet mellem bestyrelsens valg af mil og middel, uden
dette kan henfores specifike til bestyrelsens utilstrzkkelige information eller
kvalifikationer. Siledes har leveranderen typisk intet kendskab til bestyrel-
sens beslutningsgrundlag og dermed den faktiske risiko, men acceprerer den
risiko, der er kommet til uderyk i f.eks. selskabets 3rsregnskab.

Det er antaget, at der kan indremmes bestyrelsen en videre skonsmargin,
i det omfang selskabets ekonomiske vanskeligheder 3bent erkendes over for
omverdenen, jf. Werlauff, Selskabsret (1997), side 624. Dette kan dog kun
gelde i forhold til nye kreditorer, dvs. spergsmalet om ansvar i anledning af
selve aftaleindggelsen. Kun i dette tilfzlde kan der pi grund af ibenheden
foreligge accept af en udvidet risiko. I forhold til de bestiende kreditorer, dvs.
i relation til spergsmalet om minimering af tabet gennem standsning af sel-
skabets tabsforvoldende drift, kan den foregede sbenhed om selskabets situ-
atuation derimod ikke i almindelighed tillzgges berydning. Disse kreditorer
har ikke nedvendigvis nogen handlemulighed i anledning af den meddelte
information, dvs. mulighed for at undgi konsekvenserne af bestyrelsens be-
slutning om fortsat drift. Selvom kreditors fordring kunne danne grundlag
for en konkursbegzring, kan den manglende indgivelse af konkursbegzring
nzppe begrunde accept af risiko. Selskabets bestyrelse, og ikke kreditor, mi
anses for nzrmest til at vurdere forsvarligheden af selskabets fortsatte drift.
Indgivelse af konkursbegring udger pi denne baggrund en ret, men ikke en

pligt, for krediror.
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Abenhed vil kun virke disculperende inden for visse grenser. Bestyrelsen
og den daglige ledelse har uanset en sidan ibenhed bedre mulighed for at
vurdere selskabets okonomiske situation end den udenforstiende tredje-
mand, og denne har en berettiget forventning om, at en sidan vurdering rent
faktisk er foretaget. Er der tale om en situation, hvor det fremtreder som
utvivlsomt, at en fortsat drift vil medfere tab for selskabets kreditorer, kan
pligten til standsning ikke substitueres af selv en vidtgiende ibenhed om sel-
skabets forhold, jf. U 1982.595 H (Bennelycke Trz), hvor landsretten og
mindretallet i Hojesteret ved frifindelse p3 grund af accept af risiko uderyk-
keligt forudsatte, at selskabets drift ikke burde have vare standset p4 et tidli-
gere tidspunkt end sket. Hojesterets flertal tog ikke stilling hertil.

Begrebert acceprt af risiko forudsatter, at der er tale om en forhojer risiko,
dvs. at bestyrelsens beslutning som udgangspunkt er uforsvarlig, jf. ovenfor.
Siledes for eksempel for leveranderen, der har ydet usikret kredit. At han
ilcke Fir erstatning for sit tab ved virksomhedens svigtende betalingsevne,
skyldes ikke nedvendigvis accept af risiko, men derimod ofte, at bestyrelsen
(debitor) slet ikke har handlet uforsvarligt under hensyn til den minimums-
risiko, som domstolene anerkender, der er forbundet med udevelsen af den
pagxldende virksomhed. Denne almindelige risiko kan ikke vare omfattet af
begrebet accept af risiko, hvis dette skal have selvstendig betydning ved si-
den af det almindelige uforsvarlighedsbegreb. Culpabedemmelsen er netop
udtryk for en fastleggelse af den forhejede (uforsvarlige) risiko i forhold til
den almindelige forretningsmessige risiko.

Skadelidtes accept af risiko kan ogsd vere knyttet til bestyrelsens forudsat-
ninger for valget af handlemulighed, dvs. bestyrelsens information eller kva-
lifikationer. I U 1966.732 SH (Georg Christensen Mebelmagasiner) blev
skadelidtes kendskab til det personlige afhangighedsforhold mellem bestyrel-
sens medlemmer og den daglige ledelse siledes tillagt disculperende betyd-
ning for bestyrelsesmedlemmernes ansvar. Og accept af risiko kan formentlig
ogsi referere til bestyrelsesmedlemmets faglige kvalifikationer. Dette kan
f.eks. vare tilfeldet i det lukkede selskab, hvor samtlige aktionarer har kon-
kret kendskab til bestyrelsesmedlemmernes forudsztninger, og aktionzrerne
ved valget af de pigzldende medlemmer netop har accepteret medlemmer
med mindre faglig indsigt til fordel fordel for andre egenskaber, f.eks. fami-
lieinteresser. Smh. for amerikansk ret Barnes v. Andrews, 298 E 614
(S.D.N.Y. 1924), side 618; , True, he was not very well-suited by exeperience
for the job he had undertaken, but I cannot hold him on that account. After
all, it is the same corporation that chose him which now seeks to charge him.
... Can shareholders call him to account for deficiencies which their votes as-
sured him did not disqualify him for his office? While he may not have been
the Cromwell for that Civil War, [defendant] did not engage to play any
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such role.” Se ogs dissensen i landsret og Hojesteret i U 1962.151 H (Dan-
nemarre Andelsmejeri) vedrerende formandens manglende regnskabsmassi-
ge indsigt. Udgangspunktet er imidlertid klart, at bestyrelsesmedlemmet har
pligt til at opfylde bestemte faglige kvalifikationer, og at aktionzrerne ikke
har en almindelig undersogelsespligt i s& henseende. Der ma derfor stilles be-
tydelige krav til beviset for en sidan accept af reducerede kvalifikationer.
Dette vil derfor ikke vare relevant i forhold til bersselskaber og andre selska-
ber med en bred og ubestemt aktionzrkreds.

Forud for valg af bestyrelsesmedlemmer pd generalforsamlingen skal der
gives oplysning om bestyrelsesmedlemmernes ledelseshverv i andre danske
aktieselskaber, bortset fra helejede datterselskaber, jf. ASL § 49, stk. 6. I bors-
og statsselskaber, men ikke i andre selskaber, skal drsberetningen tillige inde-
holde oplysning herom, jf. irsregnskabslovens § 56, stk. 3. Oplysningerne
gives med henblik p3, at aktionzrerne kan vurdere, om de pagaldende per-
soner er egnede og har tid til at bestride hvervet som bestyrelsesmedlem, jf.
Folketingstidende 1992-93, Tilleg A, spalte 1601 og 1623 f., og for oplys-
ningerne i irsregnskabet tillige med henblik pa at opni klarhed over selska-
bets forbindelser med andre selskaber, jf. Folketingstidende 1992/93, Tillzg
B, spalte 326. Sidanne oplysninger kan imidlertid ikke anses for disculpe-
rende, hverken i forhold til faglige kvalifikationer eller en utilstrekkelig
kvantitav indsats, jf. nedenfor kap. 7. Aktionxzrerne mi viere berettiget til at
forudsette, at deres vurdering af bestyrelsesmedlemmernes kvalifikationer
alene tager sigte pa niveauet mellem det forsvarlige og det optimale.

Heller ikke i forhold til kreditorerne kan der i almindelig antages at fore-
ligge accept af reducerede kvalifikationer. Dette gzlder, hvad enten kravet
rejses af den individuelle kreditor eller af selskabet under konkurs. Uanset at
aktionzrerne har acceptet bestyrelsesmedlemmernes utilstrekkelige kvalifi-
kationer, har selskabets kreditorer en berettiget forventning om, at bestyrel-
sesmedlemmets kvalifikationer stér i et forsvarligt forhold til virksomhedens

karakter og situation. Er omrade for accept af risiko i form af reducerede kva-
lifikationer vil derfor vere snzvert.

5.3. Egen skyld

5.3.1. En model for egen skyld bedommelsen

Begrebet egen skyld anvendes her om den situation, at skadelidtes uforsvarlige

forhold tillzgges betydning for sporgsmalet om bestyrelsens erstatningspligt.
Fastleggelse af de nzrmere betingelser for egen skyld meder principielt

samme vanskeligheder som vurderingen af bestyrelsens forhold. I von Eyben,

Norgaard & Vagner, Erstatningsret (1995), side 304, opstilles en formodning

for egen skyld, ,hvis skadelidte ved at udsette sig selv for risikoen for at lide

skade udsztter andre for risikoen for at volde skade og derved padrage sig er-
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statningsansvar”. Imidlertid vil enhver, der gir over gaden, kunne siges at ud-
sette sig for en risiko for skade og derved ogsd udsztte andre for i hvert fald
en risiko for at forvolde denne skade. At betragte egen skyld som et risikofor-
delingsproblem, jf. Vinding Kruse, Erstatningsretten (1989), side 320, kan
vere egnet til at fremhave det verdimassige element i ansvarsbedemmelsen,
afvejningen mellem hensynet til skadelidte og skadevolder, men bidrager
ilke til den begrebsmassige afklaring af egen skyld, accept af risiko og sam-
tykke.

Det afgorende sporgsmal ved vurderingen af egen skyld mi i stedec vare,
om skadelidte i den konkrete situation burde have truffet en anden beslut-
ning end sket — en beslutning, der forudsetningsvis ville have hindret ska-
dens indtreden. Skadclidtes beslutning mé derfor bedemmes under hensyn
til de samme funkrionelle kriterier, som er gzldende for bestyrelsens beslut-
ning. Ogsid for skadelidte er der tale om et valg af handlemulighed under
hensyn til et giver vardigrundlag,

5.3.2. Skadelidtes valg af interessesubjeket

For sporgsmilet om egen skyld er det normalt ikke interessesubjekter, der
giver anledning til nermere vurdering. Skadelidte har berettiget sogt at vare-
tage egne cller andres interesse, f.eks. at opni ekonomisk gevinst ved salg af
varer til sclskabet. Sporgsmilet er snarere, om valget af handlemulighed,
f.cks. salger til der senere konkursramte selskab, er et forsvarligt middel il
opnéelse af dette mail. Er usikkerheden i malopfyldelsen, dvs. forholder mel-
lem den valgte handlemulighed og mélet, for stor, eller sagr pd en anden mi-
de: Burde der vere valgt en anden handlemulighed, der var forbunder med
mindre usikkerhed, f.eks. salg til et andet selskab eller pa andre vilkir. Smh.
ogsi U 1997.364 H (Satair), hvor kreditor (skattevasenet) ikke fandtes at
have begiet nogen fejl ved ikke at have oplyst, at kebstilbud vedrerende
overskudsselskaber kunne have sammenhzng med ulovlig selvfinansiering
og/cller selskabstomning. Egen skyld bedemmelsen kan som i U 1997.364
H (Satair) vere knytter direkee til selve usikkerhedsniveauet. Valget af hand-
lemulighed, dvs. ikke at give en sidan oplysning, indebar ikke en uforsvarlig
risiko for at lide tab. Bedemmelsen kan ogsé vere knyttet til skadelidres er-
kendelse af handlemuligheder, dvs. skadelidtes information og kvalifikatio-
ner, jf. ovenfor figur 8. Smh. betznkning nr. 829/1978 om lempelse af er-
statningsansvar, side 39, hvor begrebet egen skyld beskrives som ,culpa over
for egne goder®.

5.3.3. Kravet til skadelidtes information

Kravet til skadelidtes information beror pi en relativ vurdering. Ikke enhver
mulig information skal tilvejebringes. Kan der pavises en ,almindelig" un-
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dersogelse af selskabets forhold, vil den herved tilvejebragte information ofte
veere tilstrekkelig, selv om en videregdende undersegelse i ovrigt mitte frem-
sta som enkel", jf. U 1961.515 H (Filotex). Se miske anderledes landsretten
i U 1978.121 H (Rosagirden). Ejeren af en ejendom fandres at have udvist
egen skyld ved at efterkomme administrators anmodning om at foretage en
kontant indbetaling, uden at han forinden havde skaffet sig oplysning om
saldoen pi mellemregningskontoen, nir han havde ,.i hvert fald et vist ind-
tryk af koncernens ekonomiske vanskeligheder®.

5.3.4. Kravet til skadelidtes kvalifikationer

Ligesom det var tilfeldet for bedommelsen af bestyrelsens beslutning, er der
ogsi i forhold til skadelidte tale om en glidende overgang mellem de tilfelde,
der henferes til henholdsvis manglende information og utilstrezkkelige kvali-
fikationer. I U 1994.698 H (Norup & Bramsted Offset) fandtes investor si-
ledes ved ,blot nogen bearbejdelse” af den information, der var til ridighed,
at kunne have indset, at kob af vitksomheden ikke kunne baseres alene pi ct
modtaget budget. Hojesteret fandt, at der bl.a. herved var udvist en sidan
egen skyld, at der ikke var grundlag for erstatningsansvar. Landsretten havde
derimod fundet, at investor ved at disponere pi et ufuldstendigt grundlag
havde varet ,villig til at lobe risiko", smh. ovenfor, hvor begrebet accepr af ri-
siko begranses til de tilfzlde, hvor skadelidte har kendskab til risikoen.

Kravene til skadelidtes kvalifikationer fastlzgges som udgangspunkr pd
grundlag af en objektiv (generel) mailestok, men i det omfang skadelidte fak-
tisk besidder videregiende kvalifikationer, mi disse dog lzgges til grund for
vurderingen, jf. utrykt Vestre Landsrets dom af 20. marts 1989 (Revisorerne i
Grindsted). En bank fandtes med kendskab til det stadigt voksende likvidi-
tetsbehov ,.som professionel lingiver at have partaget sig en ikke uberydelig ri-
siko ved den fortsatte udvidelse af kreditten” (fremhavet her). Se ogsa /D
1957.17 @ (Danish Milk & Cocoa Products) om betydningen af handelsmi-
nisteriet og statens eksportkreditudvalg som serlig sagkyndige for sporgsmalet
om strafansvar pd grund af fortielser ved opnielse af eksportkredit. Se om
kravene til bestyrelsens kvalifikationer nedenfor kap. 7.

Selv om begreberne accept af risiko og egen skyld fastlzgges som ovenfor,
vil der fortsat vaere bevismassig usikkerhed knytter til den konkrete subsump-
tion; havde skadelidte kendskab til den konkrete risiko for skade? Smh. il il-
lustration U 1980.367 H (luftgeveret) om legemskade.

Under skydning med luftgever mod knallertstyrthjelme blev en 17-irig dreng
ramt i ejet af et rekochetterende hagl affyret af hans 16-irige kammerat. Det
var skadelidtes gevar og skydningen foregik pa hans varelse. Skadelidte var gi-
et frem til styrthjelmene for at se virkningen. Da kammeraten igen lagde an til
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skydning, valgte skadelidte at gi i dwkning bag et skab ved siden af hjelmenc i
stedet for at gi tilbage. Han stod her og kikkede ned imod hjelmene for at se,
om der skete noget med dem. Landsretten frifandt skadevolder under henvis-
ning til accept af risiko. Skadelidte var ,kendt med benyttelsen af luftbesser®,
herunder ifolge skadelidtes egen forklaring med risikoen for, at hagl kunne ri-
kochettere, og skydningen havde ,medfert en betydelig fare for, at en af de til-
stedevaerende — uanset hvor i vaerelset han befandt sig — kunne blive ramr af et
rikochetterende hagl“. Med andre ord; der var en for stor risiko forbundet med
skydningen under hensyn til milet om ikke at pifere sig sclv eller andre le-
gemsskade, og skadelidte var med bekendt med denne risiko. Hejesteret stad-
faestede frifindelsen, men med yderligere henvisning til, at ,den situation, som
forte til skadens opsticn, i overvejende grad ma tilskrives [skadelidtes] for-
hold". Dvs. skadelidte burde selv have valgt en anden handlemulighed, f.eks.
placercet sig bag skabet pd anden mide end sket cller som indehaver af lufige-
veret have undlade ac tage initiativ til eller tillade, at gevarer anvendtes som
sket. Begrundelsen blev ®ndret fra accepr af risiko til egen skyld, jf. ogsi von
Eyben, Norgaard & Vagner, Erstatningsret (1995), side 53.

Dette er i overensstemmelse med begrebsfastlzggelsen ovenfor. Skadelidte
var bekendt med, at hagl generelt kunne rikochettere, men havde ifelge sin
egen forklaring ikke indser risikoen i den akruelle situation. Skadelidte burde
med sit kendskab til luftgevarer have indset denne risiko, og handlet anderle-
des, men der cr i s fald tale om egen skyld og ikke accepr af risiko.

5.3.5. Om bedommelse af skadelidte som skadevolder
Egen skyld er udtryk for en bedemmelse af skadelidtes beslutning, uden at
det herved er nedvendigt eller hensigtsmassigt at betragte skadelidte som 4y-
potetisk skadevolder i forhold til tredjemand, smh. Lassen, Almindelig del
(1920), side 289. De beslutningsfunktionelle kriterier er identiske for skade-
lidte og skadevolder, og det er derfor ikke afgorende for selve bedemmelsen
af spergsmilet om ansvar/egen skyld, hvem der betragtes som henholdsvis
skadevolder og skadelidt. Egen skyld er knytter til en tabslidende person og
er begrebsmassigt uathzngige af skadevolder. Der kan derfor tales om egen
skyld, selv om der ikke kan pavises en (anden) skadevolder, og om gensidig
erstatningspligt uden ar dette nedvendigvis involverer et spergsmil om egen
skyld, smh. om enkelt- og dobbeltkravsleren Vinding Kruse, Erstatningsret-
ten (1989), side 335 f. Den materielle vurdering vil ofte vare forskellig for de
involverede parter, men dette skyldes forskelle i den fakriske situation og ikke
deres status som henholdsvis skadevolder og skadelidt. Parterne ma hver iser
bedemmes under hensyn til de for dem gzldende forhold.

Bedemmelse af skadelidte som skadevolder kan derimod nzppe anses for
udelukket p3 grund af forskelle i bedemmelsen af passivitet for henholdsvis
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skadelidte og skadevolder. Smh. Vinding Kruse, Erstatningsretten (1989), si-
de 320, og von Eyben, Norgaard & Vaguer, Erstatningsret (1995), side 303 f.
Enhver situation kan principielt beskrives som en handling eller undladelse
athengige af det valgte referencepunkt. Det underliggende spergsmal ved
vurderingen af passivitet er kravet til beslutningstagers valg af intcressesub-
jeke, jf. nedenfor kap. 3, afsnit 3.6. I forhold til skadelidte (egen skyld) er der
ingen tvivl om, hvem der er interessesubjektet; det er skadelidte selv. Der er
dermed heller ingen tvivl om, at et uforsvarligt valg af handlemulighed kon-
stituerer et ansvarsgrundlag (tab af erstatningsret). Anderledes for bedem-
melsen af skadevolder, dvs. sporgsmélet om ansvar i forhold til andre. Kunii
det omfang beslutningen indebarer tilsideszttelse af hensynet til det forud-
satte interessesubjeke, vil et (i forhold hertil) uforsvarligt valg af handlemu-
lighed begrunde et ansvar. Dette gzlder, hvad enten valget af handlemulig-
hed betegnes som handling eller undladelse.

5.4. Samtykke

Har skadelidte ikke alene indset og accepteret en bestemt risiko, men endog
accepteret skaden, anvendes betegnelsen sameykke (til skade). Samrykkebe-
grebet refererer til verdigrundlaget for bestyrelsens beslutning, jf. ovenfor fi-
gur 8. Beslutningen er stridende imod et almindeligt krav om ikke at tilfoje
den pigzldende person skade (beslutningens interessesubjekt). Skadelidte
har imidlertid selv givet samtykke hertil, og beslutningen er derfor ikke an-
svarspidragende.

Etserligt krav om samtykke kan bl.a. vare et middel til at reducere risiko-
en for, at en beslutning tilsidesztter hensynet til skadelidte i de situationer,
hvor skadelidtes konkrete interesse afviger fra den typiske interesse. Et sidant
samtykkekrav er udgangspunktet ved legemsindgreb. I disse situationer vil
ogsd et indgreb, der er legeligt indiceret og forsvarligt udfort, vaere ansvars-
pidragende, hvis patienten ikke udtrykkeligt eller forudsztningsvis har givet
samrykke til indgrebert, eller indgrebet kan begrundes i et negotiorum gestio-
synspunkr, jf. U 1989.1007 H (Sterilisation). Se hertil von Eyben, Norgaard
& Vagner, Erstatningsret (1995), side 45.

For bestyrelsesansvaret vil spergsmalet om ansvarsfrihed pi grund af sam-
tykke derimod oftest vere knyttet til allerede trufne beslutninger. Mulighe-
den for et sidant samtykke er forudsat i ASL § 144, stk. 2 og 3, om aktiona-
rernes begrensede segsmilsret i tilfelde, hvor generalforsamlingen tidligere
har meddelt decharge. Ert tilsagn om ansvarsfrihed er som udgangspunkt

ikke bindende i forhold til selskabets konkursbo, jf. ASL § 144, stk. 4.

Ogsi ved ansvarsfrihed pd grund af forhold, der henferes under begreberne
nodret og nodvarge, er det centrale sporgsmil knyttet til valger af interessesub-
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jekt. Er det under de givne omstendigheder (overhzngende fare etc.) accepta-
belt, at der er sket en fravigelse af det i ovrigt gzldende hensyn til skadelidte?

5.5. Sammenfatning

Bedemmelsen af bestyrelsens ansvar mi ogsi ske under hensyn til skadelidtes
forhold. Den hidtidige terminologi kan forbedres ved at anlzgge et beslut-
ningsperspektiv, jf. fignr. 8.

Skadelidtes accept af risiko kan siges at referere til spergsmailet, om skade-
lidte, udtrykkeligt eller stiltiende, har samtykket i en forhejet (og ellers ufor-
svarlig) beslutningsusikkerhed, dvs. den usikkerhed der er forbundet med
bestyrelsens valg af handlemulighed i forhold til det forudsatte mél (interes-
sesubjekt). Skadelidte har f.eks. ydet kredit med kendskab til, at selskabets
ekonomiske situation var si dirlig, at bestyrelsen ville have haft pligt til at
standse yderligere kreditoptagelse af hensyn til fremtidige kreditorer, herun-
der skadelidre. Skadelidte accepterer risikoen, der er forbundet med bestyrel-
sens valg af handlemulighed (fortsat drift og kreditopragelse).

Forskelligt herfra er spergsmilet om skadelidtes egen skyld. Sporgsmalet er
her, om skadelidte burde have indset risikoen for tab. Har skadelidte selv
truffet en uforsvarlig beslutning, dvs. valgt en handlemulighed, der er for-
bundet med en for stor risiko for ar lide tab? Skadelidte har f.eks. valgt at
levere pa kredit, uden forinden at foretage tilstrekkelige undersogelser af sel-
skabets ekonomiske forhold. Skadelidte har ikke accepteret en hejere risiko,
end der normalt kan forventes at vere forbundet med kreditgivning, men
skadelidte burde selv have indset den foregede risiko i det konkrete tilfzlde.

Et ansvar for bestyrelsen kan ogsi vare udelukket pd grund af skadelidtes
samtykke. Dette refererer til bestyrelsens valg af interessesubjeke. Der er sket
en fravigelse af skadelidte som erstatningsretligt beskyttet interessesubjekr.
Normalt vil et sidant sameykke blive giver efterfolgende i form af ratihabi-
tion (decharge) fra generalforsamlingen.

6. Ekskurs om bevisbedemmelsen
6.1. Indledning

Den opstillede model for ansvarsbedemmelsen tager alene sigte pa kravene
til bestyrelsens beslutning. Bevisbedemmelsen cr ikke omfatter af modellen.
Spergsmilet om omvendt bevisbyrde har imidlertid varet genstand for no-
gen debat, navnlig som felge af ansvarsreglen i forslaget til 5. selskabsdirektiv
og bedemmelsen af illoyale dispositioner i amerikansk ret. Pi denne bag-
grund indeholder dette afsnit en ekskurs om bevisbedemmelsen. Af hensyn
til den nedvendige begransning i athandlingens omfang geres spargsmalet
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om bevisbedemmelse ikke til genstand for verifikation i afhandlingens 3.
del, bortset fra spergsmilet om bevisbyrden i tilfelde af selvkontrahering,

6.2. Bevisbedemmelsen som en beslutning

Ansvarsbedommelsen er en beslutning, der involverer to grundleggende ele-
menter, jus og faktum, eller med den her anvendte terminologi; et valg pd
grundlag af et verdimassigt og et faktisk referencegrundlag. Ligesom fast-
leggelsen af det vardimassige referencegrundlag (retsreglen) ikke er entydig,
er dette heller ikke tilfeldet for spergsmilet om, hvilke faktiske omstzndig-
heder der skal legges til grund for ansvarsbedommelsen. Begrebet bevis er
knytter til denne usikkerhed vedrerende faktum. Man kan sige, at bevisbe-
grebet indeholder et udsagn om, hvad der er det faktiske referencegrundlag
ved ansvarsbedemmelsen, dvs. hvilke faktiske omstzndigheder der skal leg-
ges til grund for retsafgerelsen.

Bevis kan betragtes som information til brug for rettens beslutning om an-
svar. Se ogsi Zabhle, Bevisret (1994), side 125. Begrebet information er i fo-
kusmodellen anvendt som betegnelse for de faktiske omstandigheder, der er
erkendt pi et givent tidspunkt, og som efter deres indhold har cller kunne
have medfort en ®ndring i beslutningstagers valg, jf. ovenfor afsnit 2.3.3. |
det omfang oplysninger i fremlagte dokumenter, ved afhering af vidner m.v.
ikke efter deres indhold principielt er egnet til at medferc cn 2ndring i dom-
merens valg (retsafgerelsen), kan der tales om bevismidler uden bevisvardi,
eller generelt en kommunikation uden informationsindhold.

Om bestemte faktiske omstzndigheder lzgges til grund for ansvarsbe-
demmelsen, beror pi rettens valg. Dette valg betegnes bevisbedommelsen. Be-
slutningen om ansvar involverer dermed en przliminar erkendelse og beslut-
ning om, hvad der skal udgere det faktiske referencegrundlag for ansvarsbe-
demmelsen, jf. ogsi Zahle, Om det juridiske bevis (1976), side 6 f. Dette er
behandlet nedenfor afsnit 6.3 under betegnelsen beviskrav. Et er sporgsmilet,
hvad der kraves som bevis for at trzffe et bestemt valg (domfeldelse eller fri-
findelse), et andet er sporgsmilet, hvem det pihviler at tilvejebringe dette be-
vis. Dette er behandlet nedenfor afsnit 6.4 under betegnelsen bevisbyrde.

6.3. Beviskrav
Ved fastlzggelsen af kravet til bevis mi retten rage stilling til to spergsmal.
Hvad er genstanden for bevis, bevistemaet, og hvilke krav stilles til bevisets
styrke, dvs. hvornir bestemte oplysninger skal anses som udtrylk for de fakri-
ske omstzndigheder.

Retsafgerelsen kan i nogle tilfelde betragtes som en rartionel beslutning,
hvorved fakcum sammenlignes med en bestemt retsregel, der er formulereti
lovgivningen eller retspraksis. I denne situation er bevistemaer givet ved rets-
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reglen. Hvilke faktiske omstzndigheder der skal tillzgges betydning for rets-
afgerelsen, beror pd indholdet af retsreglen, jf. Ross, Ret og retferdighed
(1953), side 278. For bestyrelsesansvarer er det i mange tilfzlde ikke muligt
pi forhdnd at pavise en bestemt retsregel som grundlag for ansvarsbedom-
melsen. Retsreglen fastlegges helt eller delvis som led i domstolenes retska-
bende virksomhed, dvs. som et resultat af rettens stillingtagen til fokuspunk-
terne. Fokuspunkterne bliver dermed ogsi bevistemaet. Hvad var faktisk be-
slutningens interessesubjekt? Hvilken information og kvalifikationer 13 til
grund for bestyrelsens beslutning? Og hvad var behovet og mulighederne for
information og kvalifikationer pa tidspunktet for bestyrelsens beslutning?

Kravet til bevisets styrke beror pa rettens selvstzndige beslutning. Ligesom
enhver anden beslutning er ogsa bevisbedemmelsen forbundet med usikker-
hed. Om ct bevis i realiteten er et udtryk for de faktiske forhold, lader sig kun
besvare med cn storre eller mindre grad af sandsynlighed. Kravet til sandsyn-
liggorelsc afspejler sig i det krav, som retten stiller som betingelse for (bevis-
meassig) erkendelse. Der kan nzppe peges p en bestemt sandsynlighedsgrad,
hverken for bestyrelsesansvar generelt eller for bestemte ansvarssituationer.
Hverken aktieselskabsloven eller retspraksis formulerer et udtrykkelig krav il
sandsynlighedsvaerdier, udtryke i tal eller ved andre entydige begreber.

Kan der ikke peges pa en bestemt kritisk vardi som grundlag for rettens
beslutning om at acceptere eller forkaste informationer som bevis, bliver det
heller ikke muligt ac anvende statistiske sandsynlighedsmodeller til stotte for
bevisbedemmelsen. Tanken bag sidanne bevismodeller er at operationalisere
bevisbedemmelsen ved at knytte eksakte sandsynlighedsvardier til de alter-
native muligheder og dermed anvende matematiske regler som grundlag for
valget mellem forskellig information som bevis. Netop fastsettelsen af be-
stemte sandsynlighedsvaerdier udger en afgorende hindring for brugen af si-
danne modeller. Der savnes det nedvendige empiriske grundlag for at kunne
knytte bestemte sandsynligheder til de mange udsagn, der har betydning ved
bedemmelse af bestyrelsesansvar. Er der f.eks. en sandsynlighed pd 0,45 eller
0,60 for, at bestyrelsen ville vere bekendt med et ulovligt aktionzrlin under
bestemte omstendigheder? Og hvad er den eksakte sandsynlighed for disse
omstezndigheder o.s.v.

Se om sddanne modeller bl.a. Zahle, Om det juridiske bevis (1976), side 136
f., Ekelsf & Boman, Ritteging IV (1992), side 130 f., Jo Hov, Rettergang
(1994), side 425 f. og med serligt henblik pi irsagssammenhzng Nygaard,
Hagen & Nome, Arsak og bevis (1986), navnlig side 81 f.

Ligesom det er tilfeldet for bestyrelsens erkendelse af forsvarlige handlemulig-
heder, beror rettens erkendelse af de faktiske omstendigheder (retsfaktum)
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p4 modtagelsen af information og evnen til at forstd dens meningsindhold,
herunder vurdere sandsynligheden for, at informationen er udtryk for de
faktiske forhold. Retten ma alts3 ved bevisbedemmelsen tage stilling til, hvil-
ke krav den selv stiller til sin information og sine kvalifikationer for at kunne
anse et forhold som rilscrzkkeligt bevist. Denne vurdering adskiller sig prin-
cipiele ikke fra rettens vurdering af kravene til bestyrelsens information og
kvalifikationer.

Ved vurdering af kravet til information ma retten siledes tage stilling til,
om de foreliggende oplysninger — i form af dokumenter, forklaringer eller
som i evrigt er retten bekendt — efter deres indhold har berydning for ansvars-
bedemmelsen, om de er troverdige, og om de i evrigt cr rigtige og fuldstend-
ge: jf. nedenfor kap. 6, afsnit 3.1.1 om vurdering af bestyrelsens informa-
tionskilder.

Rettens vurdering af informationen er til dels bascret pi dens egne kvalifi-
kationer. Dette gelder navnlig for de juridiske kvalifikationer, f.cks. evnen til
at erkende meningsindholdet i en foreliggende kontrakt, men cr ikke be-
grenset hertil. Retten har i forskellig grad ogsi indsigt inden for andre fag-
omrider, men ligesom det kan vare nedvendigt for bestyrelsen at supplere
sine kvalifikationer for at kunne treffe en forsvarlig beslutning, kan dette og-
s vare en betingelse for, at retten vil anse et forhold som bevist. Retten kan
supplere sine kvalifikationer ved anvendelse af sagkyndige erklaringer om
f.eks. regnskabsmessige forhold, jf. retsplejelovens § 196. Retten kan ogsa
lzgge vagr pa sagkyndige vurderinger, der ikke cr foretaget med henblik pa
ansvarsbedemmelsen, men som vedrerer forhold, der nu er genstand for be-
vis. Der kan f.eks. vaere tale om en vurdering af selskabets overlevelsesmulig-
hed, der foretages af selskabets revisor som led i afgivelse af pitegning pi ars-
regnskabet, omend sidanne vurderinger ikke ubetinget lzgges til grund, jf.
U 1995.43 H (Murermester Bredroft). Endelig kan anvendelsen af sagkyndi-
ge meddommere ses som en mide, hvorved retten som kollegialt organ kan
tilferes indsigt inden for f.eks. regnskab og ekonomi. Sager om bestyrelses-
ansvar vil i vidt omfang kunne anlegges ved Se- og Handelsretten, it U
1993.165 H (Nordisk Fjer I) og nedenfor kap. 3, afsnit 4.3.

Bevisbedemmelsen og ansvarsbedemmelsen er principielt to selvstzndige
spergsmal. Et er spergsmalet om rettens erkendelse af de faktiske omstan-
digheder, der skal legges il grund for ansvarsbedemmelsen. Et andet er
sporgsmalet om de krav, retten stiller til bestyrelsens erkendelse af handlemu-
ligheder. Det er dog ikke altid muligt at opretholde denne adskillelse. Der er
tilfzlde, hvor beviskravet forst formuleres som led i selve ansvarsbedemmel-
sen. Bevisbedemmelsen bliver her en integreret del af ansvarsbedemmelsen,
ikke et preliminzrt spergsmil. Ec eksempel. Om bestyrelsen har pligt il at
standse virksomhedens drift (kreditoptagelse) af hensyn til selskabets kredi-
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torer beror pi, om det er udelukket, at fortsat drift kan ske uden tab for kre-
ditorerne, jf. nedenfor kap. 5, afsnit 5.4. Ved ansvarsbedemmelsen skal ret-
ten bl.a. tage stilling til de krav, der stilles til bestyrelsens erkendelse af selska-
bets okonomiske situation. Burde bestyrelsen pa det pagzldende tidspunkt
have indset, at den fortsatte drift ville medfere et tab for kreditorerne eller
omvendt formuleret, at dette ikke var udelukker? Spergsmalet hviler pd den
forudswetning, at det overhovedet var muligt at forudse en sidan risiko for tab
pa tidspunktet for bestyrelsens beslutning. Kunne selv en beslutningstager
med optimal information og kvalifikationer have forudset denne situation?
Rettens afgorelse ma baseres pa et bevis vedrerende de faktiske muligheder
for at foretage en sidan forudsigelse pa tidspunktet for bestyrelsens beslut-
ning (undladelsen af at standse). [ praksis vil de krav, som retten stiller til sin
egen erkendelse af muligheden for at forudsige selskabets ekonomiske situa-
tion (bevisbedemmelsen), formentlig ofte vare identisk med kraver til besty-
relsens erkendelse (ansvarsbedemmelsen). Dette skyldes, at rettens vurdering
ofte er baseret pd resultater af andres vurderinger og ikke direkte pa de un-
derliggende priemisser. Man kan i si henseende tale om surrogatvurderinger.
Se nedenfor kap. 3, afsnit 4.3.2, og om revisorvurderinger f.cks. U 1995.43
H (Murermester Bredtoft).

Nir retten til den konklusion, at den tkke besidder tilstrekkelig informa-
tion cller kvalifikationer til at kunne anse et forhold som bevist, kommer
dette den af sagens parter til skade, som tillegges bevisbyrden.

6.4. Bevisbyrde

Begrebet bevisbyrde anvendes som betegnelse for den risiko, som pahviler en
af parterne med hensyn til, om retten vil anse et forhold som bevist, dvs. om
retten vil legge bestemte faktiske omstzndigheder til grund for ansvarsbe-
demmelsen.

Se ogsd Gomard, Civilprocessen (1994), side 421, Eva Smith, Civilproces
(1996), side 133. Der sondres undertiden szrligt mellem en #gre (objektiv) og
uzgte (subjektiv) bevisbyrde. Den zgte bevisbyrde er knyttet til den endelige
bevisbedemmelse ved sagens afslutning, mens den uzgte bevisbyrde refererer
til bedemmelsen pi ethvert tidspunke under sagens forlab. Kun den uzgte be-
visbyrde kan skifte mellem parterne afhengig af den konkrete forelse af bevis
og modbevis. Se Zahle, Om det juridiske Bevis (1976), side 258 f. og 567 {., og
Bevisret (1994), side 125 samt Gomard, Civilprocessen (1994), side 422. Se
ogsd Ekeldf & Boman, Ritteging IV (1992), side 59.

I overensstemmelse med det almindelige udgangspunke i dansk erstatningsret
har skadelidte bevisbyrden for, at bestyrelsen har handlet uforsvarligt, og at
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dette er drsag til det lidte tab, jf. bl.a. Vinding Kruse, Erstatningsretten (1989),
side 501. Var det derimod bestyrelsen, der for at undga ansvar skulle fore bevis
for, at der ikke var handlet uforsvarligt, eller at tabet dog skyldtes andre for-
hold, tales om omvendt bevisbyrde. En sidan omvendt bevisbyrde er ikke al-
mindeligt gzldende for bestyrelsesansvaret, heller ikke under hensyn til par-
ternes anledning og mulighed for at sikre sig bevis, jf. bl.a. U 1993.789 V (Sva-
ne Data), hvor det ikke fandtes at burde komme dircktoren skade, at der ikke
pi et didligere tidspunke foreld konkrete oplysninger om sclskabets okonomi.

Se ogsi udtrykkeligt landsretten i U 1997.1642 H (Midtfyns Festival), U
1962.814 H (Kreditbanken) om bevisct for uforsvarlig kreditgivning og U
1974.1005 H (Tjzreborg Huse), hvor skadelidte ikke fandtes at have fort be-
vis for, at bestyrelsen ikke som oplyst i cirkulxreskrivelsen til kreditorerne hav-
de foretaget en noje vurdering af budgetmaterialet. Smh. Zalle, Om det juri-
diske bevis (1976), side 422, om umuligheden af negativbevis. Se nermere om
bevissikringssynspunkter Tybjerg, Om bevisbyrden (1904) og Zable, Om det
juridiske bevis (1976), side 402 f.

Dog indeholder aktieselskabslovens § 48 h, stk. 3, en swrlig regel om om-
vendt bevisbyrde i det tilfelde, hvor selskabet har tilsidesat forbuder mod at
tegne egne aktier, jf. § 48 h, stk. 1. Sidanne aktier anses for tegnet af besty-
relsesmedlemmerne og direktionen for egen regning, medmindre bestyrelses-
medlemmet kan godtgere, at han hverken inds3 eller burde have indset, at
aktietegningen var ulovlig. Baggrunden for denne szrlige bevisregel er be-
stemmelsen i 2. selskabsdirektiv art. 18, stk. 3. Dette cr en regel om (zgte)
omvendt bevisbyrde, jf. ovenfor, og den adskiller sig derved principielt fra
den almindelige bevisregel for bestyrelsesansvar i udkast til 5. selskabsdirek-
tiv art. 14, jf. nedenfor. En regel om omvendt bevisbyrde ved bestyrelsesan-
svar anses i almindelighed heller ikke for retspolitisk enskelig. Se Folketings-
tidende 1981-82, Tilleg B, spalte 1125, om forslaget til omvendt bevisbyrde
vedrerende erkendelse af kapitaltab omfactet af ASL § 69 a, og betznkning
nr. 1229/1992 (forenkling og fremridstilpasning) om bevisreglen i 5. sel-
skabsdirektiv, art. 14, jf. nedenfor.

Dert pihviler siledes skadelidte at bevise, at bestyrelsens beslutning er
uforsvarlig, dvs. at der foreligger sidanne fakriske omstendigheder, som ret-
ten anser for ansvarsbegrundende, enten pi grundlag af udtrykkelig regule-
ring i lovgivning m.v. eller som led i den retskabende virksomhed. Den ufor-
svarlige beslutning er karakreriseret ved, at valget af handlemulighed er for-
bundet med en uacceptabel stor beslutningsusikkerhed i forhold til det for-
udsatte interessesubjekt, jf. ovenfor afsnit 2.5. Dette kan enten skyldes, at
valget af handlemulighed er sket med henblik p3 at varetage hensynet til et
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6. Ekskurs om bevisbedommelsen

ulovligt interessesubjekt, eller at bestyrelsen ikke har varet i stand til at er-
kende den eller de handlemuligheder, der er forbundet med en forsvarlig be-
slutningsusikkerhed. En sidan manglende erkendelse kan skyldes utilserek-
kelig information eller kvalifikationer.

[ realiteten er det dog i sidste ende ikke afgorende, at f.eks. informations-
grundlaget er utilstrekkeligt, men om den valgte handlemulighed (herunder
en undladelse) faktisk indebarer en uforsvarlig beslueningsusikkerhed og der-
med en for stor risiko for tab. Bestyrelsens beslutning er ikke ansvarspidra-
gende, alene fordi hensigten hermed har varet ulovlig, eller fordi beslutnings-
grundlaget har varet utilstrekkeligt, hvis resultatet af bestyrelsens beslutning
alligevel opfylder de krav, der stilles til en forsvarlig beslutningsusikkerhed ved
varetagelse af hensynet til selskabet, dets kreditorer eller et andet forudsat
interessesubjekt. Selv om beslutningsprocessen er uforsvarlig, kan den valgte
handlemulighed alligevel vise sig at vare optimal eller dog acceprabel.

Man kan da stille spergsmalet, om skadelidte kan nejes med at bevise, at
éu af fokuspunkterne er utilstrzkkeligt opfyldt, og siledes at dette skaber en
Sformodning for, at ogsa beslutningsresultatet (den valgte handlemulighed) er
uforsvarligt. Er det som udgangspunke tilstrekkeligt at pavise, at bestyrelsens
informationsgrundlag eller vilkirene for bestyrelsesmadets gennemforelse
ikke opfylder de krav, der m3 stilles til opnielse af en forsvarlig erkendelses-
mulighed? Og paviler det under disse omstzndigheder bestyrelsen at bevise,
at beslutningsresultatet desuagtet var forsvarlige? Der kan i sa fald siges at vae-
re sket en forskydning af den bevismassige usikkerhed til fordel for skadelid-
te (en uzgte omvendt bevisbyrde). Eller skal skadelidte ogsé i dette tilfzlde
bevise, at der pa grund af den manglende information eller kvalifikationer el-
ler et ulovligt interessesubjeke faktisk er truffet en beslutning, der indebzrer
en tilsideszttelse af hensynet til et bestemt interessesubjekt og dermed en
uforsvarlig beslutningsusikkerhed?

En si&dan formodningsregel udger ikke nogen nedvendig forudsztning i
fokusmodellen. Det forudsettes her, at der tages udtrykkelig stilling til alle
fokuspunkterne. Og ved at tage stilling til sivel beslutningens mal (interes-
sesubjekt) som kravert til erkendelse af handlemuligheder (information og
kvalifikationer) er der derved ofte ogsa taget stilling til selve beslutningsresul-
tatet. Omvendt er en sidan formodningsregel heller ikke uforenlig med fo-
kusmodellen.

Den traditionelle beskrivelse af culpareglen bygger pi forudsztningen om et
entydigt vaerdigrundlag. Der kan peges pd en bestemt norm, som danner
grundlag for en sammenligning med faktum (subsumption). Dette gzlder for
sivel den klassiske to-komponent bedemmelse som den objekriverede culpa-
bedemmelse. Se herom nedenfor kap. 3. Ogsi disse ansvarsmodeller bygger pa

93



Kapitel 2. Fokusmodellen

anvendelsen af formodningsregler. Paviser skadelidte en normstridig adferd,
skaber dette en formodning for ansvar (uzgte omvendr bevisbyrde), men ska-
devolder kan fore bevis for tilstedevarelsen af szrlige omstendigheder, der vir-
ker disculperende, jf. von Eyben, Norgaard & Vagner, Erstatningsret (1995),
side 83. Se ogsd Taxell, Ansvar och ansvarsfordelning (1963), side 97, hvorefter
bestyrelsesmedlemmet ikke er ansvarlig for at have truffet en retstridig beslut-
ning pa grund af urigtig eller utilstrekkelig information, hvis bestyrelsesmed-
lemmet kan bevise, at han ikke burde have indset manglerne ved informations-
grundlaget og dermed heller ikke have indsct, at beslutningen blev retstridig.
Den i amerikansk ret opstillede business judgment rule bygger pi en principicl
formodningsregel. Kan skadelidte bevise, at bestyrelsens beslutning er truftet pa
et uforsvarligt informationsgrundlag eller under tilsidesatelse at the duty of lo-
yalty, svigter forudsztningen for at beskytte bestyrelsens forretningsmassige
sken imod domstolsprovelse. Der foretages under disse omstxndigheder ogsi en
provelse af beslutningsresulratet, jf. nedenfor kap. 3, afsnit 4 og kap. 5, afsnic 8.4.

I udkast til 5. selskabsdirektiv indeholdes i art. 14 en serlig bevisregel. Der
palegges her bestyrelsesmedlemmerne et solidarisk og ubegracnsct ansvar for
tab, der pifores selskabet som folge af overtrzdelsc af lovgivningen, stiftelses-
overenskomsten eller vedtzgterne eller pi grund af andet retsseridigt forhold.
Det solidariske ansvar er imidlertid alene udgangspunktet. Et bestyrelses-
medlem er fri for ansvar, hvis han godrger, at han personligt ikke har handlet

uagtsomt. Denne ansvarsbestemmelse har medt steerk kritik pa grund af den
serlige bevisregel.

Se bl.a. betzkning nr. 1229/1992 (forenkling og fremtidstilpasning), side 100,
hvor bestemmelsen stemples som stridende mod en grundfester dansk retstra-
dition. Sc ogsd Norgaard, Selskabsformerne (1994) side 202, note 181, Otholm
m.fl., Dansk Bankvasen (1994), side 52 og for svensk ret SOU 1995:44 (Aktie-
bolagets organisation), side 244. Anderledes WerlanfFi U 1990B.429 og side
433, der ser den omvendte bevisbyrde som en konsekvens af dirckrivets art. 10
a, stk. 2, der positivt fastslir en pligt for bestyrelsen til at varetage selskabets inte-
resse samtidigt med, at der gzlder en bredere margin for fejlskan, hvor ledelsen
har rilsigret at varetage selskabets interessc. Se ogsi nedenfor kap. 5, afsnit 8.4.

Der kan dog szttes spergsmalstegn ved, om reglen i art. 14 i realiteten adskil-
ler sig fra den gzldende bevisbedemmelse. Et ansvar forudsetter efter art. 14,
at skadelidte kan bevise, at bestyrelsens beslutning var uforsvarlig (retsstridig),
og at dette har varet irsag til selskabets tab. Kun hvor denne betingelse er
opfyldt, indtrzder en omvendt bevisbyrde (formodning) i forhold til det
enkelte bestyrelsesmedlem. Se ogsi Gomardi U 1993B.150. Dette kunne derfor
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ogsd betegnes som en regel om betinget omvendt bevisbyrde — i realiteten en
uzgte omvendt bevisbyrde, jf. ovenfor. Denne betinget omvendte bevisbyrde
mi anses for knyttet til det forhold, at bestyrelsesmedlemmerne indgar som
medlemmer af et kollegialt organ. Netop dette, at der er tale om en beslutning
som medlem af et kollegialt organ, betyder, at ansvarssituationen som
udgangspunke vil vere felles for bestyrelsens medlemmer. Godtgeres det, at
der foreligger et ansvarsbegrundende forhold for ét af medlemmerne, m3 det
som et prakrisk udgangspunke antages, at dette ogsi gor sig geldende i forhold
til de ovrige medlemmer, medmindre det netop oplyses, at de fakriske
omstzndigheder cller undtagelsesvis kravet til information eller kvalifikatio-
ner er forskellige for ct eller flere af de ovrige medlemmer. Dette kan f.eks.
vare tilfeldet, hvor en advokat eller anden sarlig sagkyndig yder ridgivning
som bestyrelsesmedlem og derfor skal bedemmes under hensyn til sine vide-
regiende kvalifikationer inden for det pigzldende fagomride. Reglen i art. 14
pilzgger ikke i denne situation de evrige medlemmer en objektiv haftelse for
den sagkyndiges uforsvarlige vurdering. Ej heller pahviler det de evrige med-
lemmer at bevise, at den sagkyndige ikke har handlet uforsvarligt, eller at
beslutningsresultatet desuagtet var forsvarligt. Det pihviler dem alene at
bevise, at de ikke selv har truffet en uforsvarlig beslutning. Smh. Schans Chri-
stensen, Ledelse og aktionzrer (1992), side 56. Og netop det forhold, at besty-
relsens beslutning beror pa en sagkyndig vurdering, vil i almindelighed vre
disculperende, jf. nedenfor kap. 7. Dette gelder, hvad enten ridgiveren er eks-
tern eller intern, og uanset om vedkommende ogsd er bestyrelsesmedlem.

Se om bevisbedemmelsen bl.a. Tybjerg, Om bevisbyrden (1904), side 189 f.,
Ussing, Erstatningsret (1937), side 201 f, Zahle, Om dert juridiske bevis
(1976), von Eyben, Bevis (1986), Vinding Kruse, Erstatningsretten (1989), side
146 og 501, Zahle, Bevisret (1994), side 53 f. von Eyben, Norgaard & Vagner,
Erstatningsrer (1995), side 82 f., og sarligt med henblik pi prospektansvar
Werlauff, Selskabsret (1997), side 466 f. Se ogsi Nygaard, Hagen & Nome,
Arsak og bevis (1986), Lodrup, Erstatningsrett (1995), side 152 f.og274f, og
Dotevall, Skadestindsansvar (1989), side 102 f.

6.5. Sammenfatning

Bevisbedommelsen en beslutning, hvorved retten valger at tillegge bestemte
oplysninger betydning for sagens afgorelse. Ligesom andre beslutninger kan
ogsi bevisbedernmelsen beskrives ved dens mil (verdigrundlag) og mulighe-
derne for at opfylde dette mal. Milet er givet ved bevisternaet. Ved bevisbe-
demmelsen tages stilling til, om de i bevistemaet angivne forhold faktisk er
til stede. Bevistemaet kan vare givet ved en udtrykkelig retsregel eller ved fo-
kuspunkterne for ansvarsbedemmelsen.
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Kravet til bevisets styrke er ikke entydigt, men beror pd de krav, som retten
valger at stille til sin erkendelse af bevis, dvs. kravet til dens egen information
og kvalifikationer. Sely om ansvarsbedemmelsen og bevisbedemmelsen prin-
cipielt er to selvstzndige beslutninger — hvilke krav skal der stilles til besty-
relsen og hvad er faktum — kan der i praksis vere et sammenfald mellem ret-
tens krav til sin egen erkendelse af bevis og dens krav til bestyrelsens erken-
delse, f.eks. ved anvendelse af surrogatvurderinger som bevis.

Skadelidte har bevisbyrden for, at den valgte handlemulighed var uforsvarlig
i forhold til det forudsatte mél (interessesubjekt) for beslutningen. I det
omfang skadelidte har bevist, at bestyrelsens beslutning er truffet pi grundlag
af utilstrzkkelig information eller kvalifikationer, kan der miske vaere skabe
en formodning for, at valget af handlemulighed cr uforsvarligt. Bestyrelses-
medlemmerne kan i denne situation siges at savne forudswtningerne for at
erkende de forsvarlige handlemuligheder. Dette er ikke ensbetydende med, at
bestyrelsesmedlemmerne ikke alligevel faktisk kan have truffet en forsvarlig
‘beslutning, men under disse omstendigheder ma det formentlig pihvile dem
at bevise, at den valgte handlemulighed, f.eks. fortsat drift i det kriscramte sel-
skab, var forsvarlig, dvs. at beslutningens resultat ville viere blevet det samme
ogsi under iagttagelse af kravene til information og kvalifikationer.

-7. Sammenfatning, athandlingens tese

- Rettens bedemmelse af bestyrelsens ansvar er forbundet med et betydelige
- reskabende element. Skal en ansvarsmodel ikke alene vaere en beskrivelse af
hidridig praksis, men ogsa yde vejledning for fremtidige retsafgorelser, mi
- den forholde sig til dertte retskabende element. Det retskabende element er
udrryk for domstolenes selvstendige stillingtagen til en rakke helt eller del-
vist modstiende interesser, traditionelt betegnet som en hensyns- eller inte-
resseafvejning,
~ Selv om resultatet af afvejningen fremtreder som klart, opnis kun konti-
nuitet i ansvarsbedemmelsen, hvis det sikres, at der hver gang tages stilling til
de samme fakiske forhold. Der mé vere cnighed om, hvad der er problemet,
dvs. hvilke forhold der skal tages stilling til ved ansvarsbedemmelsen. Det

forudsztres i modellen, at der kan peges pi tre afgerende fokuspunkter som
tema for den rctskabendc virksomhed:

‘1. Hvilke krav stilles til bcsryrclscsmcdlemmets valg af beslutningens snteres-
" sesubjek

og hvilke krav stilles til erkendelsen af handlemuligheder til opfyldelse
af decte mal, dvs.
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2. Hvilke krav stilles til bestyrelsesmedlemmets information?, og

3. Hvilke krav stilles til bestyrelsesmedlemmets kvalifikationer med henblik
pi at erkende meningsindholdet i den modragne information og vurdere
de konsekvenser, der er forbundet med forskellige handlemuligheder.

Fokusmodellen er illustreret i figur 9.
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Figur 9: Fokusmodellen.

Fokuspunkterne er ikke materielle kriterier, der i sig selv peger pi et bestemt
resultat af ansvarsbedemmelsen, men med fokuspunkterne standardiseres te-
maet for rettens verdimassige stillingtagen.

Om bestyrelsen har pligt il at varetage hensynet til skadelidte i en konkret
situation, dvs. at skadelidte forudsattes at vere beslutningens interessesubjekt,
kan undragelsesvis vere reguleret i lovgivningen, jf. f.eks. ASL'§ 115, men vil
i dette sivel som i andre tilfzlde i vidt omfang bero pa rettens selvstendige
stillingtagen til afvejningen mellem hensynet til skadelidte og bestyrelsen
som skadevolder. Der kan i s3 henseende ikke peges pa et bestemt svar, og det
har i denne situation heller ingen vardi som vejledning for retsafgorelsen at
henvise til, at det ,rigrige” resultat beror pa forholdets natur, felles ideologi,
intuitiv retsopfattelse o.lign. Der eksisterer intet objektivt rigtigt eller forkert
resultat af den retskabende virksomhed, men der kan opstilles et krav om, at
rettens stillingtagen fremkommer pa grundlag af en forsvarlig proces. Dette
gelder ikke alene de procussuelle regler i retsplejeloven og anerkendte krav til
juridisk metode, men ogsa kravet om at retten har forholdt sig eksplicir til
spergsmailet om valg af interessesubjeke og de ovrige fokuspunketer.

Nir interessesubjektet er fastlagt (milet for bestyrelsens beslutning), kan
retten tage stilling til de krav, der skal stilles til bestyrelsens erkendelse af
handlemuligheder med henblik p at opfylde dette mil, dvs. kravet til besty-
relsesmedlemmets information og kvalifikationer. Dette er i modellen formu-
leret som en afvejning mellem pi den ene side hensynet til skadelidre, dvs.
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behovet for at reducere bestyrelsens beslutningsusikkerhed af hensyn til dette
interessesubjekt (med hvilken sandsynlighed skal den valgte handlemulighed
opfylde det forudsatte mal), og pi den anden side bestyrelsens muligheder for
at tilvejebringe den information og/eller kvalifikationer, der vil vere nedven-
dig for at erkende sidanne handlemuligheder.

Denne vurdering af behov og muligheder mi ske under hensyntagen til, at
bestyrelsesmedlemmet indgir som medlem af et kollegialt organ. At det en-
kelte bestyrelsesmedlem ud fra en isoleret betragtning opfylder kravene til in-
formation og kvalifikationer er hverken nedvendigt eller tilstrackkelige til at
undgi et ansvar. Afgerende for skadelidtes tab er i sidste endc bestyrelsens valg
af handlemulighed, og kravet til det enkelte bestyrelsesmedlem mai derfor
vurderes under hensyn hertil.

Om beslutningen er uforsvarlig er i sidste ende et sporgsmil om, hvilket
usikkerhedsnivean, der findes acceptabelt for bestyrelsens varetagelse af hen-
synet til et bestemt interessesubjekt. Burde bestyrelsen have erkendt og valgt
en anden handlemulighed, der ville have veret forbundet med en mindre be-
slutningsusikkerhed, dvs. i hejere grad at kunne forventes at varetage hensy-
net til dette interessesubjekt? Spergsmalet om beslutningens usikkerhedsni-
veau er ikke et selvstendigt fokuspunke i modellen. Dette skyldes, at rettens
stillingtagen hertil fremkommer som et afledet resultat af dens krav til be-
slutningens mal (interessubjekr) og valg af handlemulighed (information og
kvalifikationer).

Fokuspunkterne; interessesubjekt, information og kvalifikationer, be-
handles nzrmere nedenfor kap. 5-7. Forinden skal nogle af de centrale for-
udsztninger i fokusmodellen konfronteres med hidtidig teori. Dette er em-

net for det folgende kapitel.
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Kapitel 3. Nogle konfrontationer

1. Indledning

Ovenfor i kap. 2 er der opstillet en model for bedemmelsen af bestyrelsens
erstatningsansvar. I dette kapitel ses nzermere pi, hvorledes modellen forhol-
der sig til hidtidig teori. Dette gzlder nogle af modellens videnskabsteoreti-
ske forudsatninger (afsnit 2), forholdet til andre modeller for culpabedem-
melsen (afsnit 3) og til to centrale elementer i den hidtidige bedemmelse af
bestyrelsesansvaret, nemlig henvisning til det forretningsmessige sken (af-
snit 4) og bestyrelsens opgaver (afsnit 5). Kapitlet afsluttes med en delvurde-
ring af modellen (afsnit G).

2. Modellens videnskabsteoretiske forudsztninger

2.1. Ansvarsbedemmelsen som en beslutning

Begrebet ausvar anvendes i almindelighed som betegnelse for de bebrejdende
sanktioner, der knyttes til en bestemt faktisk begivenhed. Der kan vre tale
om retlige sanktioner som f.eks. erstatning eller sanktioner af politisk eller
forretningsmassig art, f.eks. fra virksomhedens kunder, leveranderer eller
andre interessegrupper. I denne afhandling sigtes til det erstatningsretlige an-
svar. Anvendt i denne formelle betydning siger ansvarsbegrebet ikke i sig selv
noget om de nzrmere betingelser for sanktionens indtreden. Det ses derfor
ogsi betegnet som et tii-th begreb, dvs. et begreb uden semantisk referens, jf.
Ross, Skyld, ansvar og straf (1970), side 34 f., og n@rmere om tii-tit betegnel-
sen i Festskrift til Ussing (1951), side 468 f.

Se om ansvarsbegrebet Stig Jorgensen m.fl., Skyld og Ansvar (1967), Ross,
Skyld, ansvar og straf (1970), Mads Bryde Andersen, Edb og ansvar (1988), side
208 f. Smh. ogsd Nygaard, Skade og ansvar (1992), side 181 f.

Ansvarsbedemmelsen kan beskrives som en beslutning, hvorved dommeren
vzlger, om han skal pilzgge bestyrelsesmedlemmet erstatningspligt i anled-
ning af bestemte faktiske begivenheder. Dette valg bestir som enhver anden
bevidst beslutning af to komponenter; et valg af et bestemt mil eller interes-
se, som onskes varetaget, og en erkendelse af de handlemuligheder, der er eg-
nede til at opfylde dette mil. Valget af interesse er i sidste ende et verdi-
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spergsmal. Dette er kun i begrenset omfang afgjort ved den udrrykkelige re-
gulering i aktieselskabsloven m.v., jf. nedenfor kap. 4. Ansvaret cr med andre
ord knyttet til en forskel mellem den fakriske situation, som den erkendes af
retten, og beskrivelsen af de faktiske omstzndigheder i en norm. En sidan
forskel mellem den fakrtiske og den normerede situation kan ogsd betegnes
som et problem, jf. ovenfor kap. 2, afsnit 2.4, eller som cn opgave, der er for-
bundet med ansvar for bestyrelsen, jf. nedenfor afsnit 5.

Modellen bygger herved pa en beskrivelse af ansvarsbedemmelsen, som
principielt ikke adskiller sig fra beskrivelsen i Ross, Ret og retferdighed
(1953), side 160 og 387 f. Retsafgorelsen ses her som cn prakrisk handleop-
gave, en beslutning pd grundlag af en motiverende indstilling og en operativ
opfattelse vedrerende virkeligheden. Forskellen i forhold til fokusmodellen
relaterer sig til grundlaget for dommerens motiverende indstilling, ansvars-
bedemmelsens normgrundlag.

2.2. Normbegrebet og det retskabende element
Begrebet n70rm er den latinske betegnelse for milestok cller retcesnor. Nor-
mer kan referere til forskellige fakiske forhold, f.eks. ting, processer eller ad-
ferd. Begrebet sociale normer anvendes serligt om krav og forventninger til et
eller flere menneskers adferd i en bestemt situation, jf. Psykologisk-padago-
gisk ordbog (1993). Ogsa retsnormer kan betegnes som sociale normer, for s
vidt som de udtrykker et krav til menneskers adfzrd (beslutninger).
Afhengig af forskriftens karakter kan der sondres mellem forskellige ryper
af normer. Traditionelt sondres mellem forholdsnormer, der beskriver en vis
adferd som forbudt, pabud, tilladt eller fritaget, og kompetencenormer, der
giver myndighed (magt) til at fastsztte normer ved normeringsakter, f.eks.
ved lovgivning, domstolsafgerelser eller privatretlig myndighedsudevelse i
form af generalforsamlingsbeslutninger. Se Ross, Ret og retferdighed (1953),
side 45 f. | Eckhoff & Sundby, Retssystemer (1991), side 54 og 103 f., opstil-
les en yderligere normtype, kualifikationsnormer, der er karakreriseret ved, at
de henforer faktiske forhold (handlinger, tilstande eller genstande) til be-
stemte sproglige kategorier som f.eks. korreke, forsvarlig eller anskelig. Hertil
henregnes ogsa retlige verdinormer som f.eks. uagtsomhed. Selv om ansvars-
bedemmelsen principielt kan beskrives udtemmende ved forholds- og kom-
petencenormer, der er rettet til bestyrelse og dommer, har begrebet kvalifika-
tionsnorm alligevel en berettigelse. Begrebet gor det muligt at henvise til selve
kvalificeringen af adferd som f.eks. uagtsom, uden at pege pa bestemte plig-
ter som grundlag for denne kvalificering. Dette kan siges at vare en uskik,
for sa vidt som indholder af det underliggende krav holdes skjult. Det er
imidlertid en realitet, at begreber som uagtsomhed, retstridighed o.lign. ofte
anvendes, og ved at anvende betegne disse som kvalifikationsnormer under-
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streges det netop, at der ikke er tale om (2gte) forholdsnormer. Begrebet har
dermed en vardi.

Adferdskravet kan normalt Adndheves ved udevelse af tvang gennem of-;
fentlig myndighed, men dette kan ikke i sig selv vare afgorende for, om ad-. :
ferdskravet kan betegnes som en retsnorm. Smh. Ross, Ret og retferdighed
(1953), side 46. En hindhzvelse forudsztter, at den, der har en interesse
heri, ogsd er tillagt kompetence til at indbringe spergsmailet for offentlig
myndighed. Dette er ikke altid tilfeldet. Eeks. har aktionererne ikke en in-
dividualret til A bestyrelsens beslutninger provet ved domstolene for s3 vidt
angdr spargsmailet om erstatning, jf. udtrykkeligt ASL § 144.

Det kan heller ikke vare afgerende for begrebet retsnorm, om kravet rent
Jaktisk efierleves. Det er tilstrekkeligt, at der kan pavises et krav til en persons. ;: '
beslutning, og at dette er fastsat inden for rammerne af den retlige kompe-,
tence, som besiddes af det pigzldende organ eller person. Det anvendte:
normbegreb er heller ikke p4 anden mide knytter til normadressatens for-
hold. Der kan siledes tales om retsnormer, selv om indholdet ikke er accep-
teret, hverken individuelt eller kollekrive. Se ogsd Eckhoff & Sundby, Rettssy-
stemer (1991), side 46 f., der sondrer mellem internaliserede og systembase-
rede retsnormer.

En klassificering som normgiver og normadressat er ikke entydig. Dom-

stolene kan vare adressat for retsnormer. Dette er ikke alene tilfeldet for krav, L

der er fastsat af lovgiver, men ogsi for privat retsnormering i form af aftaler
cller vedtagelser, f.eks. selskabets vedtzgter. Domstolenc kan imidlertid ogsi
vere normgiver, nemlig ved den retskabende virksomhed. Ec krav til bestyrel-
sesmedlemmer, der formuleres som led i den retskabende virksomhed, mi
kunne henfores til begrebet retsnorm, uden at det er en betingelse, at kravet
til bestyrelsesmedlemmet kan siges at vere afledt af et krav £/ domstolene.
Smh. Ross, Ret og retferdighed (1953), side 45 f. og 48. Det md anerkendes
som en realitet, at det i mange tilfelde ikke er muligt at pege pi et entydigt
verdigrundlag for ansvarsbedemmelsen. Hverken i form af en udtommende
retsregel eller et generelt kriterium.

Der har varet gjort mange forseg pa at formulere et sddant generelt kriterium.
Der har varet henvist til begreber af normativ karakter, f.eks. opnaelsen af et ri-
melige resultat, jf. Gomard, Erstatningsregler (1958), side 196 og 200, eller et
krav om samfindsnyrte, if. Lundstedr i TfR 1923.85 £ Ussing, Erstacningsret
(1937), side 28, og i U l94b'B 234 og hertil Gomard, Exstatningsregler (1958),

side 187 f. og 191. Se’ ogsa kritisk Hllum, Lov og rct(19,45) side 129. Hvad der
er rimeligt eller nyteigt for satnfundet beror pd en vaérdxmzssng stillingtagen,
uden at en bestemt malsztmng pi forhind er glvtt Dp;te er ogsé en afgerende

indvending imod anvendclken af rerso/eonomukg krm.'ner som ekonomisk net-
4 v 0 : ‘ .
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tonytte, velferdsmaksimering ete., jf. herom bl.a. Posner, Economic Analysis of
Law (1977), side 122 f,, og ssmme i The Problems of Jurisprudence (1990),
side 353 £, og ovenfor kap. 2, afsnit 2.5 og 3.2.

Heller ikke begreber, der praetenderer at bygge pé et empirisk grundlag, er
egnede som kriterium for ansvarsbedommelsen. Dette grelder for henvisnin-
gen til uderyk som almindelige anerkendt handlemide og handlefrihedens al-
mindelige grense, jf. Skovgaard, Offentlige myndigheders erstatningsansvar
(1983), side 259, en almindelig handlepligt, jf. von Eyben, Norgaard & Vaguer,
Erstatningsret (1995), side 65, en alminnelig rettsoppfatning, jf. Lodrup, Er-
statningsrett (1995), side 118, og den folkelige retsbevidsthed, jf. Stang, Er-
statningsansvar (1919), side 2, og hertil Lundstedt i TR 1923. 99 f. Tilsvaren-
de gzlder for begreber som forholdets natur eller kulturtraditionen, jf. Bentzon,
Retskilderne (1905), side 146 f., og Ross, Ret og retferdighed (1953), side 116
f. Sc ogsi Vinding Kruse, Erstatningsreteen (1989), side 21 £, om retsvidenska-
bens (og dommerens) vurdering som udtryk for en objcktiv virksomhed pd
grundlag af alment accepterede moralindstillinger og retsprincipper, samfundets
vurderingspramisser, og Blume i TfR 1995.548 med henvisning til den juridiske
tznkning, internaliseringen i juristen eller en dyb viden om et problemomri-
des natur. Ogsi den indre stemme fremfores undertiden som aftgorende kriteri-

um, jf. /llum, Lov og ret (1945), side 130.

Dermed ikke sagt, at en almindelig retsopfatrelse cller en fzlles retskultur ikke
er en realitet. Dette kan vere tilfeldet for domstolene i kraft af snaver rekrut-
tering af dommere. En sidan styring ved standardisering af kvalifikationer,
smh. Mintzberg, Structures in Fives (1983), side 5, er imidlertid ingen princi-
piel forudsztning for retssystemet, tvertimod, jf. domstolsudvalgets betznk-
ning nr. 1319/1996. Ogsd samfundet kan vare baseret pi cn faktisk flles rets-
kultur, uden at dette nedvendigvis skal eller kan anses som normgivende.
Indvendingen er, at dette ikke udger operationelle kriterier for ansvarsbe-
demmelsen. Der savnes ofte praktisk mulighed for at pavise den almindelige
retsopfattelse eller handleméde. Empiriske undersegelser kunne vere et eg-
net instrument, men sidanne undersegelser begrenses af de ekonomiske
ombkostninger og af mulighederne for at opni en tilstrzkkeligt nuanceret
vurdering af mere komplekse problemstillinger. Oplysninger kan i stedet til-
vejebringes indirekte ved fagkyndig udralelse fra personer med serlig indsigt
inden for det pigzldende omride, siledes som det f.eks. er tilfeldet ved ud-
talelser fra kollegiale organer om god advokatskik, revisorskik etc. Der eksi-
sterer ikke et tilsvarende kollegialr organ for bestyrelsesmedlemmer. I stedet
kan sager om bestyrelsesansvar efter omstendighederne henhere under Se-

og Handelsrettens kompetence som en handelssag, jf. U 1993.165 H (Nor-
disk Fjer) og nedenfor afsnit 4.3.2.
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Henvisning til begreber som kulturtraditionen, en falles materiel retsbe-
vidsthed, indebarer derfor en risiko for at skjule domstolenes aktive stilling-
tagende funktion for derved at opretholde forudszeningen om retsafgerelsen
som en rationel og verdineutral beslutning. Smh. Ross, Ret og Retferdighed
(1953), side 163, om kritikken af @ldre positivistisk retsteori. Det mi aner-
kendes, at ansvarsbedemmelsen er forbundet med et retskabende element,
og at dette er udtryk for en beslutning af verdimeassig karakter, nemlig ret-
tens selvstendige fastleggelse af den beskyttede interesse. Et udslag af den
magt, som samfundet har tillagt domstolene. Dette vaerdimassige element i
retsafgorelsen er da ogsd anerkendt i hidtidig teori.

Sc Ross, Ret og retferdighed (1953), side 286 f., der om [viljeserklzringen]
konkluderer; ,Opgaven cr derfor ud fra hensigtsmassighedsovervejelser og
med stotte | konventionel opfattelse at drage grensen for, hvornir bordet fan-
ger”, og hvor cn konventionel opfattelse ,ikke findes, eller er vaklende, mi en
afgorclse treffes som grundlag for en udbygning af konventionen®, dvs. en
retsafgorelse af politisk (vardimessig) eller eventuelt anarkisk karakeer, jf. om
den anarkiske beslutning nedenfor kap. 6. Se ogsi Ussing, Erstatningsret
(1937), side 9, Trolle, Risiko og skyld (1969), side 24 f., 30 f.,, 361 og om dom-
stolenes virksomhed side 366, Gomard i Hojesteret 1661-1986, navnlig side
5SS f., Bo von Eyben, Kompensation (1983), side 409, Mads Bryde Andersen,
Edb og ansvar (1988), side 206, og om anerkendelse af sedvane, von Eyben,
Norgaard & Vagner, Erstatningsret (1995), side 70; ,,Uagtsomhed/culpa er ikke
et sociologisk begreb, men et normativt.“ Tilsvarende med henblik pa temaet
for bevisvurdering Zahle, Om det juridiske bevis (1976), side 220. Se for norsk
ret bl.a. Kristen Andersen, Skadeforvoldelse og erstatning (1970), side 71 f,,
Sundby, Om normer (1974), side 256 f., Nygaard, Skade og ansvar (1992), side
29 f., 186 og 190, Lodrup, Erstatningsretc (1995), side 139 og 146, og for
svensk ret bl.a. Hellner, Skadestandsrite (1985), side 94 f., og vedrerende ade-
kvans Andersson, Skyddsindamal och Adekvans (1993), side 114 og 120 f. Se
for engelsk ret Charlesworth & Percy, Negligence (1990), pkt. 2-82, og for ame-
rikansk ret Prosser & Keeton (1988), side 173; ,.... it is usually very difficult, and
often simply not possible, to reduce negligence to any definite rules®.

Hidtidig teori kan imidlertid anses at have taget konsekvensen af dette for-
hold, nemlig at en ansvarsmodel derfor ikke alene kan bygge pa materielle
kriterier, men ogsi mi tage sigte pi det verdimassige element i ansvarsbe-
demmelsen. Smh. f.eks. Dotevall, Skadestindsansvar (1989), side 92 f., og
Aarum, Styremedlemmers erstatningsansvar (1994), side 199 f. Ophaves
forudsztningen om, at ansvarsbedemmelsen alene er resultatet af en rationel
beslutning, konfronteres retsvidenskaben (og juristen) med grensen for sin
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faglige legitimation. Dette ikke-rationelle element betragtes som system-
fremmed.

Se Ussing, Erstatningsret (1937), side 35 f; ,... maa Domstolene sclvfolgelig
ogsaa ved de Regler, de gennemforer, kunne slutte sig til en eller anden , Teori®,
og Mads Bryde Andersen, Edb og ansvar (1988), side 205; ,Nctop fordi en so-
cial regel vil begrznse nogle handlemuligheder, der ellers vil bestd, mi den
have en rationel begrundelse®, og ultimativt side 196; ,Fandtes sidanne lov-
massigheder ikke, ville det teoretiske grundlag for den videnskabelige beskri-
velse falde”. Se ogsd Ussing, Skyld og Skade (1914), side 56 f., om indvendin-
gerne mod culpareglen som en fri skensregel. Matwijkiw & Manwijkiw i TER
1995.707 anser pi dette grundlag den juridiske metode for kun at have sym-
bolsk eller ideologisk berydning. Dette er dog en nedvendig konsckvens, jf.
om fokusmodellen ovenfor kap. 2.

Det @ndrer ikke ved afgorelsens verdimassige karakter, at der kan peges pd
en rzkke hensyn eller retningslinier, hvis det ikke entydigt kan angives, hvil-
ken vagt der skal tillegges det enkelte hensyn, hvorledes hensynenc priorite-
res i det omfang, hvor de er indbyrdes modstridende. Er denne betingelse
ikke opfyldt, vil angivelsen af lovlige hensyn ikke indcbare en reel begrens-
ning af det frie sken. Dels vil opregningen af lovlige eller ulovlige hensyn
ikke vere udtemmende, dels vil disse ofte vere si gencrelt formulerede, at de
ikke peger pi et bestemt resultat af ansvarsbedemmelsen, jf. ovenfor kap. 2,
afsnit 3. Se ogsd Eckhoff & Sundby, Rettssystemer (1991), side 124 og 171 .
Antagelsen af en ansvarsregel bygger pi den begrebsmassige forudsatning, at
der eksisterer en entydig norm, jf. Ross, Skyld, ansvar og straf (1970), side 48;
w-.. €t ansvars betingelser er et normativt spergsmail, der kun kan besvares
med henblik pé en vis normativ orden ... [og] at spergsmilet om det retlige

ansvars betingelser kun kan besvares pa grundlag af en bestemt positiv retsor-
dens regler®.

Se ogsd Ross, Virkelighed og gyldighed (1934), side 375 og 379, om Sfriretlig”
teori, Ussing, Retstridighed (1949), side 68 f., med henvisninger og Mads Bry-
de Andersen, Edb og ansvar (1988), side 211, jf. side 200 F.

Dette er imidlerrid ikke uforenligt med det verdimassige clement i retsafge-
relsen. Ansvarsbedemmelsen behaver nemlig ikke at ske ved sammenligning
med en pd forhind given norm, dvs. i form af en rationel beslutning, men kan
i sig selv vere udtryk for en normering. Domstolene ikke alene formulerer
retsnormen, men bestemmer i denne situation selvstendigt normens ind-
hold. Dette har konsekvenser for begrebet gzldende ret. Dette kan herefter
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ikke ubetinget knyttes til en forudsztning om regelbundethed. Smh. Ross,
Ret og retfzrdighed (1953), side 50.

2.3. Begrebet galdende ret

Begrebet gzldende ret anvendes normalt som betegnelse for udsagn, der be-
skriver retsnormens (gezldende) indhold. Hvad der er retsnormens indhold
kan til en vis grad konstateres, hvis der er tale om positiveret ret, dvs. normer,
der er udtrykre i bl.a. lovgivningen. Dette er derimod ikke muligt, nir nor-
men fremkommer som led i domstolenes retskabende virksomhed. Ved stu-
dium af hidtidig retspraksis kan det konstateres, hvad der ridligere er anset
som gzldende ret. Dette kan give en begrundet formodning om, at domsto-
lenc vil anlzgge en tilsvarende bedommelse, men dette er ikke givet. En pé-
stand om indholder af geldende retsnormer kan derfor ikke verificeres med
henvisning hertil. Afvises samtidig anvendelsen af et almengyldige kriterium
som overordnet eller udfyldende norm, jf. ovenfor, stir man tilbage med et
verifikationsproblem. Udsagn om geldende ret bliver kun begrenser verifi-
cerbare. Det retskabende element vil nedvendigyvis skabe usikkerhed i forud-
sigelsen af retsnormens indhold.

Der er derfor behov for at frigere begrebet gzldende ret fra det traditionel-
le resultatkriterium, som det f.eks. er kommet til udtryk i prognoseteorien,
og i stedet lzgge vagr pi et proces- eller kompetencekriterium. I afhandlin-
gen forudszttes udsagn om geldende ret derfor at referere til normer, der er
fastsat i positiverede retskilder som f.eks. lovgivningen, efler skabes af dom-
stolene eller andre med kompetence til at fastsztte den endelige retsnorme-
ring. Det kan ikke opstilles som en yderligere betingelse, at den retskabende
virksomhed er i overensstemmelse med materielle kriterier — en udtemmen-
de retskildelzre. :

Denne begrebsanvendelse udelukker ikke, at teorien kan krmserc indhol-
det af afsagte domme. Dels kan afgerelsen kritiseres under henvisning til
dens indhold, dvs. at dommen ikke bygger pid en korreke forstielse af
retsnormer, der er udrrykkeligt formuleret i lovgivning m.v., eller at sub-
sumptionen ikke bygger pi en rigtig forstdelse af faktum. Dels kan den
retskabende virksomhed kritiseres, hvis retten ikke har taget bevidst stilling
til de centrale elementer i bestyrelsens beslutning, dvs. de opstillede fokus-
punkter. Herudover kan der ske en retspolitisk kritik af domstolenes vardi-
messige stillingtagen; et udsagn om, hvad der burde have vzret indholdet af
den opstillede retsnorm under hensyn til kritikerens eget vaerdigrundlag.

2.4. Fokuspunkterne og forholdet til faktum og jus

Ved ansvarsbedemmelsen sammenholdes bestemte faktiske forhold (faktum)
med en retsregel, jf. ovenfor afsnit 2.1. Udvalgelsen af de fakeiske begiven-
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heder, der har betydning for afgerelsen, antages traditionelt at bero p3 ind-
holdet af den retsregel, der finder anvendelse, jf. Ross, Ret og retferdighed
(1953), side 278. Med kendskab til retsreglen kan dommeren udskille de de-
le af situationens mangfoldighed, som skal tillzgges berydning for den kon-
krete retsafgorelse, jf. om bevis ovenfor kap. 2, afsnit 6.

De faktiske omstendigheder kan vare simple, siledes at det umiddelbart
fremstar som klart, hvilken retsregel der skal bringes i anvendelse. I andre til-
felde vil situationen vare praget af mange og komplekse drsagssammenhan-
ge. Dette er typisk tilfzldet for bestyrelsesansvaret. Selv om udvelgelsen af
faktiske omstzndigheder beror p3 indholder af retsreglerne, ma den konkre-
te retsafgorelse derfor ofte bestd i en rzkke successive beslutninger, hvorved
fakra sammenholdes med retsregler, yderligere information tilvejebringes, og
der foretages endnu en subsumption under den samme cller en anden retsre-
gel. Den konkrete retsafgorelse kan derved karakteriscres som en recirkule-
rende beslutningsproces, jf. herom ovenfor kap. 2, afsnit 2.4. Se ogsi Zahle,
Om det juridiske bevis (1976), side 32, og Eckhoff & Sundby, Rettssystemer
(1991), side 162.

Denne beskrivelse af retsafgerelsen bygger imidlertid pé forudsztningen
om, at der kan peges pa en bestemt retsregel som grundlag for udvalgelsen af
faktum. Eksisterer der ikke en bestemt retsregel, som bide er erkendt af
dommeren og er operationel, men formuleres en sidan regel forst som led i
dommerens konfrontation med faktum (den retskabende virksomhed), er
beskrivelsen ikke lengere dekkende. Der mangler den retsregel, som kan
danne udgangspunke for den successive udvalgelse af faktum.

Selv om ogsa den retskabende virksomhed vil indebzre en recirkulerende
proces, er dette ikke blot et spergsmil, om det teoretiske udgangspunke er
honen eller zgget. Den praktiske retsafgorelse ma have et udgangspunke.
Der mi nedvendigvis ske en udvzlgelse af et begrenset faktum. Skal malszt-
ningen om kontinuitet i retsafgerelserne kunne opnis, er det ikke realistisk
at henvise dommeren til pa grundlag af den (sin) almindelige retsopfattelse
at kaste et blik ud i tilvarelsens uendelige mangfoldighed og herigennem ud-
skille der faktum, der skal tillzgges betydning for retsafgerelsen. Der er be-
hov for et gperationelt udgangspunkt, og da det ikke i denne situation kan ta-
ges i jus, herunder i en henvisning til den almindelige retsbevidsthed eller an-
dre almengyldige kriterier, mi udgangspunktet i stedet tages i faktum. Dette
er formalet med de opstillede fokuspunkeer; at tjene som tema for domstole-
nes retskabende virksomhed. Sammenhzngen mellem fakcum og jus er illu-
streret i figur 10.

Dermed ikke sagt, at domstolenes retskabende virksomhed ikke er under-
givet regler pd metaniveau. Ansvarsmodellen er med de opstillede fokus-
punkter netop udtryk for et krav til den retskabende proces. Kraver har imid-
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Domstolenes Domstolenes
retsanvendende retskabende
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Figur 10: Fastleggelse af faktum og jus.

lertid en anden karakter end for den retsanvendende virksomhed. Der kan
ikke formuleres bestemte indholdsmassige krav, materielle kriterier, for an-
svarsbedemmelsen, men alene et proceskrav, dvs. funktionelle kriterier. I ste-
det for at beskrive reswltatet af ansvarsbedemmelsen (ansvar eller ikke-ansvar)
beskriver modellen selve bedommelsen, dvs. de elementer eller temaer, der
indgar ved rettens stillingtagen til ansvarssporgsmalet. Fokusmodellen kan
siges at opstille beslutningsfunktionelle kriterier for det retskabende element i
ansvarsbedemmelsen. Smh. Ross, Ret og retferdighed (1953), side 196, note
6, om en retsfinktionel fremstilling, der er frigjort fra pligtbegrebet, dvs. et
formelt begreb til beskrivelse af et bestemt resultat. Den beslutningsfunktio-
nelle beskrivelse tager det yderligere skridt ogs at frigere sig fra forudsztnin-
gen om et bestemt resultat for dermed at kunne beskrive det retskabende ele-
ment.

Pa den ene side er fokusmodellens krav mere vidtgiende end i hidtidig
teori, ved at modellen pracisere tre generelle fokuspunkter, som dommeren
altid skal tage stilling til. Ansvarsmodellen nejes ikke med at henvise dom-
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meren til at fastlzgge retsreglens indhold pé grundlag af anerkendre retskil-
der, herunder forholdets natur. P& den anden side er kravet mere begranset,
for s3 vidt som det udtrykkeligt anerkender, at dommeren har frihed til selv
at bestemme kravet til den forsvarlige bestyrelsesbeslutning inden for ram-
merne af den udtrykkelige regulering.

2.5. Sammenfatning

Ansvarsbedemmelsen er som enhver anden retsafgorelse udtryk for en be-
slutning, hvorved retten sammenligner bestemte faktiske omstandigheder
(bestyrelsens beslutning) med beskrivelsen i en retsregel, ct verdimassigt re-
ferencegrundlag. Ansvarsmodellen bygger ligesom hidtidig teori pi denne
grundlzggende sondring mellem faktum og jus.

Forskellen er knyreet til det verdimassige element, nemlig forudsetnin-
gen om en bestemt retsregel. Selv om det anerkendes i hidridig teori, at dom-
stolene udever en retskabende virksomhed, cr det alligevel forudsat, at rets-
afgerelsen er udtryk for en rationel beslutning, dvs. at valget af verdigrund-
lag ikke er vilkirlige eller beror pA dommerens egen personlige opfattelse.
Dette har miske varet en af drsagernc til, at hidtidig teori navnlig tager sigte
pd at beskrive bestyrelsesansvaret ved at opstille matericlle kriterier.

Det retskabende element ma ogsa anerkendes ved definitionen af begreber
gzldende ret. Et udsagn om gzldende ret kan derfor siges at referere til nor-
mer, der er fastsat i positiverede retskilder, e/ler skabes af domstolenc eller an-
dre med kompetence til at fastsztte den endelige retsnormering.

Endelig har det retskabende element ogsi konsckvenser for beskrivelsen af
forholdet mellem faktum og jus. I det omfang der ikke kan peges pa et énty-
digt veerdigrundlag, en besteme retsregel, kan retsafgorelsen ikke treffes med
udgangspunkt i jus. Det er i denne situation ikke retsreglen, der er bestem-
mende for udvazlgelsen af faktum, men der mi peges pa et bestemt faktum,
i ansvarsmodellen betegnet fokuspunkter, som tema for den retskabende
virksomhed, dvs. fastlzggelse af retsreglens indhold. Fokusmodellen inde-
holder herved et proceskrav til ansvarsbedemmelsen.

3. Culpaansvaret

3.1. Indledning
Ved culpaansvaret udtrykkes et krav om, at bestyrelsen som minimum har
handlet wagrsoms. Nedenfor afsnit 3.2. ses nermere pd det i fokusmodellen

anvendte uagrsomhedsbegreb, og i afsnit 3.3 til 3.7 konfronteres fokusmo-
dellen med andre modeller for ansvarsbedemmelsen.
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3.2. Det anvendte uagtsomhedsbegreb

3.2.1. Kravet om forsvarlig beslutningsusikkerhed

Ansvarsbedemmelscn tager sigte pa skadevolders beslutning; hans valg af
handlemulighed til opfyldelse af et bestemt mal (hensyner til et bestemt in-
teressesubjeke). At skadevolders beslutning er uagtsom anses i fokusmodellen
som udtryk for, at beslutningen er forbundet med en for stor bestutningsusik-
kerhed, dvs. en for ringe sandsynlighed for, at den valgte handlemulighed op-
fylder det forudsatte mil; eller anderledes udtryke, at den valgte handlemu-
lighed indebzrer en uacceprabelt hej risiko for tab for det pigzldende inte-
ressesubjekt, jf. figur 7 ovenfor kap. 2.

Om det er uagtsomt, at bestyrelsen treffer beslutning om at fortsztte sel-
skabets drift, herunder szdvanlig kreditoptagelse, beror siledes pa de krav,
recten stiller til valget af interessesubjekt; er det afgerende hensynet til de nye
kreditorer eller til selskabets aktionzrer og hidtidige kreditorer? Og pi de
krav retten stiller til bestyrelsens information og kvalifikationer; burde besty-
relsen have haft sidanne forudsztninger, at den havde varet i stand til at er-
kende bestemte handlemuligheder, der kunne opfylde dette mil (denne in-
teresse)?

Storrelsen af den forsvarlige beslutningsusikkerhed er ikke givet pi for-
hind, men beror pi de krav, som retten konkret stiller til skadevolders valg af
mil (interessesubjekr) og erkendelse af handlemuligheder. At betegne disposi-
tionen som f.eks. farlig, eller i forskellige grader af farlighed, beror ikke pd
objektive, almengyldige kriterier, men vil vare relativt som et resultat af det
hensyn, som retten konkret onsker ar tage til skadelidtes interesser. Disposi-
tionen er farlig, fordi der forudsattes en relativt vidtgdende hensyntagen til
skadelidtes interesser. NAr ikke kravet til bestyrelsens information og kvalifi-
kationer er entydigt, vil heller ikke sterrelsen af den forsvarlige beslutnings-
usikkerhed vazre entydig. Uagtsomhedsbegrebet er siledes et formelt begreb,
der udtrykker resulratet af ansvarsbedemmelsen og ikke begrundelsen herfor.

3.2.2. Bevidst og tkke-bevidst uagtsombed
Principielt kan der sondres mellem tilfelde, hvor skadevolder har valgt en
handlemulighed under hensyn til en indset risiko for tab (traditionelt beteg-
net som bevidst uagtsombed), og tilfzlde hvor skadevolder burde have indset
den pigzldende risiko og have handlet i overenstemmelse hermed (traditio-
nelt betegnet som ubevidst uagrsombed). Ubevidst uagtsomhed udrrykkes of-
te ved anvendelse af begreber som utilstrekkelig agtpigivenhed, opmark-
somhed eller lignende. Se f.eks. Ussing, Erstatningsret (1937), side 70, og
Vinding Kruse, Erstatningsretten (1989), side 53.

Sondringen mellem bevidst og ubevidst uagtsombhed har sammenhzng
med sporgsmalet, om beslutningen waffes bevidst eller ubevidst (ureflekre-
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ret). Hvis skadevolder har indset risikoen for tab (bevidst uagtsomhed), mi
han dermed ogs forudszttes at have indset, at den valgte handlemulighed
indebar en bestemt (hej) beslutningsusikkerhed. Der forudsettes dermed at
vare tale om en bevidst beslutning. Omvendt er den ubevidste uagtsomhed
ikke entydigt knyrttet til den ureflekterede beslutning. Selv om skadevolder
bevidst har valgt en handlemulighed, der af retten anses som uforsvarlig, har
skadevolder miske ikke selv erkendt den uagtsomhedsbegrundende beslut-
ningsusikkerhed.

Der er en glidende overgang mellem bevidst uagtsomhed og de tilfzlde,
der i almindelighed henferes til forsztsbegrebet. Dette galder f.cks. tilfzlde,
hvor der ikke alene er handlet uden hensyn til en vis skadesrisiko, men ogsi
selv om skadens indtreden er utvivlsom eller dog overvejende sandsynlig
(dolus eventualis).

3.2.3. Simpel og grov uagtsombed, objektivt ansvar
Uagtsomhed kan have forskellige grader, ofte benzvnt simpel og grov uagt-
sombed. Simpel uagtsomhed er i almindelighed tilstrzkkelig til at begrunde
erstatningsansvar, og dette gelder ogsi for bestyrelsesmedlemmers vedkom-
mende. Smh. kravet om grov uagtsomhed for aktionzrers ansvar, jf. ASL
§ 142, men e tilsvarende krav om simpel uagtsomhed for anpartshavere ef-
ter ApSL 1996, jf. Folketingstidende 1995-96, Tillzg A, side 4000.
Alligevel har sondringen mellem simpel og grov uagtsomhed ogsa betyd-
ning for bestyrelsesmedlemmers erstatningsansvar i aktieselskaber. Lempelse
af ansvar i henhold til ASL § 143 er forudsat kun undragelsesvis at ske ved
grov uagtsomhed, jf. Folketingstidende 1972-73, Tilleg A, spalte 4543, men
anderledes for den almindelige lempelsesregel i erstatningsansvarslovens
§ 24, jf. betznkning nr. 829/1978, side 56. Endvidere indeholder forsik-
ringsvilkir for bestyrelsesansvar undertiden en generel undtagelse for skader,
der er forvoldt ved forsat eller grov uagtsomhed. Overgangen fra simpel til
grov uagtsomhed er ikke nedvendigvis den samme for den erstatningsretlige
og forsikringsretlige bedemmelse. Det er siledes antaget, at der skal udvises
en hojere grad af uforsvarlig adferd for at opfylde det forsikringsretlige kri-

terium for grov uagtsomhed.

Se om det forsikringsretlige uagtsomhedsbegreb bl.a. Vinding Kruse, Erstat-
ningsretten (1989), side 52 f., von Eyben, Norgaard & Vagner, Erstatningsret
(1995), side 335, note 8 med henvisninger, og den udferlige undersogelse af

begreber grov uagtsomhed pi forskellige retsomrider af Bo von Eyben, NJM
1993, bd. 2, side 1 f.
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Sondringen mellem grov og simpel uagtsomhed beror pi det krav, som ret-
ten stiller til storrelsen af den acceptable beslutningsusikkerhed. Forudszttes
et relativt hejt usikkerhedsniveau som betingelse for ansvar, kan ansvarsbe-
demmelsen siges at bygge pi et krav om grov uagtsomhed. Sondringen mel-
lem simpel og grov uagtsomhed er ikke nedvendigvis sammenfaldende med
sondringen ovenfor mellem ubevidst og bevidst uagtsomhed.

Ligesom uagtsomhedsbegrebet ikke hviler pd entydige kriterier, er dette
heller ikke tilfzldet for sondringen mellem grov og simpel uagtsomhed. Dette
er som ct gradssporgsmdl karakteriseret ved en glidende overgang mellem de
forskellige kategorier. Smh. for engelsk ret Re City Equitable Fire Insurance
Company Ltd., [1925] 1 Ch. 407, side 427; ,,For myself, I confess to feeling
some difficulty in understanding the difference between negligence and gross
negligence, except in so far as the expressions are used for the purpose of dra-
wing a distinction between the duty that is owed in one case and the duty that
is owed in another®. I tilslutning hertil Dorchester Finance Co Ltd v. Stebbing,
(1989] BCLC 498, Ch.D. Se ogsa Hellner, Skadestindsritt (1995), side 146.

Ofte anvendes forskellige synonymer som betegnelse for grov uagtsomhed.
Dette gzlder uderyk som ,hensynsles ligegyldighed* og ,grov tilsideszttelse
af elementere hensyn til andre", jf. betenkning nr. 829/1978 (Om lempelse
af crstatningsansvar m.v.), side 14 f., vedrerende erstatningsansvarslovens
§ 19, stk. 2, nr. 1. I U 1995.737 H (Autogensvejseanlzg) anvendtes formule-
ringen ,.en s3 indlysende fare for den indtridte skade“. Se hertil Norgaard i U
1996B.191. Sidanne betegnelser yder imidlertid ingen selvstzndig vejled-
ning for ansvarsbedemmelsen. Heller ikke disse refererer til entydige faktiske
omstendigheder, men er ligesom grov uagtsomhed alene formelle begreber,
der refererer til resultater af den retskabende virksomhed, jf. ovenfor. Sidanne
formuleringer ber derfor undgis. De er kun egnet til at skabe uklarhed om
det forudsatte niveau for kravert til skadevolders beslutningsusikkerhed.

Begrebet grov uagtsomhed udtrykker et krav om en relativt hej beslut-
ningsusikkerhed som betingelse for ansvar. Anerkendelse af en hej beslut-
ningsusikkerhed indebarer en tilsvarende begrensning i kravet til skadevol-
ders erkendelse af handlemuligheder og dermed til hans besiddelse af infor-
mation og kvalifikationer og/eller en foregelse af skadevolders frihed i valget
af interessesubjekt. Kraver til information og kvalifikationer vil ofte bero pi
en konkret interesseafvejning. I fokusmodellen er dette formuleret som en
afvejning mellem p4 den ene side behovet for at reducere beslutningsusikker-
heden af hensyn til det pigzldende interessesubjekt (med hvilken sandsyn-
lighed skal den valgte handlemulighed opfylde det forudsatte mil) og pa den
anden side bestyrelsens muligheder for at tilvejebringe den information og/el-
ler kvalifikationer, der er nedvendig for at erkende de egnede handlemulig-
heder. Begreberne grov og simpel uagtsombed kan dermed siges at udtrykke

111



Kapitel 3. Nogle konfrontationer

Krav til information
og kvalifikationer
(erkendelse af
handlemuligheder)

A

------------ I (Objektive ansvar)

11 Simpel uagtsomhed

1 Grov uagtsombed

.
’

B Interessesubjektets
behov

Figur 11: Ansvarstarskler; grov uagtsombed, simpel uagtsombed og objektivt ansvar.

forskellige relative niveauer for kravet til bestyrelsens information og kvalifi-
kationer; forskellige ansvarsterskler. Dette er illustreret i figur 11.
Ansvarsterskel (II) illustrerer kravet om simpel uagtsombed. Under hensyn
til interessesubjektets behov (B) forudszttes bestyrelsen at udnytte mulighe-
derne (K2) for information og kvalifikationer. Dette udger tzrsklen for den
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ansvarsfri beslutning. Opfylder bestyrelsen ikke dette krav til erkendelse, vil
valget af en uegnet handlemulighed, og den deraf folgende beslutningsusik-
kerhed, kunne tilregnes bestyrelsen som simpelt uagtsomt. Der er ingen ab-
solutte begrensninger for hverken interessesubjektets behov eller bestyrel-
sens muligheder for at tilvejebringe information eller kvalifikationer. Der vil
formentlig altid kunne peges pi yderligere muligheder for information og
kvalifikationer; om end grensenytten kan vere aftagende. Derfor har kurven
ikke et bestemt slutpunkt. Kurvens hldning afspejler den konkrete vagt-
ning mellem interessesubjektes behov og kravet til bestyrelsens information
og kvalifikationer.

Forskydes kurven mod hejre, er dette udtryk for en lempelse af kravet til
bestyrelsens erkendelsesmassige forudsztninger. Ved ansvarsterskel (I) er dec
siledes en betingelse for ansvar, at bestyrelsen end ikke opfylder det mere be-
grensede krav (K1) ved samme behov (B). Denne ansvarsterskel uderykker
kravet om grov uagtsombed.

Forskydes kurven omvendt mod venstre til ansvarsterskel (I11), udtrykker
dette en skzrpelse af kravet til skadevolder. Dette kan herved nzrme sig til-
felde, der betegnes objektivt ansvar. Ogsi det ulovbestemte objektive ansvar
er i sidste ende resultatet af en afvejning mellem hensynet til skadelidtes be-
hov og skadevolders muligheder, men kravet til skadevolders erkendelse (in-
formation og kvalifikationer) er i dette tilfzlde si vidtgiende (K3), at det i al-
mindelighed ikke vil vere realistisk at forvente dette opfyldt.

Se ogsi Vinding Kruse, Erstatningsretten (1989), side 65, von Eyben, Norgaard
& Vagner, Erstatningsret (1995), side 102 og 150, om erstatning uanset ,fejl”
og Nygaard, Skade og ansvar (1992), side 216, om ansvarstilfzlde hvor der end
ikke er ,,rom for unnskyldning“. Anderledes Mads Bryde Andersen, Edb og an-
svar (1988), side 210 f., og samme, Grundlzggende aftaleret (1995), side 224,
hvor selve ansvarsbegrebet knyttes til forudsztningen om valgfrihed, dvs. en re-
alistisk handlemulighed, og det objektive ansvar derfor i stedet betegnes haf-
telse. Se ogsa Ross, Ret og retferdighed (1953), side 195, der ikke anser det ob-
jektive ansvar forbunder med en pligr. Kritisk Stwer Lauridsen, Retslzren
(1977), side 254. Spargsmalet om afgrensningen mellem culpaansvaret og ob-
jektive ansvar skal ikke forfelges nzrmere her, hvor emnet er det almindelige
ansvarsgrundlag for bestyrelsen. Dette er et culpansvar, der i hvert fald ikke in-
debzrer et si vidtgiende krav til bestyrelsens beslutning, ac der er anledning il
at betegne ansvaret som objektivt.

Denne anvendelse af begreberne grov og simpel uagtsomhed rager serligr

hejde for det forhold, at ansvarsbedemmelsen ofte vare et resultat af dom-
stolenes retskabende virksomhed. Begrebsanvendelsen forudsetter ikke, at
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der p4 forhind kan peges pa bestemte krav til bestyrelsens beslutning; et en-
tydigt verdigrundlag. Dette ville derimod vere tilfzldet, hvis der i stedet
lzgges vegt pi, om der er udvist en adferd, der indebzrer en szrlig klar
(stor) normafvigelse. Se bl.a. Nygaard, Skade og ansvar (1992), side 223, og
Bo von Eyben, NJM 1993, bd. 2, navnlig side 10 f. og side 60. Det er imid-
lertid ikke rammende at karakterisere grov uagtsomhed som en i objektiv
forstand markant normafvigelse i de tilfelde, hvor der ikke pa forhand eksi-
sterer en entydig norm, der kan danne grundlag for en sidan sammenlig-
ning. Dette er netop ofte tilfeldet for bestyrelsesansvaret.

3.2.4. Skadevolders subjektive opfartelse

Den omstendighed, at skadevolder pa beslutningstidspunktet selv var af den
bestemte opfattelse, at dispositionen var forsvarlig, dvs. at han subjektivt var
i god tro, er ikke i sig selv afgerende for ansvarsbedommelsen. Kravene til ska-
devolders erkendelsesmassige forudsztninger bygger pd en objektiv (generel)
mailestok. Dette gzlder for kravet til information, smh. for amerikansk ret
Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985), side 889, rcfereret neden-
for afsnit 4.2.4, og det gzlder kravet til beslutningstagers kvalifikationer. Ev-
nen til at treffe en forsvarlig beslutning kan ikke substitueres med hensigten
hertil. Der mi ske en opfyldelse i begge henseender.

Se for amerikansk ret Lirwin v. Allen, 25 N.Y.S.2d 667 (N.Y. 1940), side 678;
»In the discharge of his duties a director must ... act honestly and in good faith,
but that is not enough. He must also exercise som degree of skill and prudence
and diligence.” Se ogsd AL/, Principles I (1994), side 181.

Retspraksis ses ikke at have taget udtrykkeligr stilling til berydningen af ska-
devolders subjektivt gode tro. [ U 1974.1005 H (Tjzreborg Huse) anferer
flertallet i sin begrundelse for frifindelse, at ,,... den i skrivelsen udtalte vur-
dering stemte med, hvorledes bestyrelsen pi det pigzldende tidspunkt be-
demte forholdene.“ Denne bemarkning skal dog neppe tages som uduryk
for, at subjektiv god tro vedrerende den valgte handlemulighed er disculpe-
rende. Anderledes Aarum, Styremedlemmers erstatningsansvar (1994), side
505. Udtalelsen mé ses i snzver sammenhzng med de forudgiende bemark-
ninger. Saledes fremhzves det, at genstanden for domstolsprevelsen ikke er
bestyrelsens meddelelse af detailoplysninger, men en i mere almindeligt
holdte vendinger vurdering af forholdene, og at flertallet (i modsztning til
mindretallet) ikke i de forelagte oplysninger fandt tilstrekkeligt grundlag til at
bedomme bestyrelsens behandling af budgetmaterialet, der 14 til grund for be-
styrelsens vurdering. At det herefter lzgges til grund, at bestyrelsen selv be-
demte forholdene i overensstemmelse med den meddelte vurdering, kan der-
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for ikke antages at vare anfort som en disculperende omstendighed, men
alene som udtryk for, at der i hvert fald ikke var tale om en bevidst urigtig
vurdering. Dette er i overensstemmelse med det almindelige krav om, at der
skal vare sket en kvalificeret tilsideszttelse af hensynet il kreditorerne, for at
bestyrelsen er direkte ansvarlig over for tredjemand, jf. nedenfor kap. 5, afsnit
5. Tilsvarende miske U 1985.539 H (Ventilationsfirmaet Convent); ,En
ordning som den foresldede mdrte for indstavnte st som rimelig under hen-
syntagen til samtlige involverede interesser” (fremhavet her). 1 U 1956.1122
@ (Mariebo Trzlasthandel) havde en direktor ladet selskabet yde 13n og kau-
tion til fordel for en af selskabets kunder med henblik p3 at sikre selskabets
eget nedlidende tilgodehavende hos den pigzldende kunde. Direktoren
fandtes herved at have udvist en grov misligholdelse af sine forpligtelser i hen-
hold til ASL 1930 § 48 (nu § 54), og han var derfor med rette opsagt uden
kontraktsmessigt varsel. Derimod fandtes han ikke erstatningsansvarlig for
et eventuelt tab, idet han ,har ment at tjene [selskabets] interesse ved at af-
verge [kundens] sammenbrud® (fremhavet her). Umiddelbart kunne afge-
relsen ses som udtryk for en regel om, at det gode motiv i sig selv er discul-
perende. Mere afgorende er maske rettens forudsztning om, at der ikke ned-
vendigvis er ssmmenfald mellem de krav, der kan begrunde henholdsvis op-
her af anszttelsesforholdet og erstatningsansvar.

Se om betydningen af skadevolders subjektivt gode tro bl.a. Goos, Almindelig
retslere 11 (1892), side 590 f., Lassen, Obligationsrecten, Almindelig del
(1920), side 268 f., Ussing, Erstatningsret (1937), side 69, smh. side 75, Vin-
ding Kruse, Erstatningsretten (1989), side 54 f. og 67 f. Se ogsa Stang, Erstat-
ningsansvar (1919), side 131 f., Kristen Andersen, Skadeforvoldelse (1970),
side 81 f. Smh. Gomard, Erstatningsregler (1958), side 201 f. og 409 f.

Tilsvarende kan heller ikke skadevolders subjektivt onde tro pi grund af en
urigtig fakeisk eller retlig vildfarelse selvstzndigt begrunde et ansvar, dvs. hvis
beslutningen ved domstolsprovelsen ikke af andre grunde findes at vare
uforsvarlig. Bestyrelsen har f.eks. truffet beslutning om ar fortsatte selskabets
drift pd grundlag af et internt regnskab, der efter sit indhold burde have givet
anledning til standsning, men som pi grund af en fejl viste en dérligere oko-
nomisk situation for selskabet end det faktisk var tilfeldet. Smh. for sporgs-
milet om strafansvar Waaben, Strafferettens almindelige del I (1993), side
164, om den imaginzre forbrydelse (positiv egentlig retsvildfarelse), og sam-
me, side 192 f., om den putative forbrydelse (positiv faktisk vildfarelse og
positiv uegentlig retsvildfarelse).

Ogsa i amerikansk ret fastsettes minimumskraver til bestyrelsesmedlem-
mets kvalifikationer i almindelighed uafhengigt af medlemmets individuelle
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baggrund. Se ALZ, Principles I (1994) § 4.01 (a); ,,... with the care that an or-
dinarily prudent person would reasonably be expected to exercise in a like
position and under similar circumstances.” Uanset anvendelsen af begrebet
»an ordinarily prudent person® er det siledes ikke tilsigtet ,to minimize the
special characteristics of service as a director or officer of a business corpora-
tion. ... These words should be interpreted with reference to the special cha-
racteristics and the environment of the modern corporation.* Ibid. side 152.

Tilsvarende Revised Model Business Corporation Act, Official Comment to
section 8.30 (a). Se ogsd Francis v. United Jersey Bank, 432 A.2d 814 (N.].
1981), side 822; ,,... If one feels that he has not had sufficient business experi-
ence to qualify him to perform the duties of a director, he should cither acquire
the knowledge by inquiry, or refuse to act™.

Derimod har det i engelsk ret i hvert fald tidligere veerer antaget, at kravene il
det enkelte bestyrelsesmedlems kvalifikationer skulle fastsattes individuelt
under hensyn til bestyrelsesmedlemmets faktiske evner og ikke under hensyn
den pigeldendes funktion som bestyrelsesmedlem. Se Re City Equitable Fire
Insurance Company Ltd., [1925] 1 Ch. 407, side 428; ,,A director need not
exhibit in the performance of his duties a greater degree of skill than may re-
asonably be expected from a person of Ais knowledge and experience” (frem-
havet her). Tilsvarende Dorchester Finance Co Ltd v. Stebbing, (1989] BCLC
498, Ch.D., Gower, Principles (1992), side 587, og Pennington, Directors’
Liability (1987), side 83 f. Dette lempelige krav til bestyrelsesmedlemmets
kvalifikationer er fraveget ved Insolvency Act 1986 i tilfalde af ,wrongful
trading”, dvs. tilsidesettelse af pligten til at trzffe de fornedne foranstaltnin-
ger til minimering af kreditorernes tab i det kriseramte selskab. Efter section
214 (4) skal der ved bedemmelsen af bestyrelsens beslutning tages hensyn ul
»(a) the general knowledge skill and experience that may reasonably be ex-
pected of a person carrying out the same functions as are carried out by that di-
rector in relation to the company, and (b) the general knowledge, skill and
experience that that director has“ (fremhazvert her). Se herom Gower, Princip-
les (1997), side 642, Pennington, Directors’ Liability (1987), side 193, og fra
retspraksis Re Purpoint Ltd [1991] BCC 121, Ch.D. refereret nedenfor kap.
5, afsnit 5.4.4. I Norman v. Theodore Goddard, (1992] BCC 14, Ch.D. fand-
tes section 214 (4) imidlertid ogsa at udtrykke kravet til bestyrelsesmedlem-
mets kvalifikationer i henhold til common law. En sidan revurdering af det
almindelige krav til bestyrelsesmedlemmets kvalifikationer fir tilslutning i
Gower, Principles (1997), side 642 f.
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3.3. Forholdet til den klassiske to-komponentbedemmelse

3.3.1. To-komponent bedommelsen

Culpareglen er traditionelt formuleret som en ansvarsbedemmelse, der be-
stir af to komponenter; en vurdering af skadevolders handling (eller undla-
delse) og af hans erkendelsesmessige forudsztninger herfor. Et ansvar forud-
setter, at handlingen er objektivt uforsvarlig, at der foreligger et objektivt rets-
brud, dvs. ,enhver forstyrrelse i eller unddragelse af et retsbeskyttet gode,
som i retlig forstand er en folge af en retstridig handling®, jf. Goos, Alminde-
lig Retslere II (1892), side 506, og at dette objekrivt uforsvarlige forhold
subjektive kan tilregnes skadevolder, dvs. ,retsbrud, der ere indtraadte ved
handlinger, som ere vedkommende persons villiesakter, og med hensyn til
hvilke i det mindste uagtsomhed kan forekastes ham, idet ingen undskylde-
lig vildfarelse foreligger.“ Ibid., side 528.

Sc ogsi Lassen, Obligationsretten, Almindelig del (1892), side 154 og (1920),
side 241. Dennc princippielle sondring mellem objektive krav til handlingen
og subjektive krav til skadevolder er siden opretholdt gennem dette drhundre-
de. Se bl.a. Ussing, Erstatningsret (1937), side 70, Gomard, Erstatningsregler
(1958), side 414, smh. side 221, og Vinding Kruse, Erstatningsrecten (1989),
side 30.

En sidan ro-komponent bedemmelse ses ogsd anvendt i det evrige norden.
Se for norsk ret Hagstrom, Offentligrettslig erstatningsansvar (1987), side 245
og 375, og samme i Culpanormen (1981), side 15 f., Nygaard, Skade og ansvar
(1992), side 182 og 215 f., om kravet til henholdsvis handling og tanke, Aa-
rum, Styremedlemmers erstatningsansvar (1994), side 188, og miske Lodrup,
Erstatningsrett (1995), side 149 f. 1 svensk ret skal sondringen formentlig ses pi
baggrund af de serlige regler om erstatningsanvar for ,ren formueskade® uden
for kontrakesforhold, dvs. ekonomiske tab uden for kontrakt, der ikke skyldes
skade pi person eller ting, jf. ovenfor kap. 1, afsnit 2.2, Dorevall, Skadestinds-
ansvar (1989), side 89, og i forhold til person- og tingsskade Hellner, Skadest-
dndsrite (1985), side 70. Se for finsk ret Taxell, Ansvar och ansvarsférdelning
(1963), side 55 f, men anderledes Saxén (1975), side 41.

Nedenfor afsnit 3.3.2 til 3.3.5 ses nzrmere pi det objektive og subjektive ele-
ment i to-komponent bedemmelsen og forholdet til fokusmodellen.

3.3.2. Det objektive element; krav om retstridighed

Det objektive element i den klassiske to-komponent bedemmelse indehol-
der et krav til handlingen (den ydre adferd) som sidan. Det er ikke tilstrek-
keligt, at handlingen resulterer i et tab, og at skadevolder burde have indset
denne risiko. Selve handlingen skal have en kvalificeret karakter for at kunne
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pidrage skadevolder ansvar. Om en sidan kvalificeret handling har den juri-
diske dokerin anvendt betegnelsen resseridig.

Retstridighedsbegrebet har redder i den nordiske retstridighedslere, der
blev formuleret af Goos ved forelesninger i 1870 og omtrent samtidigt i
Norge af Getz. Det var antagelsen, at der kunne pavises visse felles karakteri-
stika for de handlinger, der af retsordenen faktisk blev kategoriseret som for-
budte (ansvarspidragende), og at dette herefter kunne vare retningsgivende
for de ulovbestemte tilfzlde. Retstridighedsbegrebet anvendtes som beteg-
nelse for sidanne handlinger. Se Goos, Almindelig retslere 11 (1892), side
513, jf. bl.a. side 197. Derimod var det ikke forudsztningen, at der eksiste-
rede et almengyldigt princip, der havde primat i forhold til lovgivningen, og
som derfor var normerende i ethvert spergsmil om ansvar. Smh. Ross i TIR

1951.206 og Ussing i TR 1952.226.

Se om retstridighedslzren Goos, Strafferettens Almindelige del 11 (1878), side
66 f., og samme, Almindelig Retslere I (1885), side 327 f., Lassen, Obliga-
tionsretten Almindelig del (1920), side 243 f., og for norsk ret Srang, Erstat-
ningsansvar (1919), side 99 f.

Med henblik pa integritetskrankelser blev retstridighedskriterict formuleret
som de handlinger, der overskrider grznsen for handlefriheden, siledes som
dette kan fastlegges ved en afvejning af handlingens nytte (vigtighed) over
for den sandsynlige skade. Afgerende var handlingens generelle egenskaber,
ikke dens konkrete skadevirkning eller skadevolders mulighed for erkendelse
heraf, jf. Goos, Almindelig retslere I (1885), side 339, og Ussing, Erstatnings-
ret (1937), side 30 f. og 78 f. Smh. derimod for norsk ret Stang, Erstatnings-
ansvar (1919), side 118, note 41. Der blev herved ikke peget pi et entydigt
kriterium, men alene pa en proces, hvis udfald ikke altid er giver pa forhind.

Retstridighedsleren befandt sig herved i et dilemma. P4 den ene side kun-
ne selve afvejningsprocessen efter sin karakter ikke vare et operationelt krite-
rium for resultatet af den selv samme proces, men p3 den anden side viste det
sig tilsyneladende ikke muligt for den klassiske retstridighedslere at pege pi
de fakriske forhold, der forudsattes at veere felles for disse afvejningssitua-
tioner. Dilemmaet blev holdt skjult ved retstridighedsbegrebet, der eo 1pso
netop er et felles udtryk for resultater af de forskellige afvejninger. Retstri-
dighedskriteriet kytes til selve resultatbegreber og ikke til begrebets konkre-
te indhold. Retstridighed bliver derved et formelt begreb. Det knytees til de
tilfelde, hvor adferden faktisk findes ansvarspidragende. Smh. Ross i Fest-
skrift til Ussing (1951), side 468 f. om t-tQ begreber.

Retstridighedsleren har varet udsat for en betydelig kritik gennem hele
drhundreder, og den nyder ikke i dag almindelig anerkendelse i teorien.

118



3. Culpaansvaret

Se om den oprindelige kritik af retstridighedsleren bl.a. Lundstedr i TR
1923.55, Ross, Virkelighed og gyldighed (1934), side 322 £, sarligt side 347 f.,
og lllum, Lov og ret (1945), side 188 f. Ussing tog retstridighedslaren op til be-
handling og delvis anerkendelse i afhandlingen Retstridighed (1949). Dette af-
fedte en (forelobigr) sidste intens debat om retstridighedslerens indhold og
berettigelse. Se Zrolle i U 1951B.109, llum i Juristen 1951.177, Ross i TR
1951.205 og hertil Ussing i TR 1952.225. Se ogsd Bengtsson i TR 1987.127
med serligt henblik pd Lundstedt, ibid.

Selve retstridighedsbegrebet anvendes imidlertid fortsat, om end i forskellige
betydninger.

Et formelt retstridighedsbegreb ses siledes anvendt i situationer, hvor
spargsmilct om skadevolders subjektive erkendelse ikke overvejes som led i
ansvarsbedemmelsen. Dette kan skyldes, at der i sddanne skadestilfzlde slet
ilke stilles subjektive krav, jf. Goos, Almindelig Retslere 1 (1885), side 339,
og om begrebet objektivt ansvar ovenfor afsnit 3.2.3. Det kan ogsa skyldes,
at kraver til skadevolders subjektive erkendelse i almindelighed vil vare op-
fyldt. Dette er f.eks. tilfzldet for spargsmalet om lzgers ansvar for operative
indgreb uden sameykke, jf. Trolle i U 1959B.11 og von Eyben, Norgaard &
Vagner, Erstatningsret (1995), side 44 f., men afvisende Ross, Virkelighed og
gyldighed (1934), side 363. Heller ikke den urigtige vurdering af retlige
sporgsmal anses traditionelt at skulle bedemmes under hensyn til skadevol-
ders subjektive erkendelse. Det er tilstrlkeligt at konstatere, at dispositio-
nen er i strid med givne (eller af domstolene forudsatte) retsregler. Smh. ne-
denfor kap. 7, afsnit 2.2. Retsstridighedsbegrebet er formentlig anvendt i
denne betydning i U 1989.812 H (Schmidt’s Maskinfabrik). En virksom-
hedsoverdragelse, hvorved keber i strid med kravert til ligebehandling af sel-
skabets kreditorer alene skulle overtage nogle af selskabets usikrede kredito-
rer, blev anset som rerstridig og ansvarspidragende for bestyrelsen. Tilsvaren-
de U 1997.179 H (Svinestalden), hvor landsretten ikke fandt det godtgjort,
at ledelsen resstridigt havde undladr ac overfore personale til at andre selska-
ber med henblik p3 at lade selskabet bzre omkostningerne for arbejde, der
kom de andre selskaber til gode. Se ogsd U 1978.133 H (Scanlon) om resstri-
dig begunstigelse (landsretten) og resstridig modtagelse af varer uden samti-
dig betaling (Hejesteret). Retstridighedsbegrebet er her anvendt i betydnin-
gen forbudt eller ulovlig uden direkte at sigte pd den erstatningsretlige be-
demmelse.

Retstridighedsbegrebet er ogsa anvendt som betegnelse for handlinger af
en ,grovere, egentlig dadelverdig karakter®, jf. von Eyben, Norgaard & Vag-
ner, Erstatningsret (1995), side 45, om erstatningsansvarslovens § 26, eller
som det komplementzre begreb til objektive ansvarsfrihedsgrunde, ibid.

119



Kapitel 3. Nogle konfrontationer

Retstridighed er endelig anvendt som et neutralt ansvarsbegreb, dvs. som sy-
nonym for den (ansvarsmassigt) forkerte beslutning, uden at det herved til-
kendegives, om ansvaret er betinget af forset, forskellige grader af uagtsom-
hed eller miske er uathzngigt af skadevolders erkendelse. Dette er forment-
lig tilfeldet for retstridighedsbegrebet, som det anvendes i udkast til 5. sel-
skabsdirektiv, art. 14.

Retstridighed anvendes ikke alene som betegnelse for ansvarsbegrundende
omstendigheder, men ogsi som grundlag for udelukkelse af ansvar. Begrebet
er siledes anvendt som betegnelse for ,en i forholdets natur og szdvane
grundet indskrenkende fortolkning af ord som .forirsage®, ,forvolde"
olign.”, jf. Ross i TR 1951.207 og samme i Virkelighed og gyldighed
(1934), side 358 og 378. Retstridighed er ogsd anvendt som supplement til
kravet om adzkvans, jf. Lassen, Obligationsretten, Almindeclig del (1920),
side 244 f., og Stig Jorgensen, Erstatningsret (1972), side 46 t.

Behovet for serskilt at tage stilling til handlingens karakrer, hvad enten
dette betegnes ved et krav om retstridighed eller ¢j, begrundes ofte under
henvisning til, at der forekommer situationer, hvor en skadevolder, der har
indset faren for skade, alligevel ma frifindes, fordi adferden ikke er objekrive
uforsvarlig. Se Vinding Kruse, Erstatningsretten (1989), side 56, med henvis-
ning til U 1956.1085 V (Grisetden).

To slagteriarbejdere foretog i fellesskab afskzring af txer m.v. fra grise, der en
ad gangen blev placeret pa et I meter bredt bord mellem de to arbejdere. De
afskirne grisetzer blev herefter kastet ned i en vogn, der var placerct umiddel-
bart bag den ene af arbejderne (sagsoger). Under et sidant kast blev sagsoger
ramt i hovedet af en grisetd og blev 15 % invalid. Retten fandt, at adfzerden in-
debar en sd fjerntliggende mulighed for skaderilfojelse, at dette ikke konstitu-
erede et uforsvarligt forhold.

Umiddelbart synes der at vare tale om en frifindelse under henvisning til
handlingens objektive karakter, jf. Vinding Kruse, Erstatningsretten (1989),
side 56. Det tillagdes imidlertid uderykkelig vagt, at der var tale om en frem-
gangsmide, der havde varet anvendt gennem lzngere tid, og som begge parter
havde varet enige i. Der var derfor ikke tale om et eksempel pa frifindelse alene
pi grund af handlingens generelle karakter, men om en vurdering af handlin-
gen under hensyn til skadclidtes accept af risiko. Netop disse to personer havde
arbejdet sammen gennem det seneste 3/4 ir forud for ulykken, og siledes som
premisserne er formuleret, er der ingen grund til at antage, at retten ville vere
ndet til samme resultat, hvis det f.eks. havde vzret en midlertidig afleser, der
var blevet ramt under tilsvarende omstendigheder. Dette mitte vere forudset-
ningen, hvis frifindelsen alene skulle kunne begrundes i handlingens generelle

karakeer.
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Ogsi for bedemmelsen af bestyrelsesansvar har teorien henvist til behovet for
et selvstendigt krav om handlingens retstridighed. Dette er fundet nedven-
digt for at kunne udskille de tilfelde, hvor selv forsztlig forvoldelse af bety-
delig ekonomisk skade for tredjemand ikke er ansvarspidragende. Se bl.a.
Aarum, Styremedlemmers erstatningsansvar (1994), side 188 og 192 f., og
Lodrup, Erstatningsrett (1995), side 149 f.

3.3.3. Retstridighedsbegrebets forhold til fokusmodellen

Anvendelse af retstridighedsbegrebet er formentlig til dels sammenfaldende
med det i fokusmodellen stillede sporgsmil om beslutningens interessesub-
jekt. Dette gelder ikke mindst henvisningen til manglende retstridighed som
ansvarsudelukkelsesgrund. Retten forudszttes preliminart at tage stilling til,
om skadelidtes interesse overhovedet skal varetages ved bestyrelsens beslut-
ning. Forst ndr dette spergsmil er besvaret bekrzftende, har det mening at
tage stilling til rekkevidden af en sidan hensyntagen i forhold til andre in-
volverede interesser, f.cks. selskabets (aktion®rernes) interesse i kun at an-
vende begrensedc ressourcer pa information og andre tiltag, der serligt tager
sigte pd at sikre kreditorerne mod tab. Selv om bestyrelsen har indset, at en
beslutning om at fortsette selskabets drift formentlig vil medfere tab for de
senere kreditorer, er den ikke altid ansvarspidragende over for disse. Ikke for-
di bestyrelsen ikke havde (rimelig) mulighed for at undgi et sidant tab for
kreditorerne, men fordi der ikke bestod en pligt til at varetage hensynet til
disse kreditorer, jf. nedenfor kap. 5, afsnit 5.

[ forhold til begreber som retstridighed og objektiv uforsvarlighed udrryk-
ker spergsmilet om valg af interessesubjekt et mere specifikt krav (eller spil-
lerum) til skadevolders beslutning. Anvendelsen af fokuspunktet interes-
sesubjekt understreger ogsi i hejere grad end begreber som retstridig og ob-
jektiv uforsvarlig, at ansvarsbedemmelsen ofte involverer en vardimassig
stillingtagen. Retstridighedsbegrebet er i si henseende belastet af sin bag-
grund i den klassiske retstridighedslere og dens forudsztning om retstridig-
hed som selvstendigt kriterium. Spergsmalet om kravet til beslutningens in-
teressesubjeke er ikke knyttet til nogen forudsztning om ,,objektive” kriterier
pé grundlag af handlingens farlighedsgrad og skadeevne, siledes som det tra-
ditionelt har vare tilfzldet for retstridighedsbegrebet og det objektive ele-
ment i culpabedemmelsen. Smh. Norgaard i U 1996B.193.

Se om anvendelsen af retstridighedsbegrebet i formel forstand Ussing, Skyld og
skade (1914), side 10 f., samme i Erstatningsret (1937), side 18 £, 30 f. og 39
f. og 78 £., Stig Jorgensen, Erstatningsret (1972), side 45 f. med henvisninger,
Vinding Kruse, Erstatningsretten (1989), side 33 f., Mads Bryde Andersen, Edb
og ansvar (1988), side 191, von Eyben, Norgaard & Vagner, Erstatningsret
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(1995), side 44 f. Se ogsi for norsk ret Hagstrom, Culpanormen (1981}, side
16, og samme, Offendigrettslig erstatningsansvar (1987), side 50, Aarum, Sty-
remedlemmers erstatningsansvar (1994), side 188, og Lodrup, Erstatningsrett

(1995), side 148 f. Afvisende derimod Bengrsson, TfR 1987.127.

3.3.4. Det subjektive element; krav om tilregnelse
I betegnelsen culpaansvar indeholdes et udtrykkeligt krav om culpa, der er
den latinske betegnelse for sky/d. Herved forstis en bebrejdelse, fordi skade-
volder ikke handlede anderledes, end han faktisk gjorde. Dette er i den klas-
siske formulering af culpareglen udtrykt ved kravet om, at handlingen ikke
alene efter sin karakter skal have varet retstridig, men at skadevolder ogsi
skal have indset, eller ved anvendelse af almindelig opmarksomhed ville have
indset, at handlingen havde de egenskaber, der begrunder dens retstridig, jf.
Ussing, Erstatningsret (1937), side 70. Handlingen skal kunne tilregnes ska-
devolderen som uagtsom (eller forsztlig). Ofte vil det retlige ansvar ogsi in-
debzre en moralsk fordemmelse, men dette er ingen betingelse. Kravet om
skyld skal i denne sammenhang alene forstds som et retligt krav til skadevol-
ders person om, at denne burde have handlet anderledes, end han faktisk
gjorde, jf. bl.a. Lassen, Obligationsretten, Almindelig del (1920), side 266,
og Gomard, Erstatningsregler (1958), side 217 f., men anderledes Ussing, Er-
statningsret (1937), side 24 f., og samme, Retstridighed (1949), side 97.
Minimumskravet til skadevolders erkendelse fastlegges pd grundlag af en
standardiseret bedemmelse under hensyn til den aktuelle situation. Kravet er
uafhzngigt af skadevolders individuelle forudsztninger, jf. dog nedenfor kap.
7, afsnit 3.1.7, om betydningen af skadevolders serlige kvalifikationer. Ofte
henvises til bonus paterfamilias som malestok for dette minimumskrav. Bonus
pater er imidlertid alene en abstrake figur, et formelt begreb, der i sig selv kun
henviser til de krav, der fastlzgges som led i den konkrete ansvarsbedem-
melse. Der er ikke tale om et begreb med empirisk referencegrundlag. Smh.
Vinding Kruse, Erstatningsretten (1989), side 68 f., om bonus pater skennet
som udtryk for en almindelig eller speciel handlenorm hos befolkningen.
Bonus pater figuren har varet udsat for berydelig kritik, ofte retter mod netop
forudsztningen om bonus pater som et empirisk begreb. Ligesom det var gzl-
dende for det formelle retstridighedsbegreb, er ogsa bonus pater begrebet en
legitimationsfigur, hvis anvendelse indebazrer en risiko for at tilslere den
underliggende interesseafvejning. I si henseende er det formentlig mere hen-
sigtsmessigt som Nygaard, Skade og ansvar (1992), side 188 f., at anvende
begrebet rolleforventning til at beskrive det subjekrive krav i culpareglen.

Se om kritikken af bonus pater figuren bl.a. Gomard, Erstatningsregler (1958),
side 183 ., von Eyben, Norgaard & Vagner, Erstatningsret (1995), side 58 .,
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Lodrup, Erstatningsrett (1995), side 116 ., Hagstrom, Offentligrettslig erstat-
ningsansvar (1987), side 376, og Hellner, Skadestindsrite (1985), side 90 f.

3.3.5. Det subjektive element i fokusmodellen

Ogsi i fokusmodellen indgir en vurdering af kravene til skadevolders erken-
delse. Mens dette i den klassiske to-komponent bedemmelse tager sigte pd
erkendelse af de faktiske omstendigheder, der betinger det objektive element
— handlingens retstridighed — er det i fokusmodellen navnlig et sporgsmal
om skadevolders erkendelse af handlemuligheder med henblik pa at opfylde
det forudsatte mal (interessesubjeke) for beslutningen. Det kan dog ogsd
have relation til valget af interessesubjeke, f.eks. en bevidst tilsideszttelse af
kravet om ligebehandling af kreditorerne i det insolvente selskab, jf. U
1989.812 H (Schmidt’s Maskinfabrik).

Selve vurderingen er derimod ikke principiel forskellig. Hvad enten det er
et sporgsmil om skadevolders erkendelse af den foretagne handling (undla-
delse) eller de egnede handlemuligheder, involverer dette et spargsmil om
kraver til skadevolders kvalifikationer og information. Dette krav til infor-
mation og kvalifikationer er ikke sammenfaldende med den klassiske son-
dring mellem faktisk og retlig vildfarelse. Utilstrzkkelig information om fak-
tiske forhold kan bide begrunde faktisk vildfarelse og en (uegentlig) retsvild-
farelse. Manglende kvalifikationer kan vedrere evnen til at vurdere retlige
sporgsmil og dermed indebzre en retsvildfarelse. Bestyrelsesmedlemmets
kvalifikationer kan imidlertid ogsa tage sigte pd andre typer af faglige vurde-
ringer, og i disse tilfelde henfores forholdet til begrebet faktisk vildfarelse.

3.3.6. Sammenfatning

Fokusmodellen bygger ikke som de klassiske ansvarsmodeller pd en sondring
mellem krav til henholdsvis skadevolders adfzrd (handling eller undladelse)
og hans erkendelsesmessige forudsztninger for den udviste adfzrd. Ansvars-
bedommelsen antages ikke at involvere to adskilte spargsmal, der relaterer
sig til henholdsvis skadevolders handling og erkendelse, men ét spargsmil
vedroerende skadevolders beslutning, herunder hans erkendelsesmassige for-
udsztninger for valg af handlemulighed. Sporgsmilet er, hvilke krav der skal
stilles til skadevolders valg af beslutningens mal (interessesubjekt) og hans er-
kendelse af handlemuligheder til opfyldelse heraf (informartion og kvalifika-
tioner).

Handlingen (eller undladelsen) ses alene som beslutningens ydre manife-
station og som den fakriske forudsztning for, at der indtreder et tab. Hand-
lingen betragtes ikke som ansvarsbegrundende i sig selv. Det klassiske krav
om retstridighed, dvs. at handlingen efter sin karakter er objektivt uforsvar-
lig, vil i fokusmodellen typisk modsvares af kravet til bestyrelsens valg af in-
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teressesubjeket (eller spillerummet for s3 vidt der henvises til ansvarsbefriende
omstendigheder). Valget af interessesubjekt er imidlertid kun et af de centra-
le elementer i bestyrelsens beslutning. Ligesa vigtigt er valget af handlemulig-
hed til opfyldelse af dette mal. Det er i sidste ende dette valg, der betinger
den indtrddte skade. Den klassiske to-komponent bedemmelse sondrer ikke
mellem beslutningens mil og handlemuligheder. Genstanden for ansvarsbe-
demmelse er handlingen (undladelsen) som sidan, og ikke den bagved lig-
gende beslutning. Om handlingen er retstridig (objektivt uforsvarlig) pa
grund af valget af mil eller middel kommer ikke eksplicit til uderyk. Fokus-
punkterne er mere specifikke end henvisningen til handlingens generelle ka-
rakter, og de er formentlig ikke i samme grad som dc konkluderende beteg-
nelser retstridighed og objektivt uforsvarlig egnet til at skjule det verdimeas-
sige element i ansvarsbedemmelsen.

3.4. Forholdet til den objektiverede culpabedommelse
Ved den klassiske to-komponent bedemmelse skulle handlingen opfylde to
betingelser som grundlag for ansvar. Handlingen skulle vare af en sidan ka-
rakter, at den mitte betegnes som objektivt uforsvarlig (retstridig), og skade-
volder skulle eller burde have indset, at handlingen havde disse egenskaber.
Dette er ikke tilfeldet for den objektiverede culpabedommelse. Der lzgges
her ikke vegt pa skadevolders subjekrive forhold (udtryke ved psykisk bered-
skab, individuel erkendelse af handlemuligheder o.lign.), men , mere” pd den
udviste adferds farlighed og skadeevne — om den afviger fra et p3 handlin-
gens (undladelsens) tidspunkt anerkendt adfzrdsmenster, jf. von Eyben, Nor-
gaard & Vagner, Erstatningsret (1995), side 60 og 71. Hvor det objektive ret-
stridighedselement i den nordiske retstridighedslzre tjente til at udelukke
ansvar, selv om de subjektive betingelser var opfyldt, tager den objektiverede
culpabedemmelse i stedet udgangspunkr i en bedemmelse af handlingens
generelle egenskaber som den tilstrzkkelige betingelse for ansvar. Tilsvaren-
de Dotevall, Skadestindsansvar (1989), side 91 f. og 128.

Smh. om forholdert til den nordiske retstridighedslere, Ross, Virkelighed og
gyldighed (1934), side 346 f., og Ussing, Retstridighed (1949), side 101, om
det ,,objektive” retstridighedsbegreb. Selv afviste Ussing en anvendelse af den
objektive model pi erstatningsansvaret, idet ansvarert ,.er knyttet til en adferd,

der fremtridte som uforsvarlig set fra den handlendes plads* (fremhavet her),
ibid., side 102, smh. side 105.

Det er ikke helt klare, hvad der nzrmere ligger i at tillegge de individualpsy-
kologiske forhold hos skadevolderen ,,mindre vage“. I forhold il hvad skal

de tillzgges mindre vagt? Nappe i forhold til der objektive element i den
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klasiske to-komponent bedemmelse. Kraver til skadevolders erkendelse ind-
gar ikke i den objektiverede culpabedemmelse i en afvejning over for den
ydre adferd. At tillegge skadevolders erkendelsesmassige forudsztninger
mindre vaegt mi derfor formentlig tage sigte pa det subjektive element i sig
selv, dvs. tillegges mindre vagt end i hidtidig teori.

Et krav til skadevolders erkendelse er udtryk for en begrensning i de til-
felde, hvor der ifaldes ansvar for en given disposition (valg af handlemulig-
hed). En sidan begrensning pd grund af skadevolders erkendelsesmassige
forudsetninger er velbegrundet. Ansvarsbedemmelsen vil nedvendigvis in-
deholde en forudsztning om skadevolders erkendelse, eksplicit eller implicit.
At opstille et krav om, at skadevolder skulle have valgt en (eller flere) bestem-
te handlemuligheder, forudszctter, at disse i hvert fald er erkendt af retzen se-
nest pi tidspunktet for ansvarsbedemmelsen. En identifikation af de an-
svarsbegrundende omstzndigheder er ikke objektiv i den forstand, at den
kan ske uafhzngigrt af de individualpsykologiske forhold hos den person, der
foretager ansvarsbedemmelsen. Helt at undlade et eksplicit krav (begrans-
ning) til skadevolders erkendelse ville siledes vere ensberydende med, at ska-
devolder forudszttes at have samme erkendelsesniveau, som tilfeldet er for
retten pd tidspunktet for ansvarsbedemmelsen. At skadevolder ikke havde
mulighed for en sidan erkendelse, f.eks. pd manglende information, ville
dermed ikke blive tillagt betydning. En sddan ansvarsmodel ville nzppe vare
forenelig med forudsztningen om en retrospektiv ansvarsbedemmelse under
hensyn til forholdene pi beslutningstidspunketet, jf. ovenfor kap. 2, afsnit
2.3.3. Ogsa hensynet til ansvarets preventive funktion taler for, at der lzgges
vegt pi skadevolders erkendelsesmessige forudsztninger for valget af hand-
lemulighed.

Dette er ogsi sket i hidtidig retspraksis. Spargsmalet om kravet til besty-
relsens information og kvalifikationer, og dermed til bestyrelsens erkendelse
af handlemuligheder, indgir i ansvarsbedemmelsen, jf. nedenfor kap. 6-7.
Netop forskellen i de erkendelsesmessige forudsztninger udger f.eks. be-
grundelsen for at differentiere ansvarsbedemmelsen for henholdsvis nye og
gamle bestyrelsesmedlemmer, jf. U 1961.515 H (Filotex) smh. U 1962.452
H (Hovedstadens Ejendomsselskab) og nzrmere nedenfor kap. 6. Afgerelsen
i U 1997.364 H (Sarair) kunne maske ses som en culpabedemmelse, hvor-
ved objektive elementer tillzgges en foreget vegt. Pd grund af bl.a. disposi-
tionens karakter af en ,ikke normal forretningsmassig disposition® fandtes
moderselskabet at have haft serlig anledning til at vere opmarksom pa risi-
koen for, at den nye ledelse ville tilsidesztte skattevesenets interesser. Der
fandtes med andre ord grundlag for at skrpe kravet til bestyrelsens beslut-
ning for s vidt angir risikoen for, at skattevaesenet skulle lide tab ved dispo-
sitionen. Dette kan principielt ske pd to mider. Enten kan der stilles et sker-
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pet krav til skadevolders erkendelse af risikoen for tab (fra et krav om, at ska-
devolder mdtte indse til et krav om, at han burde indse), eller der kan stilles
krav om opprioritering af hensynet til skattevesenets interesse i forhold til
andre af selskabets interessenter (fra et krav om, at det er udelukket, at skade-
lidte ikke lider tab, til at der blot er en 7kke ubetydelig risiko). Se nermere ne-
denfor kap. 5, afsnit 3.4.3. Retten valgte at skerpe kravet til beslutningens
mal (valget af interessesubjekt) i stedet for til de erkendelsesmassige forud-
sztninger for valget af handlemulighed (salget til en selskabstemmer). Selv
om retten ved valg af skzrpelsesmide maske kan siges at udtrykke en prefe-
rence for det mere objektive element i culpabedoemmelsen, er der dog ikke
tale om, at culpabedemmelsen derved skulle bygge pi en mere objektiveret
model. Tvartimod. Hojesteret opstillede fortsat et serskilt krav til skadevol-
ders (moderselskabets) erkendelse, endog et kvalificeret krav om, at selskabet
»mitte indse“ risikoen for tab. De individualpsykologiske forhold hos skade-
volder blev siledes ikke tillagt mindre vgt ved ansvarsbedommelsen.

3.5. Valghandlingslzren

Andre bekender sig principielt til sondringen mellem det objektive og sub-
jektive element i culpabedemmelsen, men uden at dette cr anvendt i den
klassiske betydning ovenfor. Siledes Mads Bryde Andersen, Edb og ansvar
" (1988), serligt side 195, 207 og 212, hvor betegnelsen ,.objektive krav* ikke
har relation til normen for rigtig eller forkert adferd, siledes som det er til-
feldet for den klassiske to-komponent bedemmelse. Derimod anvendes det
som betegnelse for skadevolders (objektive) handlemiulighed, uden at der her-
ved er taget stilling til de krav, der stilles af det sociale system ril skadevolders
udnyteelse af denne handlemulighed. Den objektive handlemulighed betrag-
tes som en ramme for skadevolders adfzrd, dvs. omfattende bide den ufor-
svarlige, forsvarlige og optimale handlemulighed (optimus vir). I modszt-
ning til den objektiverede culpabedemmelse, jf. afsnit 3.4, forudszttes der
imidlertid at ske en bedemmelse af handlingen (handlemuligheden) konkret
i forhold til en given skadevolder.

Generelt er der siledes synspunktet, at det altid mi vere forudsztningen
for ansvar, at det har varet muligt for skadevolder at handle anderledes end
sket. Ingen bor pilzgges ansvar for ikke at have foretaget det objektivt umu-
lige, eller med et eksempel fra Mads Bryde Andersen, Edb og ansvar (1988),
meteorologen er ikke ansvarlig for det dirlige vejr. Et eventuelt ansvar for

meteorologen er knyttet til hans manglende forudsigelse af det darlige vejr.
Kun i sa henseende bestar en valgmulighed.

Se om viljens frihed og umulighed som ansvarskriterium, Goos, Almindelig
Retslere 11 (1892), side 526, Lassen, Obligationsretten, Almindelig del (1920),
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side 251, Gormard, Erstatningsregler (1958), side 197 ., og Mads Bryde Ander-
sen, Edb og ansvar (1988), side 210 og 212. Se ogsi Stang, Erstatningsansvar
(1919), side 118, og Nygaard, Skade og ansvar (1992), side 202.

Begrebsmassigt kan en beslutning siges at forudstte eksistensen af en hand-
lemulighed, dvs. mulighed for gennem handling eller undladelse at 2ndre
den faktiske situation, jf. ovenfor kap. 2, afsnit 2.1. Den rituelle beslutning,
der alene formelt fremtreeder som et valg, uden at der er tale om faktiske
handlemuligheder, er ikke ansvarspidragende. Der mangler den nedvendige
forbindelse til en ydre (skadeforvoldende) adfard.

Sporgsmailet om eksistensen af en handlemulighed er imidlertid relative.
Heller ikke en medicinmand kunne (formentlig) 2ndre det darlige vejr, men
ville alligevel blive anset ansvarlig for resultatet og ikke alene i forhold til
spergsmilet om forudsigelsen. Dette er ikke uforeneligt med forudsztnin-
gen om en reel beslutning som betingelse for ansvar. Ogs for ham eksistere-
de en valgmulighed, nemlig i henseende til at patage sig netop dette hverv. Ex
ansvar er derfor ikke udelukket, alene fordi opgaven objektivt er umulig at
gennemfore. Der kan principielt altid pvises en forudgiende handlemulig-
hed. Sporgsmilet om tilstedeverelsen af en handlemulighed beror nemlig
ikke p3 et entydigt kriterium, men vil vare relativ som et resultat af selve den
normering, der finder sted som led i ansvarsbedemmelsen. Det er siledes
ille valgfriheden (handlemuligheden), der udger det grundleggende ele-
ment i culpaansvaret, men derimod selve valget af handlemulighed under de
givne forudsetninger. Culpaansvaret forudsatter en realistisk handlemulighed,
jf. ovenfor afsnit 3.2.3. Sevngzngeren er derfor ikke ansvarsfri, fordi adfer-
den ikke er objekrivt uforsvarlig, eller fordi han ikke havde en valgfrihed pa
skadestidspunkeet, men fordi det ikke findes rimeligr at pilegge ham de for-
anstaltninger, der effektive ville have imedegdet, at han gik i sevne og for-
voldte skade. Resultatet af afvejningen er ikke nedvendigvis den samme i for-
hold til enhver sevngenger, men der m3 ske en konkret vurdering af den (be-
vidste eller typisk ikke-bevidste) beslutning om ikke at etablere sidanne for-
anstaltninger.

Teoriens fremhavelse af kravet om handlemulighed er da heller ikke uden
forbehold. Siledes finder Hagstrom, Offendigrettslig erstatningsansvar
(1987), side 338, at det ikke alene er afgerende, om det har veret fysisk
umuligt for skadevolderen at handle anderledes, men ogsi om han kan e-
brejdes, at denne situation er opstiet. Og dette beror som nzvnt pi en nor-
mativ vurdering. Se ogsi Goos, Almindelig Retslere II (1892), side 526, og
om strategiansvaret Mads Bryde Andersen, Edb og ansvar (1988), side 182,
211 og 231, der finder det afgerende, om ansvaret er knyttet til dispositio-
ner, der har relation til ,,selve” skaden eller til tidligere generelle beslutnings-
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valg. Navnlig uden for integritetskrenkelsernes omrade vil det dog ofte vere
vanskeligt at foretage en entydig afgrensning mellem en umiddelbar og mere
indirekte skadevoldende beslutning.

Bedemmelsen af skadevolders valg af handlemulighed er ogsé relativ i den
forstand, at valget mi ses i forhold til mdlet for beslutningen. Ofte vil det
netop vare handlemulighedens manglende egnethed i forhold til det forud-
satte mil, der begrunder et ansvar. Spargsmalet er, om skadevolder i stedet
burde have erkendt en (mere) egnet handlemulighed. Der er her tale om en
bedemmelse af bide handlemuligheden i forhold det forudsatte mél (foreli
en mere egnet handlemulighed end den valgte?) og skadevolders erkendelses-
messige forudsztning for valget af handlemulighed (er kravet om valg af
denne alternative handlemulighed realistisk?). Dette svarer i princippet til
den klassiske to-komponent bedemmelse, dog med den vasentlige forskel, at
genstanden for bedemmelsen er selve valget af handlemulighed (beslutnin-
gen) og ikke den resulterende ydre adferd.

3.6. Handling og undladelse

I erstatningsretten sondres traditionelt mellem ansvar for handlinger og und-
ladelser. Mens den positive handling er undergivet en sedvanlig uagtsom-
hedsvurdering, herunder en konkret interesseafvejning i forholdet mellem
skadelidte og skadevolder, gzlder dette kun for undladelser, hvis der kan pi-
vises en serlig handlepligr. 1 modsztning hertil anses den rene undladelse som

udgangspunkt ikke for ansvarspidragende.

Se bl.a. Ussing, Erstatningsret (1937), side 50 f., Stig Jorgensen, Erstatningsret
(1972), side 52 £., Vinding Kruse, Erstatningsretten (1989), side 111 f,, Mads
Bryde Andersen, Edb og ansvar (1988), side 227, Gomard, Obligationsret, 2.
del (1995), side 140 ., Lodrup, Erstatningsrett (1995), side 150 f., Hagstrom,
Offentligrettslig erstatningsansvar (1987), side 359 f., og sarligt med henblik
pi bestyrelsesansvar Dotevall, Skadestindsansvar (1989), side 89 f., og Aarum,
Styremedlemmers erstatningsansvar (1994), side 71 og 88. Anderledes Kristen
Andersen, Skadeforvoldelse (1970), side 115, Nygaard, Skade og ansvar (1992),

side 192, og méske von Eyben, Norgaard & Vagner, Erstatningsret (1995), side
43 f.

Begrebet undladelse defineres ofte negativt som ikke foretagelsen af en posi-
tiv handling, jf. bl.a. Vinding Kruse, Erstatningsretten (1989), side 111. Me-
re pracist kan undladelsen defineres som en beslutning (et valg), hvorved der
ikke gores indgreb i det faktiske hendelsesforleb, dvs. et udtryk for passivitet
i forhold til den fakriske situation, herunder =ndringer, der er forirsaget af
andre omstzndigheder end netop beslutningstagers valg. Smh. ogsa Ehlers,

128



3. Gidpaansvaret

Hindhavelse af undladelsespligter (1955), side 14, der anser det for
karakteristisk for undladelsespligten, at denne ikke medferer en storre dispo-
sitionsret eller ridighedsret for den berettigede, end han i forvejen havde.

En undladelse modsvares altid af en korrelerende positiv handling, jf. Vin-
ding Kruse, Erstatningsretten (1989), side 111. Med udgangspunkt i beslut-
ningen som genstand for ansvarsbedemmelsen kan det tilsvarende forhold
udtrykkes derhen, at enhver ansvarsbegrundende beslutning vil manifestere
sig i en handling og en (eller flere) undladelser. Med en sddan principiel sam-
menhzng mellem handling og undladelse kan det ikke i sig selv vere afge-
rende, om der ved ansvarsbedemmelsen tages udgangspunke i den fakeisk
valgte handlemulighed eller det korrelerende ikke-valg af en anden mulighed
(undladelse). Ogsé den positive handling kan i denne forstand siges at udge-
re en ansvarsbegrundende undladelse, nemlig ikke-foretagelsen af en (ofte
blandt flere) forsvarlige handlemuligheder.

Anvendelse af begrebet den rene undladelse som kriterium for den ansvars-
fri undladelse er ikke entydigt. Omfattet er de tilfelde, hvor den pagzldende
ikke sclv har skabt den skadeforvoldende situation ved en forudgiende
handling. Dette antages nemlig i sig selv at konstituere en szrlig handlepligt
til afvaergelse af risikoen for skade. Det beror imidlertid pa en konkret vurde-
ring, hvor stor en indvirkning p4 skadesituationen der udelukker den rene
undladelse. Heller ikke afgrznsning af de tilfzlde, hvor der alligevel bestir en
handleplige, selv om der er tale om en ren undladelse, er entydig. En sidan
handlepligt antages nemlig ikke alene at kunne stottes pa udtrykkelige pi-
bud i lov eller aftale, men ogsd at kunne folge implicit af et kontrakts-, ejer-
eller besiddelsesforhold eller af det forhold, at en person varetager et bestemt
hverv, f.eks. som forzldre, bestyrelsesmedlem eller et bestemt offentligt or-
gan.

Se bl.a. Vinding Kruse, Erstatningsretcen (1989), side 117 f., Lodrup, Erstat-
ningsrete (1995), side 151, Aarum, Styremedlemmers erstatningsansvar
(1994), side 88, Dorevall, Skadestindsansvar (1989), side 90, og Hagstrom,
Offentligreteslig erstatningsansvar (1987), side 360 £.

Selv om en aftalemassig eller fakrisk relation mellem skadevolder og skade-
lidte indebrer en rekke handlepligter, er dette ikke ensbetydende med, at
der ifaldes ansvar for undladelser i enhver situation. Der vil fortsat vare be-
hov for et kriterium til at afgrznse de ansvarsbegrundende undladelser. Smh.
Gomard, Obligationsret 1. del (1998), side 48, om biforpligtelsen som formel
begrundelse for et ansvar for undladelser. Heller ikke hvervet som bestyrel-
sesmedlem kan i sig selv begrunde, at enhver undladelse skal bedemmes pa
samme méde som den positive handling. Det er ikke realistisk at forudsatte,
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at bestyrelsen skulle have en handlepligt i enhver situation. Sondringen mel-
lem handling og undladelse kan derfor ikke afvises under henvisning til, at
bestyrelsens undladelser altid vil vere omfattet af en generel handlepligt.

Anderledes Dotevall, Skadestindsansvar (1989), side 90, Aarum, Styremed-
lemmers erstatningsansvar (1994), side 88, og vedrerende edb-ansvar Mads
Bryde Andersen, Edb og ansvar (1988), side 228.

Derimod mi sondringen afvises som grundlag for ansvarshedommelsen, for-
di den ikke er egnet til at beskrive den underliggende problemstilling. Reali-
teten i spergsmalet om ansvar for undladelser ma nemlig anses for knyteet til
spergsmilet om valg af interessesubjeke. 1 hvilket omfang er skadevolder for-
pligtet til i det konkrete tilfelde at varetage hensyner til skadelidre pd bekost-
ning af hensynet til skadevolder selv eller tredjemand? Dette sporgsmal har
betydning for enhver beslutning, hvad enten den manifesterer sig i en hand-
ling eller undladelse. Forst nir malet for beslutningen (interessesubjekeet) er
fastlagt, kan der ske en nzrmere vurdering af de krav, der stilles til valget af
handlemulighed, herunder en afvejning mellem hensynet til den pdgeldende
skadelidte som interessesubjekt og skadevolders mulighed for ved valg af
handlemulighed at tilgodese denne interesse. 1 von Eyben, Norgaard & Vag-
ner, Erstatningsret (1995), side 44, udtrykkes formentlig det samme ved
sporgsmile; ,Har den der undlod at handle, krenket en pligt, som mai anses
for relevant ud fra en erstatningsretlig synsvinkel“. Der henvises herved til af-
gorelsen i U 1985.886 H (Serenden). Pa grund af kommunens undladelse af
at fjerne is og sne fra et vandleb skete oversvommelse af de omkringliggende
marker. Landsretten fandt kommunen erstatningsansvarlig pa grundlag af en
konkret interesseafvejning. Kommunen havde efter henvendelse fra grund-
ejeren haft anledning til at undersege forholdene nermere, og foretagelse af
de fornedne foranstaltninger ,ville have varet af forholdsvis begrznset om-
fang"“. Hojesteret frifandt derimod kommunen, idet der ikke var ,,grundlag
for at fastsld, at (kommunen) har haft plig «il at fjerne is og sne fra [vandle-
bet]“. Dette kan ikke tages som udtryk for en principiel afvisning af interes-
seafvejningen, men at foretagelsen af en konkret interesseafvejning forudset-
ter, at kommunen i et eller andet omfang havde pligr til at varctage hensynet
til grundejeren. Se ogsi Hagstrom, Offentligrettslig erstatningsansvar (1987),
side 360 f., der ved bedemmelsen af ansvar for undladelser tager udgangs-
punkt i ,organets normale oppgaver og funksjoner”, forinden der foretages
en konkret interesseafvejning.

Ogsi den skke-bevidste beslutning, dvs. en beslutning, der ikke er resulta-
tet af en forudgiende problemerkendelse kan vurderes under anvendelse af
samme fokuspunkter, som er gzldende for den bevidste beslutning. Den
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manglende erkendelse kan i sig selv beskrives som resultatet af en beslut-
ningsproces. Der vil altid kunne pévises et forudgiende valg som irsag til
den ikke-bevidste beslutning.

I hidridig teori antages det, at der gzlder en lempeligere ansvarsbedem-
melse, hvis tabet skyldes en handling og ikke en undladelse. Se bl.a. Werlauff;
Selskabsret (1997), side 616 og 621. I modsatning til ovenfor forudsattes
undladelsen i dette tilfelde at skulle bedommes strengere end handlingen.
Synspunkret er anlagt i amerikansk ret i relation the business judgment rule,
hvor reglen om den begrensede domstolsprevelse ikke antages at omfatte
forhold, der skyldes en (ikke-bevidst) undladelse, jf. Aronson v. Lewis, 473
A.2d 805, 813 (Del. 1984) og nedenfor afsnit 4.

Antages dette synspunkt, skulle bestyrelsens manglende standsning af
driften i det kriseramte selskab vere undergivet en indgiende domstolspre-
velse for si vidt angir bestyrelsens erkendelse af selskabets skonomiske situ-
ation, men ikke for s vidt angir valget af handlemulighed, dvs. beslutningen
om at fortsertte selskabets drift. Dette er imidlertid ikke tilfzldet i dansk ret,
jf. nedenfor kap. 5, afsnit 3.4.1 og 5.4. En sondring mellem bestyrelsens
handling og undladelse er da heller ikke et egnet kriterium for en begranset
domstolsprevelse. Dette gelder, selv om undladelsen som i amerikansk ret
begrznses til den ikke-bevidste undladelse (eller handling). Ikke alene kan det
vare vanskeligt cfterfelgende at afgere, om en given undladelse var bevidst
eller ikke-bevidst, smh. ASL § 56, stk. 3, om pligten til at fore en protokol
over bestyrelsens forhandlinger, men ofte kan den ikke-bevidste undladelse
betragtes som konsekvens af en bevidse beslutning, f.eks. vedrerende tilrette-
leggelsen af bestyrelsens informationssystem eller hvorledes bestyrelsen i ov-
rigt forer tilsyn med selskabets daglige ledelse, jf. udtrykkeligt ASL § 56, stk.
5, nr. 3, om kravet til forretningsordenen i bers- og statsselskaber. Smh. AL/,
Principles I (1994), side 175. Manglende etablering af en forsvarlig organi-
sation, jf. ASL § 54, kan beskrives som en ,undladelsessynd®, jf. Werlauff,
Selskabsret (1997), side 616, men kan lige si vel beskrives ved henvisning til
de tidligere faktisk trufne (uforsvarlige) beslutninger vedrorende selskabets
organisation.

Sammenfattende kan det siges, at det afgorende for ansvarsbedemmelsen
er bestyrelsens beslutning, dvs. et valg mellem to eller flere handlemulighe-
der, og ikke om beslutningen manifesterer sig i en handling eller undladelse.
Fokuspunkterne er knyttet til beslutningen og er uathzngig af, om den frem-
treder som en handling eller undladelse.

3.7. The duties of care and loyalty i anglo-amerikansk ret

I engelsk ret pahviler der bestyrelsen dels ,,duties of care and skill®, dels ,fidu-
ciary duties of loyalty and good faith", jf. ovenfor kap. 1, afsnit 2.4. Kravet
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om good faith refererer til sporgsmilet om varetagelse af selskabets interesse.
Det er herved afgerende, om bestyrelsen selv har varet af den overbevisning,
at beslutningen tjente selskabets interesse. Dette forudsatter, at sporgsmalet
har varet overvejet af bestyrelsen i en eller anden grad, uden at det dog er af-
gorende, om bestyrelsen ogsd burde have haft den opfattelse, at beslutningen
tjente selskabets interesse, jf. Gower, Principles (1997), side 601 f.

Dette er ikke ensbetydende med, at valget af interessesubjekt (beslutnin-
gens mal) ikke undergives en nzrmere provelse. Dels kan begrebet ,selska-
bets interesse” efter omstzndighederne vare knyttet til forskellige retssubjek-
ter, jf. Lonrho Ltd. v. Shell Petrolewm [1980] 1 W.L.R. 627, H.L.; ,it is the
duty of the board to consider ... the best interests of the company. These are
not exclusively those of its shareholders but may include those of its credi-
tors“. Dels suppleres kravet om ,good faith* af et krav om proper purpose.
Selv om bestyrelsens beslutning er truffet med henblik pi at varetage selska-
bets interesse, og ikke f.eks. deres egen, er beslutningen ansvarspidragende,
hvis bestyrelsen herved ,have exercised their powers for a purpose different
from that for which the powers were conferred upon them®, jf. Gower, Prin-
ciples (1997), side 606. Udnyttelse af en bemyndigelse til at forheje aktieka-
pitalen, jf. ASL § 37, kan ske med henblik pd det umiddelbare formal at
dzkke selskabets kapitalbehov, jf. flertallec i U 71934.1081 V (Schweitzers
Bogtrykkeri), men kan imidlertid ogsa vare (retmzessigt) begrundet i ensket
om at sikre stabilitet i ejerkredsen eller at sikre en szrlig forankring i selska-
bets lokalmilje, jf. U 1991.180 H (Ringkjebing Bank). | engelsk ret anses
derimod udnyttelsen af en sidan bemyndigelse med henblik pa at reducere
en blokerende aktionzrgruppe, og derved sikre flertal for en virksomheds-
overtagelse (i selskabets interesse), for et ,improper purpose®, jf. Howard
Smith Ltd. v. Ampol Petroleum Lid., (1974] A.C. 821, PC. Se hertil Birds
(1974).

Se om anvendelsen af rettet emisson til at opn3 en af bestyrelsen onsket stem-
mefordeling, Schans Christensen, Contested Takeovers (1991), side 271 f., og
Gomard, Aktie- og anpartsselskaber (1996), side 130, og tilsvarende i relation
til selskabets beslutning om keb af egne aktier, ibid., side 186, note 6. I forsla-
ge til 13. selskabsdirektiv om overtagelsestilbud bestemmes det i art. 8, at be-
styrelsen er helr afskiret fra at foretage sidanne dispositioner efter, at den har
modraget meddelse fra tilbudsgiveren om fremszttelsen af overragelsestilbud.

Ogsi sidstnzvnte tilfzlde synes dog uden besvar at kunne formuleres som et
spergsmil om valg af interessesubjekt, uden at det er nedvendigt at anvende
begrebet ,,proper purpose®. Har det under de givne omstendigheder varet
berettiget at varetage interessen hos én gruppe akrionzrer frem for andre? Og
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ligeledes kan spergsméilet om ,good faith“ stilles i forhold til en mere eller
mindre konkretiseret interesse hos det forudsatte interessesubjeke. Det dob-
belte krav i engelsk ret om bide ,,good faith* i forhold til selskabets interesse
og ,.proper purpose” skal maske ses i sammenhzng med det forhold, at reg-
lerne om trusts udger den historiske baggrund for kravet om good faith, jf.
Gower, Principles (1997), side 598. Den traditionelt begrensede provelse af
»good faith® (bestyrelsens vurdering af ,selskabets interesse”) og det forhold,
at det i realiteten er vanskeligt at identificere en selvstzndig interesse for sel-
skabet, der er forskellig fra hensynet til andre retssubjekerer, f.eks. aktionzrer
eller kreditorer, har formentlig nedvendiggjort det supplerende krav om pro-
per purpose. I dansk ret, der ikke har en tilsvarende tradition for at lzgge
selvstzndigt vaegt p3 skadevolders subjektive gode tro, jf. ovenfor afsnit
3.2.4, er sondringen derimod hverken naturlig eller hensigtsmassig. Det er
tilstrekkeligt at stille spargsmalet, om bestyrelsen i den givne situation skulle
have varetager hensyner til et andet interessesubjekt end sket og i konsekvens
heraf burdce have valgt en anden handlemulighed.

Sc ogsi for amerikansk ret ALL Principles I (1994) § 4.01 (a) hvorefter ,a di-
rector ... has a duty to the corporation to perform the ... functions in good
Jaith, in a manner that he or she reasonably believes to be in the best interests of the
corporation, and with the care that an ordinarily prudent person would reaso-
nably be expected to exercise ..., og Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 812 (Del.
1984); ,.... in the honest belief that the action taken was in the best interests of

the company* og nermere ovenfor kap. 1, afsnit 2.3.

3.8. Sammenfatning

Ansvarsbedemmelsen er udtryk for en beslutning, hvorved bestemte fakriske
omstendigheder sammenlignes med beskrivelsen i en retsregel. Uagtsom-
hedsbegrebet kan siges at vaere knyttet til normafvigelsen, nzrmere bestemt
en fravigelse af kravet til beslutningssikkerhed. Beslutningen er uagtsom, for-
di den er forbundet med en for stor usikkerhed vedrerende spergsmalet, om
den valgte handlemulighed er i stand til at opfylde det forudsatte mal (inte-
ressesubjekeet). Dette er formentlig ogsa kernen i den objektiverede culpabe-
demmelse, dog at denne sigter til skadevolders adferd, uden herved at son-
dre mellem beslutningen og den resulterende adferd.

Ligesom i den klassiske to-komponent bedemmelse bygger fokusmodel-
len pi den forudsztning, ac der tillige foretages en vurdering af skadevolders
erkendelsesmassige forudsztninger. I modsztning til to-komponent be-
demmelsen er der ikke rale om kumulative betingelser. Referencepunktet er
ogsi forskelligt. Genstanden for ansvarsbedemmelsen er i fokusmodellen be-
styrelsens beslutning. Spergsmalet er, om bestyrelsen burde have erkendt be-
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stemte handlemuligheder med henblik pé at opfylde det forudsatte mal (in-
teressesubjekt). I to-komponent bedemmelsen er genstanden for ansvarsbe-
demmelsen derimod den resulterende adferd (handling eller undladelse), og
spergsmilet er, om skadevolder burde have crkendt de omstendigheder, der
betinger handlingens retstridighed.

Fokusmodellen bygger ikke som de klassiske ansvarsmodeller pa en son-
dring mellem kraver til henholdsvis skadevolders adfard (handling eller und-
ladelse) og hans erkendelsesmassige forudsztninger for den udviste adferd.
Ansvarsbedemmelsen antages ikke at involvere to adskilte spargsmil, der re-
laterer sig til skadevolders handling og erkendelse, men ét spargsmal vedre-
rende skadevolders bes/uming, herunder de erkendelsesmassige forudsetnin-
ger (information og kvalifikationer) for valg af handlemulighed. Spargsmalet
er, hvilke krav der skal stilles til skadevolders valg af beslutningens mal (inte-
ressesubjekt) og hans erkendelse af handlemuligheder til opfyldelse heraf.

Valg af handlemulighed udger ogsi et centralt sporgsmal i valghandlings-
lzren. I fokusmodellen ses dette som tema for den retskabende virksomhed
qua kravet til beslutningens mal (interessesubjekt) og bestyrelsens erkendelse
(information og kvalifikationer) og ikke som en principiel betingelse for an-
svar. Dertil er begrebet handlemulighed for relative. Fokusmodellen opstiller
i sig selv kun et proceskrav og ikke matericlle kriterier for ansvar.

4. Det forretningsmassige sken

4.1. The Business judgment rule

4.1.1. Forbilledet i amerikansk ret

I amerikansk ret baseres bedemmelsen af bestyrelsesansvaret pa princippet i
the business judgment rule. Dette henviser til en forudsztning om begrenset
domstolsprovelse af bestyrelsens beslutninger, for s vidt disse hviler pi et
forretningsmessigt skon.

Se f.eks. Kamin v. American Express Co., 383 N.Y.S.2d 807 (1976), side 810 f;
»The directors’ room rather than the courtroom is the appropriate forum for
thrashing out purely business questions which will have an impact on profits,
market prices, competitive situations, or tax advantages. ... More than impru-
dence or mistaken judgment must be shown ... without alleging fraud, disho-
nesty or nonfeasance, is to state merely that a decision was taken with which one
disagrees“. Se ogsd Radol v. Thomas, 772 F2d 244 (Gth Cir. 1985), side 257.

1 engelsk ret er et tilsvarende princip udtryke i Re City Equitable Fire Insurance
Company Ltd. (1925] 1 Ch. 407, side 429; ,,Directors are not liable for mere er-
rors of judgment®, og i Howard Smith Ltd. v. Ampol Petroleum Ltd., [1974) A.C.
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821, PC. vedrarende bestyrelsens vurdering af selskabets behov for kapitaludvi-
delse; , There is no appeal on merits from management decisions to courts of
law: nor will courts of law assume to act as a kind of supervisory board over de-
cisions within the powers of management honestly arrived at.” Ibid., side 832.

Reglen om respeke af bestyrelsens forretningsmassige sken gzlder dog ikke
ubetinget. Det er en forudsztning for ansvarsfrihed, at skannet er udever un-
der iagttagelse af the duty of care og the duty of loyalty, jf. herom kap. 1, afsnic
2.3. Dette er AL/, Principles I (1994) § 4.01 (c) formuleret som et krav om,
at bestyrelsesmedlemmet (1) is not interested ... in the subject of the business
judgment; (2) is informed with respect to the subject of the business judgment
to the extent the director or officer reasonably believes to be appropriate under
the circumstances; and (3) rationally believes that the business judgment is in
the best interest of the corporation”(fremhavet her). Skadelidte har bevisbyr-
den for, at kravene ikke er opfyldt. Ibid. § 4.01 (b). Denne formulering af be-
tingelserne for ansvarsfrihed anses for at vere overensstemmende med den al-
mindelige opfattelse af reglen i amerikansk ret. Ibid., side 228.

Der er lighedspunkter mellem disse betingelser for ansvarsfrihed og de op-
stillede fokuspunkter. Ogsi the business judgment rule palegger domstolene
at tage stilling til bestyrelsens interessevaretagelse, information og i hvert fald
indirekte dens kvalifikationer. Der er imidlertid ogsi afgerende forskelle.
Spergsmailet om interessevaretagelse er i the business judgment rule et for-
hold, der navnlig sigter til de klassiske illoyale dispositioner, dvs. tilfelde af
okonomisk begunstigelse af bestyrelsen selv eller andre pa selskabets bekost-
ning, jf. ALZ Principles I (1994), side 176. I fokusmodellen anvendes begre-
bet derimod i en videregiende betydning som udtryk for valget mellem hen-
synet til indbyrdes modstridende interesser, ogsd hvor dette i begge tilfelde
er forretningsmassigt begrundet og ikke kan karakteriseres som en utilberlig
begunstigelse, jf. nedenfor kap. 5.

Kravet om, at bestyrelsen ,rationally believes, indeholder to betingelser.
Dels skal bestyrelsen selv vare af den overbevisning, at den valgte handlemu-
lighed er egnet til at opfylde det forudsatte mal. Dels forudszttes der at besta
en rationel sammenhzng mellem beslutningens mil og den valgte handle-
mulighed, men siledes at der herved indremmes bestyrelsen en videre mar-
gin end gzldende for det almindelige krav til ,reasonable care®, jf. nedenfor
afsnit 4.2.3. Kravet om ,rational belief* kan siges at indebare et indirekte
krav til bestyrelsens kvalifikationer. Om sammenhangen er ,rational” beror
i sidste ende p& de minimumskrav, der stilles til bestyrelsens kvalifikationer,
dvs. evnen til at erkende i hvilket omfang en given handlemulighed er egnet
til at opfylde det forudsatte mal. Bestyrelsens vurdering er ,rational®, fordi
den er i overensstemmelse med den erkendelse, som opnis ved opfyldelse af
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minimumskravene til information og kvalifikationer. Dette er karakeeristisk
for the business judgment rule. Den udtrykker alene en forudsztning om en
lempelig ansvarsbedemmelse, men uden at indeholde reel vejledning om de
nzrmere betingelser eller i evrigt for graden af tilbageholdenhed i provelsen,
jf. nedenfor afsnit 4.2 til 4.4. I modsztning hertil pratenderer fokusmodel-
len ikke at vare udtryk for en materiel ansvarsregel, dvs. sigtende til resulta-
tet af ansvarsbedemmelsen, men derimod at vere en procesregel for ansvars-
bedemmelsen.

The business judgment rule bygger pd en afgerende sondring mellem
handlinger og undladelser. Den begrznsede domstolspravelse omfatter ikke
forhold, der skyldes en (ikke-bevidst) undladelse, jf. Aronson v. Lewis, 473
A.2d 805, 813 (Del. 1984); ... it should be noted that the business
judgment rule operates only in the context of director action. Technically
speaking, it has no role where directors have either abdicated their functions,
or absent a conscious decision, failed to act.* 1 denne situation findes der
ikke at vere udevet det forretningsmessige skon, der begrunder den begran-
sede domstolsprovelse. Se ogsd AL/, Principles 1 (1994), side 175, og for
dansk ret Werlanff, Selskabsret (1997), side 616 og 621.

Som anfert ovenfor afsnit 3.6 kan der ikke i sig selv vere afgerende for
spergsmalet om ansvar, om bestyrelsens valg af handlemulighed manifesterer
sig 1 en handling eller undladelse, dvs. i form af en @ndring i det fakriske
handelsesforleb. Det kan heller ikke tillzgges afgerende betydning, hvorvide
en bestemt beslutning (handling eller undladelse) er udtryk for ct bevidst valg
eller ¢j. Der vil formentlig altid kunne pavises en forudgicnde bevidst beslut-
ning (resulterende i en handling eller undladelse), som i hvert fald delvis har
varet bestemmende for den ikke-bevidste undladelse. Dette gzlder f.eks. be-
tydningen af bestyrelsens valg af informationssystem for den manglende er-
kendelse af ulovlige aktionzrlin eller selskabets ekonomiske situation. Val-
get af informationssystem er ikke entydigt, men beror bl.a. pd en relativ vur-
dering af det fremtidige behov for en given information. I det omfang derte
valg anses for omfattet af reglen om ansvarsfrihed for forretningsmassige
vurderinger (business judgment rule), mi dette ogsa tillegges virkning for de

deraf folgende (ikke-bevidste) undladelser.

4.1.2. Anvendelsen i dansk ret

I dansk teori er der almindelig tilslutning til principperne i the business
judgment rule, dvs. en forudsztning om begrznset domstolsprevelse af det
forretningsmassige sken. Reglen gives lide forskellige formuleringer af de
enkelte forfattere, men gennemgiende afspejles betingelserne, som opstilles
i amerikansk ret. Bestyrelsen er ansvarsfri, hvis dens beslutning bygger pé et
forretningsmassigt skon udevet i god tro, selv om beslutningen viser sig at
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vare tabsforvoldende og mi betegnes som et fejlskon. Domstolsprevelsen
antages ikke at omfatte selve skennet, men alene grundlager herfor.

Se bl.a. Schans Christensen, Ledelse & aktionzrer (1992), side 51, Werlauff,
Selskabsret (1997), side 614 og 625 med serlig vegt pi forudsztningen om lo-
yal interessevaretagelse, Gomard, Aktie- og anpartsselskaber (1996), side 417,
Samuelsson & Sogaard, Bestyrelsesansvaret (1997), side 65 og maske mest vide-
gaende Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret (1994), side 315, der vil
undrage endog ,alvorlige fejlskon m.v.“ fra den erstatningsretlige bedemmelse.
Se ogsi for evrig nordisk ret Dotevall, Skadestindsansvar (1989), side 192 £.,
og Taxell, 29. Nordiske Juristmade 1981, Del II side 234, men anderledes Az-
rum, Styremedlemmers erstatningsansvar (1994), side 331 f. og 342 f.

En sidan forudsztning om begrenset domstolspravelse er maske anlagt i U
1974.1005 H (Tjzreborg Huse). Selskabets bestyrelse udsendte en beroli-
gende cirkul®reskrivelse til kreditorerne med henblik pa at bevage dem til at
genoptage sedvanlig kredit til selskabet. Et flertal pd fire dommere fandt
ikke, at bestyrelsen herved havde pidraget sig et ansvar. Hojesteret henviste
bl.a. til, at bestyrelsen udelukkende reprasenterede kreditorinteresser, og at
cirkulereskrivelsen ikke indeholdt / sig selv urigtige detailoplysninger vedro-
rende selskabets ekonomi, men henviste til bestyrelsens mere almindeligt
holdte positive vurdering af forholdene. Selv om formuleringen kan ses som
uderyk for en begrenset pravelse af selve vurderingen, er det vasentligt at be-
marke sig den konkrete ansvarssituation. Det var her ikke alene et spergsmal
om at bedemme bestyrelsens beslutning under hensyn til vurderingens hold-
barhed (usikkerhed). Ansvaret var knyreet til bestyrelsens eksterne informati-
on, og bedemmelsen m3 derfor ogs3 ske under hensyn til indholdet af den
kommunikerede information og dermed den konkrete forventning, som in-
formationen kan skabe hos modtageren (skadelidre).

Et mindretal pa tre dommere fandt bestyrelsen erstatningsansvarlig, idet den
ikke fandtes at have haft tilstrzkkelige grundlag for udralelsen om, at selskabets
kapitalmassige baggrund var solid, og at der var sket en neje vurdering af
driftsbudgettet og heraf drage den konklusion, at man i lebet af fi mineder kun-
ne pibegynde afviklingen af gzld. Selv om mindretallet navnlig stetter ansva-
ret pd en provelse af beslutningsgrundlaget, synes tilfojelsen om den dragne
konklusion dog at forudsztte, at retten ogsa har foretaget en provelse af selve
skennet vedrerende selskabets fremtidige tilbagebetalingsevne.

Smh. for norsk ret RG 1996.22, hvor der ved bedemmelsen af ledelsens an-
svar for selskabets drsbetninger métte indremmes et ,spillerom for skjenn,
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vurderinger og fremtidstro“, og hvor det ved frifindelsen tillagdes vagt, ar
srsberetningerne ikke indeholdt ,direkre eller konkret fejlinformasjon eller
gale opplysninger®.

Ogsa U 1981.973 H (Rede Vejrmelle) er inde pa spergsmalet om ansvar
for forretningsmessige sken. I denne sag frifandtes selskabets direkter bl.a.
under henvisning til, at det mécte legges til grund, at de foretagne prisned-
szttelser var sket ud fra et loyalt forretningsmassigt sken. Direkterens dob-
beltrolle som reel beslutningstager i selskabet og encaktionar i det kebende
selskab udgjorde et centralt sporgsmal i sagen. Der er derfor grund til atan-
tage, at Hojesterets formulering navnlig sigter til det forhold, at dobbeltrol-
len ikke antages at have haft konkret indflydelse pa skennet. Derimod behe-
ver dette ikke at vaere udtryk for, at Hojesteret generelt tog afstand fra ogsi at
prove forsvarligheden (og ikke kun loyaliteten) af det udovede sken. Smh.
Werlauff, Selskabsret (1997), side 614, og Detevall, Skadestindsansvar
(1989), side 193. Heller ikke afgorelsen i FED 1995.1531 SH (Scanticon
Kolding) kan tages til indtegt for en generel regel om, at retten ikke prover
forsvarligheden af det loyale sken. Smh. Samuelsson & Sogaard, Bestyrelses-
ansvaret (1997), side 65. Retten fandr ikke i det konkrete tilfelde grundlag
for at antage, at ,ledelsen [...] ikke traf sine beslutinger ud fra forretnings-
messige overvejelser om, hvad der i den given situation tjente kommandit-
selskabets interesser bedst”. Herved tages stilling til sagsegers anbringende
om, at dispositionerne ikke skete i selskabets interesse, men med det formil
at profilere bl.a. bestyrelsesmedlemmerne selv. Retten rilfojer hertil, at det
»heller ikke anses for sandsynliggjort, at det ville have fort til et forretnings-
messigt gunstigere resultat, sifremt ledelsen havde valgt [en anden konkret
handlemulighed]“. Herved foretages netop en selvstendig provelse af for-
svarligheden af selve valget (beslutningens resultat), ogsa hvor dette er sket pi
grundlag af et loyalt sken under hensyn til en lovlig interessc.

Fokusmodellen bygger ikke pa forudsztningerne i the business judgment
rule. Det er opfattelsen, at reglen ikke er anvendelig som grundlag for an-
svarsbedemmelsen. Det er hverken muligt at foretage en enrydig afgrans-
ning mellem skensmessige og ikke-skensmessige beslutninger (nedenfor af-
snit 4.2), mellem forretningsmassige og ikke-forretningsmassige beslutnin-
ger (nedenfor afsnit 4.3) eller pege pa en bestemt retsvirkning i sidanne til-
felde (nedenfor afsnit 4.4). Og dette mirte vare forudsztningen, hvis der
skal kunne tales om en rege/ om domstolenes respekt af det forretningsmes-

sige sken. At det er muligt at identificere bestemte tilfzlde, og at disse ogsi er
forbundet med en bestemt retsvirkning.
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4.2. Hvad er skonsmassige beslutninger?

4.2.1. Fortidige/fremtidige forhold

Der kan stilles spargsmailet, om bedemmelsen er forskellig athzngig af, om
skadevolders vurdering knytter sig til fremridige eller fortidige forhold. Er
det dette fremtidselement, der karakteriserer det forudsatte ansvarsfri skon?

Noger andert er, at bedemmelsen af skadevolders vurdering altid forudsatees at
ske under hensyn til de vilkir, der var gzldende pi beslutningstidspunktet. Se-
nere indtridte omstendigheder padrager ikke i sig selv skadevolder et ansvar.
Ansvarsbedemmelsen er retrospektiv, jf. ovenfor kap. 2, afsnit 2.3.3.

Dette er antagert for spergsmilet om ugyldighed i kommanditforhold. Ved
bedemmelsen af kommanditisters bundethed af tegningsaftaler forudszttes
udvist stor tilbageholdenhed med at statuere ugyldighed p grund af fejlvur-
deringer, hvis disse knytter sig til fremtidige (og ikke fortidige) forhold. Den
fremtidige udvikling i selskabets indtjening m.v. vil vare uvis pa tidspunkret
for udarbcjdelsen af et tegningsprospekt. Vurderingen vil bero pi et skon
vedrerende udviklingen i en rekke kendte og ukendte faktorer. En ugyldig-
hedsindsigelsc findes derfor at mitte bero pa urigtige (og ikke bristede) for-
udsztninger. Se U 1993.126 H (Merc Scandia 1) og 1993.696 H (Logster
Hotel- og Kursuscenter) og hertil Norgaardi U 1994B.263, szrligt side 267.
Ligesom det er tilfeldet for the business judgment rule, forudsattes derimod
kun en begrznset domstolspravelse af selve skennet, f.eks. sporgsmilet om
opnielse af fremridige indtzgter. Provelsen anses begrznset til grundlaget for
den forctagne vurdering. Det er ikke tilstrzkkeligt, at vurderingen er uderyk
for et fromt hab, der ikke har nogen stotte i realiteter overhovedet, jf. Nor-
gaard i U 1994B.268.

En sidan sondring mellem vurderinger af fortidige og fremridige forhold
er neppe holdbar. Sivel forudsigelse af fremtidige forhold som erkendelse af
eksisterende forhold m3i nedvendigvis basere sig pé den viden, der er til ra-
dighed pi beslutningstidspunkret. Ogsd en vurdering af allerede indtradre
forhold kan vare behzftet med betydelig usikkerhed. Ogsa her kan erkendel-
sen af det ,rigtige” beslutningsresultat vare forbundet med szrlige vanskelig-
heder. Afgerende m3 derfor vare de krav, som retten stiller til bestyrelsens er-
kendelse, og ikke om erkendelsen vedrarer fortidige, nutidige eller fremtidi-
ge forhold. Der er nzppe nogen realitetsforskel pi at betegne en beslutning
som et fromt hib (om fremtidige forhold) eller en naiv antagelse (om forti-
dige forhold). I begge tilfzlde ma stilles sporgsmalet, om vurderingen bygger
pa et forsvarligt grundlag. Dette gzlder ikke alene spargsmalet om informa-
tion, men ogsd besiddelse af kvalifikationer, dvs. evnen til at erkende me-
ningsindholdet i denne information og pé grundlag heraf vurdere de forelig-
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gende handlemuligheder og deres konsekvenser i forhold til det forudsatte
mal.

Sondringen er heller ikke afspejler i hidtidig retspraksis vedrerende
bestyrelsesansvar. Tvartimod foretages en provelse af bestyrelsens vurdering
af fremtidige forhold, i hvert fald for si vidt angar spergsmalet om selska-
bets overlevelsesmulighed. I hvilket omfang er det velbegrundet, at bestyrel-
sen undlader at standse selskabets drift (szdvanlig kreditoptagelse) i tillid
til, ac fremtidige indtagter vil retablere det nedvendige kapitalgrundlag for
fortsat drife? Tilsvarende ma ogsd gzlde for andre forretningsmassige vur-
deringer vedrerende fremtidige forhold, jf. nedenfor afsnit 4.3 og kap. 7,
afsnit 2.3.

Der er heller ingen grund til at anse sondringen for afgarende alene fordi,
der er tale om en vurdering, der er kommer til uderyk i et prospekt. Noget
andet er, at kravet til bestyrelsens vurdering af fremtidige forhold kan vere
lempeligere under hensyn til den form, hvori vurderingen er meddelt i pro-
spekeet. De krav, der stilles til grundlaget for den cksterne information, kan
nemlig ikke vurderes uathzngigt af, hvordan vurderingen er kommet til ud-
tryk, f.eks. i prospekter, drsregnskaber m.v., jf. ovenfor om U 1974.1005 H
(Tjereborg Huse).

4.2.2. Retsanvendelse og skon

Flyttes blikket bort fra selskabsrettens omride, ses den begrensede domstols-
prevelse ogsd som en central forudsztning ved prevelsen af forvaltningsak-
ter, det forvalmingsretlige skon.

Begrebet forvalmingsakt er ikke entydige. Det anvendes om endelige beslutnin-
ger truffec af visse offentlige myndigheder, hvor beslutningen er karakreriseret
ved at vare retter til bestemte borgere (modsar generelle forskrifter), er ensidig
og tilsigter at vre retligt bindende for borgeren. Se nzrmere om begrebet Bent
Christensen, Opgaver. Hjemmel. Organisation (1991), side 57, og Jon Ander-
sen, Forvaltningsret (1997), side 18.

I Bent Christensen, Opgaver. Hjemmel. Organisation (1991), side 131, be-
skrives forvaltningsakten som resultatet af en beslutningsproces, hvorved for-
valtningsorganet undersoger, om de foreliggende faktiske omstzndigheder
(faktum) svarer til beskrivelsen i en retsregel (retsfaktum). Hvis dette er til-
fzldet waffes afgorelsen i overensstemmelse med retsreglens beskrivelse af
retsfelgen. Er beskrivelsen af retsfakeum (eller retsfolge) meget upracis eller
mangler den hels, siges der at foreligge et skon, jf. Bent Christensen, Opgaver.
Hjemmel. Organisation (1991), side 135. I denne situation m4 forvaltnings-
organet supplere retsreglens beskrivelse med en kreds af kriterier (hensyn),
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herunder formélsbetragtninger (negativt udtryke ved forbudet mod magtfor-
drejning) og grundsztninger om lighed og retsbeskyrtrelse.

Spergsmilet, om et bestemt kriterium kan eller skal indgi i beslutnings-
grundlaget som et relevant hensyn, er genstand for fuld domstolsprevelse.
Derimod sker som udgangspunkt ikke en provelse af selve afvejningen af de
lovlige kriterier, dvs. hvilken vagt der skal tillegges indbyrdes modstridende
hensyn. Se Bent Christensen, Provelse (1994), side 92 f. Smh. om bestyrelsens
valg af interessesubjekt, jf. nedenfor kap. 5. Dette gelder imidlertid ikke ube-
tinget, om end undragelserne angiveligt ikke lader sig beskrive entydigt. Om
domstolsprevelsen er tilbageholdende eller maske helt udelukket antages at
bero pa graden af pracision i retsreglens beskrivelse af retsfaktum/retsfolge —
fra den entydige beskrivelse over sikaldte vage og elastiske lovbestemmmelser
til den helt manglende beskrivelse. Ofte forudsetter den begrensede provelse
ogsa tilstedevarelse af andre momenter som f.eks. szrlig sagkundskab hos for-
valtningen. Se Bent Christensen, Provelse (1994), side 102.

Vage og clastiske beskrivelser omfatter bl.a. sidanne, der henviser til vurderin-
ger som urimelig, uvardig o.lign., jf. Bent Christensen, Provelse (1994), side
265. Ogsi et begreb som uforsvarlig ma henfores til denne kategori. Sidanne
begreber peger imidlertid ikke pa bestemte pligter, men udtrykker alene resul-
tatet af den foretagne vurdering, jf. ovenfor afsnit 2.2 om kvaliftkationsnormer.
Beskrivelsen er i realiteten tom, og beslutningen adskiller sig dermed ikke
principielt fra de tilfelde, der betegnes som skon, dvs. hvor beskrivelsen er

»meget uprcis eller helt mangler”.

Som udgangspunkt forudszttes provelsen at vere mere begrenset, jo mindre
pracis bestemmelsen er. Om provelsen af de vage og elastiske beskrivelser er
begrenset, lader sig imidlertid ikke besvare entydigt, jf. Bent Christensen,
Provelse (1994), side 89. Se f.eks. U 1979.790 V (Sabotage), hvor kommu-
nens kulturelle udvalg omgjorde bibliotekets beslutning om ar anskaffe Bent
Hallers bog Sabotage. Udvalget ansi bogen som varende ,absolut underle-
dig“. Retten fandt ikke grundlag for at tilsidesztte udvalgets skan over bo-
gens lodighed. Og i U 1984.487 H (Nationalt uvardig optreden), tilsidesatte
Hojesteret Den sociale Ankestyrelses afslag pa erstatning i henhold il lov om
erstatning til beszteelsestidens ofre, idet retten efter en samlet vurdering
fandt, at der ikke var grundlag for at afskere erstatning pd grund af ,,natio-
nale wverdig optreden”. Et mindretal fandt ikke efter det oplyste grundlag
for at tilsidesztte det udevede skon.

En grundleggende sondring mellem retsanvendelse og sken, dvs. om be-
demmelsen kan ske pi grundlag af en mere eller mindre prazcis beskrivelse af
retsreglen, har ogsd varet fremme i relation til bedemmelsen af bestyrelsens
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ansvar. Dette gelder udsagn i den juridiske teori om, at der lettere pilzgges
ansvar ved overtradelse af serlige lovbestemte pligter, jf. bl.a. Gomard, Aktie-
selskaber og anpartsselskaber (1996), side 417. Tilsvarende synspunkter lig-
ger ogsd til grund for den precisering af bestyrelsens pligter, som skete ved
lov nr. 1060/1992 om &ndring af aktieselskabsloven, der bl.a. opstillede en
lang rzkke krav til bestyrelsens forretningsorden, jf. aktieselskabslovens
§ 56, stk. 5, og nedenfor kap. 4.

At der kan vzre en tendens i denne retning er maske nok rigtigt, omend
dette er vanskeligt at dokumentere. Der er imidlertid ikke tale om en si en-
tydig sammenheng mellem lovregulerede og ikke-lovregulerede forhold, at
dette i sig selv kan begrunde en regel om omfanget af provelsen af bestyrel-
sens beslutninger. Afgrensning af det forretningsmassige sken kan ikke ba-
sere sig pa, om forholdet er undergivet en (mere eller mindre) preecis norm i
lovgivningen eller selskabets vedtzgter. Dette geelder ikke mindst i forhold til
culpabedemmelsen, der netop ikke er knyttet til en principicl forudsztning
om udtrykkelig regulering i lovgivningen, vedtagter m.v., men nedvendigvis
mi vere forbundet med et vaesentligt retskabende clement. Ogsd uden ud-
trykkelige bestemmelser om aktionzrlan, kapitalberedskabs cte. ville beslut-
ninger herom vére undergiver domstolsprovelse og muligvis ct ansvar for be-
styrelsen. Som det anfores i U 1996.326 V (Skoledircktoren), tilstrzbes det,
»at domstolene i konflikter mellem myndighederne og borgerne ikke afviser
en provelse blot med henvisning til nogle traditionclle kriterier for begrens-
ningerne i provelsesretten, men gir ind i prevelsen, hvis der er et reclt behov
for at tilsidesztte eller modificere en afgerelse fra en forvaltningsmyndig-
hed". Tilsvarende for spergsmalet om provelse af bestyrelsens beslutninger.

Smh. derimod for den strafferetlige bedommelse kraver om udrrykkelig hjem-
mel i lov, jf. straffelovens § 1. Dette giver serlige problemer i relation il de
uprzcise og generelt formulerede bestemmelser i aktieselskabsloven som f.eks.

ASL § 54, jf. ovenfor kap. 1, afsnit 3.2.

4.2.3. Graden af minimumsusikkerhed

Ved enhver beslutning vil det vere usikkert, om den valgte handlemulighed
fakisk opfylder det forudsatte mil, dvs. hensynet til et bestemt interessesub-
jekt. Denne usikkerhed kan vare starre eller mindre for de forskellige hand-
lemuligheder, men der vil altid vare en vis minimumsusikkerhed, jf. ovenfor
kap. 2, afsnit 2.5. Der kan rejses spargsmalet, om skensbegrebet knytter sig
til denne beslutningsusikkerhed. Er den skensmessige beslutning karakteri-
seret ved, at valget af handlemulighed er forbundet med en serlig hej grad af
minimumsusikkerhed?
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Smh. Radol v. Thomas, 772 E2d 244 (Gth Cir. 1985), side 257; . The business
judgment rule recognizes that many important corporate decisions are made
under conditions of uncertainty, and it prevents courts from imposing liabilicy
on the basis of ex post judicial hindsight ..."

Sifremt dette skulle vaere afgerende for anvendelsen af the business
judgment rule, mitte det vare forudszningen, at det var muligt pa forhind
at fastsztte et bestemt usikkerhedsniveau som kriterium for, om beslutningen
skulle henfores til kategorien ,forretningsmessigt sken“ og dermed unddra-
ges domstolsprevelse. Dette er ikke sket i hidtidig teori og er nzppe heller
muligt. Om en domstol vil anse en beslutning for uforsvarlig beror pi stor-
relsen af den beslutningsusikkerhed, som den finder acceptabel i den forelig-
gende situation. Dette beror p3 de krav, som retten stiller til bestyrelsens er-
kendelse af handlemuligheder. Burde bestyrelsen have erkendt en handlemu-
lighed, der er forbundet med en mindre usikkerhed i milopfyldelsen end
den faktisk valgte handlemulighed, kan der siges at vere handlet uforsvarligt.
Dette kan skyldes, at bestyrelsen savner kendskab til de faktiske omstzndig-
heder (aktuelle eller fremtidige), eller at den mangler indsigt i normen for,
hvad der er den forsvarlige beslutning.

Smh. Bent Christensen, Forvaltningsret, Provelse (1994), side 47 f., 92 og 114
f., der knytter det forvaltningsretlige sken til spargsmilet om en uprzcis be-
skrivelse af retsfakeum eller retsfolge, dvs. normen for forvaltningsafgorelsen,
og ikke ogsi uklarhed vedrorende faktum. Uklarhed vedrorende faktumsiden
betragtes som et sporgsmal om bevis.

Dette principielle spergsmail gor sig imidlertid ligefuldt geldende, hvad
enten beslutningens minimumsusikkerhed er sarlig hej (og beslutningen
dermed kan siges at bero pi et skon), eller om minimumsusikkerheden er
mindre. Der er ingen principiel ssmmenhzng mellem storrelsen af den mini-
male og den forsvarlige beslutningsusikkerhed, bortset fra at sidstnavnte for-
udszttes at vare storst.

Om bestyrelsen erkender (og forudsztningsvis velger) en bestemt handle-
mulighed beror pa dens besiddelse af information om de faktiske forhold og
dens kvalifikationer, dvs. evnen til at erkende meningsindholdet i den mod-
tagne information og pi grundlag heraf vurdere de alternative handlemulig-
heder og deres konsekvenser og at vzlge den handlemulighed, som er bedst
eller dog tilfredsstillende i forhold til det forudsatte méil. Sammenligner vi
fokuspunkterne med betingelserne i the business judgment rule, ses det, at
the business judgment rule formentlig i realiteten indeholder et udsagn om,
at der for visse (forretningsmassige) beslutninger gelder et reduceret krav til
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bestyrelsens kvalifikationer. At der serligt skulle galde et sidant reduceret
krav til bestyrelsens kvalifikationer i de tilfelde, hvor beslutningen vil vare
forbundet med en serlig hoj usikkerhed i malopfyldelsen, forekommer ikke
velbegrundet. Tvartimod.

Man kan sige, at bide skonsbegrebet og uforsvarlighedsbegrebet knytter
sig til spergsmilet om beslutningsusikkerhed, dvs. den usikkerhed, som er
forbundet med spergsmailet, om en given handlemulighed er egnet til at op-
fylde dert forudsatte mal. Da hverken skensbegrebet eller uforsvarlighedsbe-
grebet refererer til en entydig storrelse af beslutningsusikkerhed, men begge
er relative begreber, har det ikke i relation til ansvarsbedemmeclsen noget
selvstendigt formil at henvise til begrebet sken som kriterium for ansvar
(ansvarsfrihed) ved siden af kravet om uforsvarlighed.

En anden anvendelse af begrebet minimumsusikkerhed er som udtryk for
det enkelte selskabs risikoprofil. Man kan her tale om virksombedens sedvan-
lige risikoprofil, if. Samuelsson & Sogaard, Bestyrelscsansvaret (1997), side 67.
Nogle selskaber er mere risikovillige end andre. Dette galder savel i kraft af
den type virksomhed, der udeves inden for en branche, som den konkrete
risikopreference hos selskabets ledelse. Vi har hermed bevaget os over til
sporgsmalet om beslutningens interessesubjekt. Har det forudsatte interes-
sesubjekt accepteret en videregiende (eller mindre) risiko end det almindelig-
vis er gzldende for selskaber, der udever den pigzldende virksomhed. Afgo-
rende er her ikke alene selskabets vedtzgtsbestemte formal med hertil knyteet
accessorisk virksomhed, men ogsa den risiko, som sazdvanligvis har varet for-
bundet med den udevede virksomhed, og som miske ogsi konkret er accep-
teret af f.eks. selskabets aktionarer, jf. nedenfor kap. 5, afsnit 3 om selskabets
interesse. Spergsmalet om selskabets szdvanlige risikoprofil er centralt for
ansvarsbedommelsen, men det er ikke egnet til at karakeerisere netop skens-
messige beslutninger til forskel fra andre. Risikoen for tab involverer sivel
spergsmilet om tabets storrelse som sandsynligheden for dets indtrzden.
Skensbegrebet mi referere til beslutningsprocessen og ikke interessesubjektet.

4.2.4. Beslumingsgrundlag og -resultat
Man kan da sperge, om skensbegrebet i stedet er knyrtrer til selve valget af
handlemulighed, dvs. uafhengigt af de krav, man stiller til beslutningens ml
(interessesubjekt) og grundlaget for bestyrelsens valg af handlemuligheder
(information og kvalifikationer)? Det er formentlig dette, der refereres til,
nar det i teorien forudsettes, at domstolsprevelsen er begrenset til beslut-
ningsprocessen, men ikke omfatter beslutningens resultat. Se om sondringen
bl.a. Eisenberg (1990), side 958.

Den klassiske afgorelse i amerikansk ret, Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d
858 (Del. 1985), kan ses i dette perspektiv.
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Et selskab havde péd grund af en relative lille skattepligtig indkomst et vedva-
rende problem vedrerende udnyttelsen af sine skattemassige afskrivninger. Le-
delsen overvejede labende forskellige tiltag for at afhjzlpe dette strukeurelle
problem, men spergsmalet om et salg af virksomheden til et andet selskab, her-
under i form af et leveraged buy-out af ledelsen, nzvntes forste gang p et le-
delsesmede den 27. august 1980. I forbindelse med et ledelsesmede den 5.
september havde selskabets ekonomichef (Chief Financial Officer) og et andet
ledclsesmedlem udregnet en pris pé selskabets aktier pa $50-$60 pr. aktie. Det
oplystes, at dette ,,did not purport to establish a fair price ... [but] was intended
to determine the cash flow needed to service the debe that would ,,probably*
be incurred in a leveraged buy-out, based on ,rough calculations” without
»any benefit of experts to identify what the limits were to that, and so forth®.
Ibid., side 865. Bestyrelsens formand, der tillige var selskabets direktar (CEO),
erklerede pd medect, at han selv ville vare villig til at szlge til $55 pr. aktie,
men afviste at medlemmer af ledelsen kunne deltage i et keb pi grund af den
hermed forbundne interessekonflikt.

Bestyrelsesformanden foranledigede et andet medlem af ledelsen til at udar-
bejde supplerende kalkulationer med udgangspunkt i en pris p $55 og kon-
taktede den 13. september cn potentiel kaber med forslag om, at denne frem-
satte et overtagclsestilbud pd $55 pr. akie. I de folgende dage fartes forhand-
linger, der afsluttedes fredag den 19. september med et aftaleudkast, der byg-
gede pi en pris pi $55 pr. aktie og med mulighed for andre i en periode pi tre
minder at fremsatte konkurrende tilbud; dog métte selskabet ikke aktive soge
sidanne tilbud. Den oprindelige tilbudsgiver tillagdes ret til i s fald at kabe 1
mill. aktier til berskursen pr. 19. september. Smh. om ,lock-up” aftaler Schans
Christensen, Contested Takeovers (1991), side 385 f. Aftalen skulle godkendes
af bestyrelsen inden 3 dage.

Bestyrelsesformanden indkaldte til bestyrelsesmede til afholdelse den 20.
september samt et forudgiende ledelsesmede. Medeindkaldelserne skete ikke
med angivelse af emne, og kun enkelte medlemmer af den daglige ledelse var i
forvejen bekendt med forhandlingerne. Pi modet med ledelsesgruppen var der
udbredt kritik af forslaget, herunder prisfastszttelsen, som fandtes ar ligge i
underkanten. Pi det efterfolgende mede i bestyrelsen, hvoraf halvdelen var
eksterne medlemmer, redegjorde formanden for den foresliede overtagelsesaf-
tale. @konomichefen oplyste, at han ikke havde deltaget i forhandlingerne
med den potentielle keber, og at sivel de oprindelige kalkulationer pi $50-$60
som senere beregninger pi $55-$65 ikke tilsigtede en verdiansettelse af selska-
bet. Efter hans opfattelse var en pris pa $55 ,.in the range of a fair price bur at
the beginning of the range®, ibid. side 869. Efter to timers mede godkendte
bestyrelsen den foreliggende overtagelsesaftale, uden at selve aftalen var blevet
l&st af hverken bestyrelsesformanden eller den ovrige bestyrelse. Bestyrelsesfor-
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manden havde siledes opfordret tredjemand til at fremswette overtagelsestilbud
til en pris, der ganske vist svarede til, hvad han selv ville have veret villig til ac
szlge til, men som ikke byggede pa en egentlig verdiansetrtelse af virksomhe-

den.

Bestyrelsens godkendelse af overtagelsesaftalen fandtes sket uden tilvejebrin-
gelse af et forsvarligt informationsgrundlag; ,, Without any documents before
them concerning the proposed transaction, the members of the Board were
required to rely entirely upon Van Gorkom’s 20-minute oral presentation ...
No written summary of the terms of the merger was presented; the directors
were given no documentation to support the adequacy of $55 price per share
for sale of the Company; and the Board had before it nothing more than Van
Gorkom’s statement of his understanding of the substance of an agreement
which he admittedly had never read, nor which any member of the Board
had ever seen.” Ibid. side 874. Heroverfor fandtes det hverken ikke i sig selv
afgerende, at prisen pi $55 pr. aktie vaesentligt oversteg den akeuelle bers-
kurs pd $38 pr. aktie, eller at bestyrelsens medlemmer besad betydelig erfa-
ring og indsigt i selskabets forhold, uden dog at vere ,.investment bankers or
financial analysts®.

Det fandtes ikke godtgjort, at overtagelsesaftalen eller et sencre tilleg in-
deholdt hjemmel for en effektiv 3 maneders ,,markedstest”, der i tilfelde af
en for lav pris sikrede tilvejebringelse af alternative tilbud, som bestyrelsen
frit kunne acceptere i stedet. Selv om aftalen var betinget af generalforsam-
lingens godkendelse, indebar bestyrelsens indgielse af den betingede aftale
en forpligtelse til loyalt at sege en sidan godkendelsc opniet. Bestyrelsen vil-
le siledes ikke i forhold til medkontrahenten have varet berettiget til i stedet
at anbefale aktionrerne at forkaste tilbudet eller at undlade ar give aktionz-
rerne en anbefaling, jf. dommen side 887 f. Smh. for dansk ret Gomard, Ob-
ligationsret 1. del (1998), side 46, om loyalitetspligt som biforpligelse.

Afgorelsen i Van Gorkom sagen er blevet kritiserer som udtryk for en
skzrpelse af ansvarsbedemmelsen og som uforenelig med przmisserne i the
business judgment rule. Tidligere har et ansvar for bestyrelsesmedlemmer i al-
mindelighed varet anset for knyttet il tilfzlde, hvor der var tale om svig eller
selvkontrahering. Se Bishop (1968), side 1099, og kritisk over for den tilba-
geholdne praksis Cohn (1983). Easterbrook & Fischel (1981), side 1195 f,,
anser derimod den hidtidige praksis for velbegrundet, idet domstolspravel-
sen i andre tilfzlde end netop disse anses som bide uegnet og unedvendig.

Se om kritikken af Van Gorkom sagen og forholdet til ,the business judgment

rule® bl.a. Fischel, The Business Judgment Rule and the Trans Union Case, 40
Business Lawyer 1437, 1455 (1985), Manning, Reflections and Practical Tips
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on Life in the Boardroom After Van Gorkom, 41 Business Lawyer 1 (1985),
Herzel & Katz, Smith v. Van Gorkom: The Business of Judging Business
Judgment, 41 Business Lawyer 1187 (1986). Hamilton, Reliance and Liability
Standards for Outside Directors, 24 Wake Forest Law Review 23 (1989).
Macey & Miller, Trans Union Reconsidered (1988), side 140, betragter afgerel-
sen som ,a potent antidote to rush takeover offers“, uden at der herved er tale
om en generel afvisning af ,,the business judgement rule®. P grundlag af en
cost benefit analyse findes kravet heller ikke i takeover situationen at vare til
fordel for selskabets aktionarer, ibid., side 143. Se kritisk over for at betragte
afgorelsen som udtryk for en provelse af bestyrelsens beslutningsproces, Palmi-
rer (1989), side 1393 f. med note 185.

Aarum, Styremedlemmers erstatningsansvar (1994), side 321, kritiserer
dommen under henvisning til, at aktionzrerne ikke havde lidt et tab. Retten
tog imidlertid ikke stilling til spergsmalet, om prisen pa $ 55 pr. aktie var ud-
tryk for cn rimelig vardiansattelse. Se udtrykkeligt dommen, 488 A.2d 858
(Del. 1985), side 889. En sidan endelig stillingtagen ville ogsa kun have ve-
ret nedvendig, hvis retten havde skullet fastsztee storrelsen af en eventuel er-
statning. Dommen kan dog ses som udtryk for en vasentlig skepsis med
hensyn til, om beslutningsresultatet (prisen p3 $55) rent faktisk var forsvar-
ligt. Se ovenfor kap. 2, afsnit 6, om den bevismassige betydning af utilstrek-
kelig information. Selvom afgerelsen bygger p3 en provelse af bestyrelsens
beslutningsproces, herunder navnlig kravet til information, kan den derfor
nzppe tages til indrzgt for en regel om, at prevelsen generelt er begrenset til
beslutningsprocessen og ikke kan omfatte beslutningsresultatet. Omvendr er
det heller ikke en tilstrazkkelig betingelse for ansvar, at der kan pévises en dif-
ference i forhold til resultater af en korrekr vardianszttelse. En sidan diffe-
rence behover nemlig ikke at kunne tilskrives bestyrelsen som uagtsom, dvs.
som et resultar af en uberettiget interessevaretagelse eller utilstrekkelig infor-
mation eller kvalifikationer.

En tilsvarende sondring mellem valget og dets forudsztninger har i dansk
ret veret fremme i en sag om magleransvar. I U 1993.52 H (Mzglervurde-
ringen) fandtes en ejendomsmagler ansvarlig i anledning af en vurdering,
hvorved han havde ansat handelsvaerdien for to ejendomme til 2,3 mill. kr.
Ejendommene blev korr tid efter videresolgt for 3,4 mill. kr., og et opraget
syn og sken verdiansatte ejendommene til 3,3 mill. kr. Hojesterer henviste
til, at selv om enhver ejendomsvurdering var behzftet med en vis usikker-
hed, fandtes den foretagne vurdering dog at afvige sd vesentligt fra, hvad der
mirte anses for en forsvarlig fagmessig vurdering af ejendommens handels-
pris, at ejendomsmagleren var ansvarlig for det tab, som ejeren havde lide
ved salg af ejendommen i tillid til mzglerens vurdering. Afgorelsen er kom-
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menteret af Norgaard i U 1993B.217. Det fremhaves her, at Hojesteret ikke
fandt grundlag for at statuere, at vurderingen var baseret pa et uforsvarligt
grundlag. Det uforsvarlige forhold var knyttec til selve fastsettelsen af ejen-
dommens handelspris, dvs. det konkrete resultar af maglerens egnethed, in-
formation m.v,, ibid., side 218.

Afgorelsen kan siledes ses som udtryk for en prevelse af det faglige sken,
for s& vidt der hermed sigtes til selve valget mellem forskellige vaerdiansettel-
ser. Ejendomsmagleren besad nok generelt forudsztningerne for at foretage
en forsvarlig vurdering, men havde ikke konkret evne til at erkende et vurde-
ringsresultat, som 14 inden for rammerne af den forsvarlige usikkerhedsmar-
gin. Domstolsprovelsen var ikke afskiret eller begrenset, fordi vurderingen
var forbundet med usikkerhed, dvs. athengig af om cjendommen matte an-
ses som egenartet eller en standardejendom. Derimod har graden af mini-
mumsusikkerhed betydning for grensen for den ansvarsfri fejlvurdering, jf.
ovenfor afsnit 3.2. Se ogsi Samuelsson & Sogaard, Ridgiveransvaret (1993),
side 144, note 8.

Det er imidlertid spergsmalet, om det har nogen mening at sondre mel-
lem beslutningens resultat og beslutningstagers grundlag herfor. Kan der
opereres med et uafhengigt krav til erkendelse og valg? Dette kan ikke anta-
ges. Huis retten konkret forudsatter, at bestyrelsen besidder bestemt infor-
mation og bestemte kvalifikationer, og dermed cvnen til at erkende en be-
stemt handlemulighed, mé retten dermed ogsd forudsatte, at bestyrelsens
beslutning baserer sig pd dette grundlag, dvs. at bestyrelsens valg af handle-
mulighed er i overensstemmelse med indholdet af den forudsatte informati-
on og kvalifikationer. Tilsvarende kan valget heller ikke anskues uafhengigt
af det forudsatte mél (interessesubjekt) for beslutningen.

Den skete bedemmelse af ejendomsmeglerens vurdering i U 1993.52 H
(Maglervurderingen) er sledes ikke alene udtryk for et isoleret krav til selve
resultatet, men indeberer reelt et krav til ejendomsmaglerens erkendelse af
de forsvarlige vurderingsmuligheder. Det er vasentligt, at retten ger sig klare,
hvorfor den anser vurderingen (resultatet) for uforsvarligr. Hvilke beslut-
ningsforudsetninger skulle have varet anderledes for, at ejendomsmegleren
i stedet havde truffet det ,rigtige* (forsvarlige) valg. Der kan ikke stilles krav
om et andet resultat, uden at dette principielt kan begrundes i et krav til be-
slutningstagers information, kvalifikationer eller valg af interessesubjekt
(uvedkommende hensyn). Anderledes Norgaard i U 1993B.218 og ovenfor
afsnit 3.4 om den objektiverede culpabedemmelse. I det foreliggende tilfel-
de kunne dette vere valget af interessesubjekrt, dvs. det vardimassige grund-
lag for maglerens valg af vurderingsmulighed. Vurderingen skete formendig
pd grundlag af en forudsztning om vasentlig kortere salgstid end seks méne-
der. En anden begrundelse kunne have varet utilstrzkkelige kvalifikationer.
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Begrebet anvendes nemlig ikke alene som betegnelse for beslutningstagers
formelle uddannelse og erfaring, men sigter til den fakriske evne til at erkende
handlemuligheder og konsekvenser. Kraver til kvalifikationer udtrykker der-
med ogsa et krav til beslutningsresultater eller i hvert fald til de vurderinger,
der ligger til grund for resultatet.

Sondringen mellem beslutningsresultat og -proces kan miske ogsa siges at
indebzre en logisk umulig beskrivelsesopgave. Beslutningsprocessen vil nemlig
i sig selv vare et resulrat af en rekke valg, jf. ovenfor kap. 2, afsnit 2.4 om be-
slutningers recirkulerende karakter. Dette uendelige beskrivelsesproblem er
knyteet til det forhold, at der ikke kan pavises et entydigt eksternt reference-
grundlag.

Se herom Churchman, The Challenge to Reason (1968) om the Theory X of
X, og med swrlige henblik pi the business judgment rule Herzel & Katz
(1986), side 1187 f., men afvisende Aarum, Styremedlemmers erstatningsan-
svar (1994), side 326.

Som anfert af Aarum, Styremedlemmers erstatningsansvar (1994), side 326,
kan der ganske vist med henblik p3 den konkrete ansvarsbedemmelse peges
pa et valg, der rimeligvis kan betegnes som ,endeligt” i forhold til et givent
tab. Dermed er det principielt muligt at sondre mellem beslutningsresultatet
og den forudgiende proces. Men dette loser ikke den afgerende indvending.
Ogsé bedemmelsen af beslutningsprocessen involverer en stillingtagen til re-
sultatet af en rzkke successive beslutninger. Kraver til bestyrelsens informa-
tionsgrundlag er f.eks. ogsid et krav til resultatet af bestyrelsens beslutning,
nemlig beslutningen om at tilvejebringe information, hvad enten dette sker
generelt ved tilrettelzggelsen af rapporteringssystemer eller i forbindelse med
den aktuelle beslutning. Enhver beslutning er forbundet med usikkerhed.
Dette er ikke begrenset til det, der kan betegnes som den ,.endelige” beslut-
ning, eller kan her tillzgges storre betydning som disculperende omstzndig-

hed.

4.2.5. Sammenfatning

Afgrensning af den skensmassige beslutning er ikke entydig. Der kan ikke
pavises et bestemt kriterium for, om beslutningen er skensmassig eller ej.
Man kan sige, at enhver beslutning er skensmessig i forskelligt omfang. Eller
man kan reservere begrebet for de beslutninger, som ikke undergives fuld
domstolsprevelse. Betegnelsen skensmassig bliver derved et formelt begreb,
som det ogsd er tilfzldet for begreber som uforsvarlighed, retstridighed m.v.,
og som ikke yder reel vejledning for ansvarsbedemmelsen. Smh. derimod
Dotevall, Skadestindsansvar (1989), side 192 f. Beslutningen er uforsvarlig,
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fordi den faktiske beslutningsusikkerhed overstiger den acceptable beslut-
ningsusikkerhed, uden at det herved er muligt pa forhind at pege pi et be-
stemt usikkerhedsniveau som normgivende. Tilsvarende kan beslutningen
siges at vare skensmassig, fordi den er forbundet med stor minimumsusik-
kerhed, uden at det er muligt pa forhind at sige, hvor stor en usikkerhed der
kreves. At henvise til, at beslutningen er skensmassig, er derfor ikke et kri-
terium, der bidrager til at skabe et klarere grundlag for ansvarsbedemmelsen.
Dette er heller ikke tilfeldet, nir det begrenses til spargsmalet om forret-
ningsmassige forhold, jf. nedenfor afsnit 4.3.

4.3. Hvad er forretningsmassige forhold?

4.3.1. Forretningsmassige og retlige virderinger

Ansvarsbedemmelsen er ikke begrenset til spargsmilet, om bestyrelsens be-
slutning bygger pd en korreke vurdering af retlige spergsmal. Ogsa vurderin-
ger af driftsckonomisk eller markedsmeassig karakter kan vare forbundet
med ansvar pi grund af utilstrekkelige kvalifikationer, jf. neermere nedenfor
kap. 7, afsnit 2.3. Der er ikke grundlag for generelt at undtage forretnings-
massige vurderinger fra domstolsprovelsen, hvad enten disse betegnes som
skensmassige eller ej.

Spoergsmélet om lovlighed og forsvarlighed szttes ofte i modsztning til
sporgsmilet om hensigtsmassighed. Dette er tilfzldet for provelsen af forvalt-
ningsakrer, hvorom det i grundlovens § 63 foreskrives, at domstolene er be-
rettigede til at pikende ethvert spergsmail om evrighedsmyndighedens gran-
ser. Dette antages alene at omfatte beslutningers lovlighed (legalitetssporgs-
mal), men ikke deres hensigtsmassighed, jf. nermere Poul Andersen, Forvalt-
ningsret (1963), side 604 f. Smh. Bent Christensen, Provelse (1994), side
175. Herved er imidlertid kun taget forste skridt i en vurdering af forvaltnin-
gens beslutning. Et er, at formilet er lovligt, et ander i hvilket omfang det
trufne valg (forvaltningsaktens indhold) ogsa er egner til at opfylde dette mal.
Se Bent Christensen, Opgaver. Hjemmel. Organisation (1991), side 157 f. og
224, og i Provelse (1994), side 100 med yderligere henvisninger.

Sondringen mellem kravet til lovlige og hensigtsmassige beslutninger ligger
formentlig ogsé til grund for the business judgment rule. Den ses ogsa anvendt
som grundlag for afgrensningen af revisors opgaver. Revisor skal ikke som led
i sin pdtegning pa arsregnskabet vurdere ,hensigtsmassigheden af ledelsens
forretningsmeassige dispositioner, den sikaldte forvaltningsrevision®, jf. Fol-
ketingstidende 1972-73, Tilleg B, spalte 2276. Smh. for svensk ret ABL
§ 10:7 og hertil Kedner, Roos & Skog, Aktiebolagslagen II (1996), side 48.

Sondringen mellem det ulovlige og det uhensigtsmassige er imidlertid
ikke skarp i en situation, hvor det retlige krav til beslutningen ikke er uderyk-
keligt formuleret, men bliver til som led i domstolenes retskabende virksom-
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hed, siledes som det ofte er tilfzldet for sporgsmalet om uforsvarlighed. An-
skues beslutningen i et mal/middel perspektiv som i fokusmodellen, kan af-
grznsningen siges at bero pa de krav, som domstolene konkret velger at stille
til bestyrelsens beslutningssikkerhed, dvs. i hvilken grad den valgte handle-
mulighed er egnet til at opfylde det forudsatte mal. Den ulovlige beslutning
opfylder ikke det fastsatte krav. Beslutningsusikkerheden er uforsvarlig. Den
uhensigtsmassige beslutning opfylder kravet il en forsvarlig beslutningsu-
sikkerhed, uden at usikkerheden dog er reduceret i et sidant omfang, at val-
get kan siges at vaere optimalt. Se figur 7 ovenfor kap. 2.

4.3.2. Domstolenes kvaliftkationer

Som begrundelse for reglen om begrenset provelse af bestyrelsens forret-
ningsmassige skon (the business judgment rule) henvises undertiden til, at
domstolene savner den nedvendige faglige indsigt uden for det juridiske om-
ride, jf. f.eks. Knepper & Bailey (1988), side 33, og at derfor bestyrelsesloka-
let, og ikke retslokalet, er dette rette forum for forretningsmassige afgerelser.
Tilsvarende synspunkter er gjort gzldende for spergsmilet om provelse af
forvaltningsakter. En underkendelse af den rene skensafvejning er i Jon An-
dersen, Forvaleningsret (1997), side 116, set som udtryk for, at domstolene
dermed ,,0vertager en vesentlig del af forvaltningens opgave i den pigezlden-
de sag. [Og] da domstolene i sammensatning og virkemade primart er ind-
rettet pd at lose retlige tvister og afgere straffesager ville det vare betenkeligt,
om domstolene i bred almindelighed miske p& meget specielle, teknisk beto-
nede omrider skulle udeve et sidant oversken“ (fremh®vet her).

Det er sporgsmalet, om det ikke snarere er sddanne ,.hands off* synspunk-
ter, der er betznkelige. Domstolsprovelse indebarer ikke, at domstolene
overtager opgaver fra hverken forvaltningen eller et selskabs bestyrelse. Disse
forudsattes selvstzndigt at varetage deres opgaver. Der er tale om en kontrol
med forvaltningens/bestyrelsens varetagelse af sine opgaver. Domstolsprovel-
sen er ikke til hinder for, at forvaleningen/bestyrelsen som det presumptive
bedst egnede organ treffer beslutningen (forst). Tvartimod forudsztter
domstolsprovelsen en rerlig tvist i anledning af en truffen beslutning. At for-
mulere sporgsmilet, om domstolene eller forvaltningen/bestyrelsen er bedst
egnet til at trzffe beslucning inden for det pageldende omride, er derfor for-
kert. Det er domstolenes opgave at tage stilling til den retlige tvist mellem
forvaltning og borger (bestyrelse og skadelidte), og dette gzlder ogsa, selv om
forvaltningen eller bestyrelsen besidder storre sagkundskab pi omridet end
domstolene. Spergsmilet er jo netop, om et principielt egnet organ konkret
har truffet en acceprabel (forsvarlig) beslutning. At undlade provelse er ogsi
udtryk for en stillingtagen, nemlig generelt til fordel for skadevolder (besty-
relsen/forvaltningen) i forhold til skadelidte (kreditor/borger).
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Hvis domstolene savner faglige forudsztninger for at tage stilling til en
foreliggende tvist, er svaret ikke at afskere muligheden for provelse, men at
domstolene supplerer med de kvalifikationer, der er nedvendige for at vare-
tage deres opgaver, jf. om kravet til bestyrelsens kvalifikationer nedenfor kap.
7. Dette er ikke specielt for bestyrelsesansvaret. Ogsa ved bedemmelse af an-
svaret for revisorer, lzger, ingenierer og mange andre mi retten supplere sine
juridiske kvalifikationer.

En sidan supplering kan ske ved, at dommerne selv skaffer sig den ned-
vendige indsigt ved, at der tilvejebringes sagkyndige erklaringer pa foranled-
ning af sagens parter, eller retten kan legge serlig vegt pa sagkyndige vurde-
ringer pa tidspunktet for bestyrelsens beslutning, for si vidr disse sagkyndige
kan forudszttes at vare uafhzngige af bestyrelsen. Disse vurderinger kan si-
ges at udgere et surrogat for domstolenes selvstzndige provelse af bestyrelsens
faglige vurdering. Kravet til bestyrelsens erkendelse (uforsvarlighedsvurde-
ringen) bliver herved sammenfaldende med rettens krav til sin egen erken-
delse af bestyrelsens erkendelsesmulighed pd beslutningstidspunkrtet (bevis-
vurderingen), jf. ovenfor kap. 2, afsnit 6. En sidan surrogatvurdering ses
bl.a. anvendt ved rettens vurdering af, om det matte anses for udelukker, at
selskabet havde kunnet fortsztte sin drift uden tab for kreditorerne.

Se U 1985.377 H (ANRA), hvor Hojesteret ikke foretog en sclvstendig pre-
velse af ledelsens vurdering, men alene henviste til, at der indtil tidspunktet for
selskabets betalingsstandsning fortes seriose forbandlinger med bl.a. selskabets
hovedleverander og pengeinstitut om en rekonstruktion af virksomheden, og
at selskabets drift i betalingsstandsningsperioden skete med tilsynets godkendel-
se. Det havde miske varet et endnu stzrkere indicium for, at det var forsvarligt
at fortsztee driften i betalingsstandsningsperioden, at henvise til, at banken fi-
nancierede driften i denne periode med ganske betydelige beleb uden krav om
serskilt sikkerhed. Dette ma i almindelighed kunne forudsettes at bero péd en
indgiende sagkyndig vurdering. Se ogsa utryks Vestre Landsrets dom af 27. sep-
tember 1972 (H. Thorndahl), U 1985.209 H (Skovse Maskinvarksted) og U
1995.43 H (Murermester Bredtoft), jf. nedenfor kap. 7, afsnit 2.3. Smh. ogsd
U 1997.444 H (Buhl Electronic) om betydningen af revisors pategning pi
regnskaber for rettens stillingtagen til det konkursretlige insolvenskriterium.

Det er ikke sidan, at tilvejebringelse af sagkyndige vurderinger til stotte for
rettens stillingtagen til bestyrelsens vurdering (surrogat) er en betingelse for
domstolspravelsen. Domstolene har ogs3 i en rekke tilfzlde fundet bestyrel-
sens vurderinger tilstrzkkelig eller utilstrzkkelige velbegrundet pa grundlag
af en selustendig provelse. Se nermere nedenfor kap. 7, afsnit 2.3, om kravet
til bestyrelsens forretningsmessige vurderinger.
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Retten kan ogsa supplere sine kvalifikationer som kollegialt organ ved at
anvende sagkyndige meddommere, som det sker i Se- og Handelsretten. Sa-
ger om bestyrelsesansvar vil efter en konkret vurdering vare omfattet af Se-
og Handelsrettens kompetence. Begrebet handelssager, if. retsplejelovens § 6,
stk. 5, er fortolket vidt som ,borgerlige sager, der vedrerer erhvervsmassige
forhold, safremt fagkundskab til sidanne forhold skennes at vere af betyd-
ning ved sagernes afgerelse”, jf. U 1993.165 H (Nordisk Fjer I). Dette fand-
tes opfyldt i den foreliggende sag om bestyrelsesansvar. Bide betznkning nr.
362/1964 og betenkning nr. 540/1969 indeholdt regler, der uderykkeligt til-
lagde So- og Handelsesretten kompetence i sager om bl.a. bestyrelsesansvar.
Se 1964-betenkningen § 132, hvorefter sidanne sager i Kebenhavn behand-
les ved Se- og Handelsretten, og 1969-betznkningen § 146 og § 162, hvor-
efter s3danne sager tillige kan anlegges pi selskabets hjemsted, i Kebenhavn
ved Se- og Handelsretten. Tilfojelsen om Se- og Handelsrettens generelle
kompetence blev ikke medraget i lovforslaget, jf. Folketingstidende 1972-73,
Tillzg A, spalte 4545 og 4556.

4.4. Hvad er retsvirkningen?

Begrebsmassigt forudszrter antagelsen af en retsregel, at der kan peges pé en
bestemt retvirkning. Denne betingelse er ikke opfyldt for the business
judgment rule. At bestyrelsens beslutning er udtryk for et forretningsmassigt
sken indeberer ikke, at vurderingen helt er unddraget ansvarsbedemmelse.
Retsvirkningen er i henhold til the business judgment rule en begrenset dom-
stolsprevelse.

Se ALI, Principles 1 (1994) § 4.01 (c), hvorefter bestyrelsesmedlemmet skal ...
rationally believes that the business judgment is in the best interest of the cor-
poration®. Dette indebarer kun et begrenset krav til bestyrelsens erkendelse
sammenlignet med det almindelige krav om en ,reasonable” vurdering, jf.
ALI Principles I (1994), side 179 f. og 186. Begrensningen kan ogsi formu-
leres som et krav om ,,reckless disregard“ som betingelse for ansvar, ibid. , The
phrase ,rationally believes* is intended to permit a significantly wider range of
discretion than the term ,reasonable, and to give a director or officer a safe
harbor from liability for business judgments that might arguably fall outside
the term ,reasonable” bur are not so removed form the realm of reason when
made that liability should be incurred®, jf. AL/, Principles I (1994), side 142.
Se ogsd side 237 f og 246 og nezrmere Eisenberg (1990), side 962 f.

Der forudszttes en lempelig vurdering, men der anvises ikke et reelt kriteri-

um for ansvarsbedemmelsen. Ogsa kravet om en rationel ssmmenhang mel-
lem beslutningens mal og valget af handlemulighed beror i sidste ende pi en
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konkret fastleggelse af den forsvarlige beslutningsusikkerhed og dermed en
verdimessig stillingtagen som led i domstolenes retskabende virksomhed. Ex
ansvar er i hvert fald ikke begrenset til de tilfzlde, hvor valget af handlemu-
lighed m4 anses for uden enhver saglig begrundelse, jf. nedenfor kap. 7, afsnit
2.3. Smh. for amerikansk ret Litwin v. Allen, 25 N.Y.S.2d 667 (N.Y. 1940),
side 699; , What sound reason is there for a bank, desiring to make an inve-
stment, short term or otherwise, to buy securities under an arrangement
whereby any appreciation will incure to the benefit of the seller and any loss

will be borne by the bank.“ Se hertil Clark, Corporate Law (1986), side 127
f.

4.5. Sammenfatning

Reglen om domstolenes respekt af bestyrelsens forretningsmassige sken (the
business judgment rule) er ikke serlig pracis. Vi stir med cn regel, der for-
teller os, at vi ved bedemmelse af beslutninger, der er karakteriseret ved en
szrlig hoj (men ikke nzrmere bestemt) beslutningsusikkerhed, skal udvise
tilbageholdenhed (i ikke nzrmere bestemt grad) med at anse beslutningen
for uforsvarlig og dermed ansvarspidragende. En sidan regel bidrager ikke til
at skabe kontinuitet i ansvarsbedemmelsen. Retten md ogsd ved bedemmel-
sen af bestyrelsens forretningsmeassige vurderinger tage stilling til, hvilke
krav der skal stilles til bestyrelsens valg af interessesubjckt og dens informati-
on og kvalifikationer med henblik pd erkendelsc af handlemuligheder, der
indebarer en forsvarlig beslutningsusikkerhed.

The business judgment rule udger derfor ikke en rege/ for ansvarsbedem-
melsen, men ma snarere ses som udtryk for et retspolitisk krav til domstolene
om at udvise tilbageholdenhed ved domstolsprevelsen, dvs. indremme be-
styrelsen en betydelig margin for den forsvarlige beslutning sammenlignet
med den hypotetisk optimale beslutning.

5. Bestyrelsens opgaver

5.1. Bestyrelsens opgaver som grundlag for ansvarsbedemmelsen

5.1.1. Problemstilling

Spergsmilet om bestyrelsens opgaver er centralt i den hidtidige ansvarsbe-
demmelse. Ved at beskrive bestyrelsens opgaver fastlzgges samtidigt omfan-
get af den ansvarsbegrundende pligt — det objektive element i culpareglen.
Begrebet opgaver anvendes her i en materiel betydning. Hvad bestyrelsen
skal trzffe beslutning om, bliver sammenfaldende med spergsmalet, hvad der
skal vere resultatet af bestyrelsens beslutning.
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rektion, og at bestyrelsen derfor ikke deltog i selskabets daglige ledelse, jf.
f.eks. Rigsdagstidende 1929-30, Folketingets forhandlinger, spalte 2326.

ASL 1917 byggede i avrigt pa det grundleggende synspunkt, at den lov-
givningsmassige regulering fortrinsvis skulle tage sigte pé selskabets forhold
udadtil, herunder regler til sikring af offentlighedens indsigt i selskabets le-
delsesforhold, mens det skulle overlades til selskabet selv gennem vedtagter-
ne at fastlegge den interne strukeur, jf. Rigsdagstidende 1916-17, Tillzg A,
spalte 3886. Tilsvarende synspunke ligger til grund for ApSL 1996, jf. Folke-
tingstidende 1995-96, Tillzg A, side 3998.

Smh. derimod den udferlige regulering af ledelsens funktion i det oprindelige
1911-forslag §§ 50-60, jf. Rigsdagstidende 1910-11, Tillzg A, spalte 4050.

Se tilsvarende vedrerende den norske ASL 1910 § 44, Platou, Selskabsret 11
(1911), side 166; ,Hvorledes et Selskab vil ordne sig i saa Henseende bliver
dets egen Sag, Aktielovene har ikke blandet sig ind deri, de har alenc krzvet, at
Selskabet skal have en Bestyrelse, der reprasenterer det ligeover for Tredic-
mand.” De danske udkast til aktielselskabslov af 1901 og 1910, optryke i Rigs-
dagstidende 1910-11, Tilleg A spalte 4067 og spalte 4021, byggede angiveligt
pi det norske akticlovforslag af 1894, jf. Platou, Selskabsret 11 (1911), side 22,
note 24.

Ved ASL 1930 skete en udferlig regulering af ledelsens opgaver i §$ 46-48.
Bestyrelsens opgave blev sammenfattende beskrever som at varetage selska-
bets overordnede ledelse, herunder at udeve #ilsyn med selskabets virksomhed
og at pisc, at denne blev ledet p3 forsvarlig mide og i overensstemmelse med
aktieselskabsloven og selskabets vedtzgter, jf. ASL 1930 § 47. I modsztning
til tidligere skulle der anszttes en direktion til at varetage den daglige ledelse,
sifremt aktickapitalen oversteg 100 t. kr, jf. § 48. Var der ikke ansat en direk-
tion pihvilede ogsi den daglige ledelse bestyrelsen, jf. § 48, stk. 4.

Den endelige formulering af bestemmelserne i ASL 1930 om ledelsesstruk-
turen blev til under udvalgsbehandlingen i Folkeringet, jf. Rigsdagstidende
1929-30, Tillzeg B, spalte 1627. Det var milet at tydeliggore bestyrelsens funk-
tion, hvorimod der ikke var tilsigtet en principiel ndring af opgavefordelin-
gen mellem bestyrelsen og direktion. Smh. Gomard, Aktie- og anpartsselska-
ber (1996), side 197. Under sivel behandlingen i Folketinget som i Landstin-
get var der dog almindelig enighed om, at det nzppe ved formulering af en
lovbestemmelse var muligt at opni en dzkkende beskrivelse af bestyrelsens
opgaver, eller som det sammenfattende udtrykkes af handelsministeren;

“... Man har efter bedste Evne provet fra alle Partiers Side at faa Paragrafferne
om Bestyrelsens Forhold og Ansvar og Direkrionens Ansvar formet saaledes, at
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de kunde vere fyldestgorende. Man kan skrive dem anderledes, og man kan
selvfolgelig meget vel opstille det Problem, om det overhovedet er muligt i vis-
se Tilfelde for en Bestyrelse af paatage sig noget Ansvar, [...] Jeg har kun eet
Onske disse Paragraffer vedrorende, nemlig dette at give dem den bedst mulige
Form, saaledes at baade Selskaberne og Samfundet kan vare tjent med den
form [...], og saaledes at Bestyrelsen paa bedst mulig Maade bliver sat i Stand
til at varetage de Opgaver, som Bestyrelser i Aktieselskaber nu en Gang har*
(fremhzvet her), jf. Rigsdagstidende 1929-30, Landstingets forhandlinger,
spalte 1351 f.

Spergsmailet om en generel beskrivelse af bestyrelsens funktion blev taget op
igen ved betenkning nr. 362/1964. Lovens beskrivelse af forholdet mellem
bestyrelsens og direktionens opgaver fandtes fortsat utilfredsstillende. Med
henblik pi at understrege direktionens centrale rolle foreslog betznkningen,
at ledelsesbegrebet i det hele skulle forbeholdes den daglige ledelse. Bestyrelsens
funktion var i stedet beskrevet som at fastsztte de almindelige retningslinier
for selskabets ledelse, og i ovrigt som tidligere at fore tilsyn m.v., se forslagets
$ 51. Der var ikke som tidligere blot tilsigtet en tydeliggarelse, men ogsi en
realitetsendring med henblik pi at tilpasse loven til gzldende selskabsprak-
sis, jf. betznkningen, side 138 f. Se ogsd 1961-kommissionsudkastets §$ 52
og 53, der fremhaver bestyrelsens stilling som tilsynsorgan og direktionen
som (eneste) ledelsesorgan.

Under de nordiske forhandlinger om harmonisering af aktieselskabslov-
givningen kunne der ikke opnis tilslutning til forslaget om alene at knytte le-
delsesbegrebet til direktionens funktion, jf. betznkning nr. 540/1969, side
99. I stedet bestemtes det i ASL 1973 § 54, stk. 1, at selskabets ledelse pihvi-
lede bestyrelsen og direktionen. Ifelge betznkningen skulle dette gzlde Aele
ledelsen, ibid., hvilket dog ikke er gentaget i lovforslagets bemarkninger,
smh. Folketingstidende 1972-73, Tilleg A, spalte 4486. Dette ville heller
ikke veere velbegrunder. Et krav om, at direktionen deltog i sele ledelsen ville
betyde, at direktionen havde medindflydelse pa enhver beslutning i bestyrel-
sen, der bestir i udevelse af ledelse. Der er imidlertid tale om to adskilte le-
delsesorganer, der indgér i en hierarkisk struktur med bestyrelsen som det
overordnede organ. Smh. 1914-forslaget § 31, hvor begrebet bestyrelse an-
vendtes som betegnelse for tilsynsridet og den direktion, der anszttes af til-
synsridet, og som varetager den daglige ledelse. Begrebet ledelse i ASL 1973
$ 54, stk. 1, m3 derfor fortolkes som en samlebetegnelse for de forskellige le-
delsesfunkrioner, som pahviler henholdsvis bestyrelsen og direktionen, dvs.
uden at det herved forudsattes, at disse for en dels vedkommende (nemlig
den ikke-daglige ledelse) skal udeves i fellesskab. Herved er man i realiteten
tilbage ved det udgangspunkr, som har verec gzldende siden ASL 1917; hvis
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der er ansat en direktion, pihviler den daglige ledelse direktionen, mens den
»ikke-daglige ledelse” (tidligere betegnet overste almindelige ledelse eller
overordnede ledelse) varetages af bestyrelsen.

Tilsvarende for norsk ret Marthinussen & Aarbakke, Aksjcloven (1996), side
288, og for den nye Asal § 6-12 NOU 1996:3, side 136. Smh. Demb ¢ Neu-
baver, The Corporate Board (1992) side 63, der beskriver virksomhedens le-
delse som ,,a concept of shared responsibility — a partnership [between corporate
management and the board]“. Formentlig sigtes der her til det forretnings-
massige og ikke det erstatningsretlige ansvar.

I bemarkningerne til ASL 1973 anferes, at begrebet ,den daglige ledelse”
alligevel fir et andet indhold ved, at man har undgiet sondringen mellem
den daglige ledelse og den overordnede ledelse, jf. Folketingstidende 1972-
73, Tilleg A, spalte 4486. Det forekommer ikke umiddelbart klart, hvori
forskellen skulle best3, og hverken i bemzrkningerne cller i tilknytning til
den tilsvarende udralelse i 1969-betznkningen gores der noget forseg pa
nermere at redegore for denne forskel. Miske skal bemzrkningen ses i lyset
af, at det af hensyn til opndelse af nordisk harmonisering ikke var muligr at
opni det egentlige enske; nemlig at knytte ledelsesbegrebet eksklusive til
direktionens funktion, som foresldet i 1964-betznkningen. Smh. herved de
norske bemarkninger i Ot. prp. nr. 19 (1974-75), side 74 f. 1 bemarknin-
gerne til det danske lovforslag anferes det siledes, at det ... navnlig [er]
dette uklare begreb ,den overordnede ledelse”, der har givet anledning til
wivl og fortolkningsvanskeligheder, og som har varet egnet til at kompli-
cere ansvarsfordelingen mellem bestyrelse og direktion®, jf. Folketingsti-
dende 1972-73, Tilleg A, spalte 4486. Dette er dog nzppe rigtigt. Proble-
met er ikke knyttet til begrebet overordnet ledelse, men derimod til mulig-
heden for at foretage en lovbestemt beskrivelse af bestyrelsens funktion,
herunder forholdet til direktionen, som pi samme tid er bide generel og
operationel i relation til ansvarsbedemmelsen. Ar undgi begrebet overord-
net ledelse som betegnelse for den del af selskabets ledelse, der ikke udgeres
af den daglige ledelse, bidrager ikke til en reel lesning af de vanskeligheder,
der er forbundet med at afgrense ledelsefunktionen mellem bestyrelse og
direktion.

Ved ASL 1973 var det fortsat muligt for mindre selskaber at nejes med en
bestyrelse og ikke ansztte en direktion. Denne mulighed bortfaldt ved 2n-
dringen i 1982 af aktieselskabslovens § 51. Som en konsekvens heraf 2ndre-
des formuleringen af § 54 om ledelsens funktion, uden at der herved er til-
sigtet en realitetsendring i forhold til de tilfelde, hvor der ogsi tidligere var
ansat en direktion, jf. Folketingstidende 1981-82, Tilleg B, spalte 1123.
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I anpartssselskaber er det fortsat mulige at anvende et enkelt ledelsesorgan, jf.
ApSL § 19. Har medarbejderne ret til valg af bestyrelsesmedlemmer, skal der
vere en bestyrelse. I ovrigt er der frihed til at valge, om det eneste ledelsesor-
gan skal vare en dircktion eller en bestyrelse. Smh. derimod ApSL 1973, hvor-
efter muligheden for at nejes med et ledelsesorgan yderligere var begrenset til
selskaber med en anpartskapital pd mindre end 300 t.kr. I modsztning til
princippet i den tidligere akeieselskabslov var det i ApSL 1973 dircktionen, der
var det obligatoriske ledelsesorgan. Er der kun ét ledelsesorgan i anpartsselska-
bet, pihviler de samlede ledelsesopgaver dette organ; hvadenten dette er en di-
rektion cller en bestyrelse. Er dette ledelsesorgan bestyrelsen, skal den siledes
ogsd udoeve den daglige ledelse. Dette er imidlertid ikke ensbetydende med, at
alle bestyrelsesmedlemmer ogsi skal deltage i den daglige ledelse. Ligesom i
anglo-amerikansk ret ma det vaere berettiget (og principielt enskeligt), at be-
styrelsen ogsd bestdr af cksterne bestyrelsesmedlemmer, der har deres primare
beskzftigelse uden for selskabet. Minimum ét medlem skal dog varetage den
daglige ledelse, medmindre et hejere antal er fastsat i vedtzgterne. Derimod
kan der ikke antages at vaere nogen principiel forskel pa den ledelsesfunktion,
som pihviler bestyrelsen i henholdsvis aktie-og anpartsselskaber med to ledel-
sesorganer. Ogs3 bestyrelsen i et anpartsselskab mi anses som et kollegialc be-
slutningsorgan, for si vide den bestir af mere end et medlem, jf. ApSL § 21. Se
om betydningen af bestyrelsen som kollegialt organ ovenfor kap. 2, afsnit 4.

I svensk re¢ er der efter ABL 8:3 og 8:6 fortsat mulighed for at undlade an-
seteelse af direktor i mindre aktieselskaber efter samme principper som i ASL
1973 § 51 og § 54. Se ogsa for norsk ret Asl § 6-2 og ovenfor kap. 1, afsnit
2.2.1.

Sammenfartende cr det nermeste man kommer en generel karakeeristik af be-
styrelsens ledelsesfunktion formentlig ac betegne den som komplementer til
den daglige ledelse, dvs. som udavelse af den ikke-daglige ledelse, herunder dis-
positioner af uszdvanlig art eller stor betydning, jf. udurykkelige ASL § 54,
stk. 2. P4 trods af bemazrkningerne til ASL 1973, er der nzppe nogen grund
til ikke at anvende 1930-lovens betegnelse overordnet ledelse som betegnelse for
den ikke-daglige ledelse. Dette er en ofte anvendr betegnelse, se bl.a. Gomard
1 Suum cuique (1991), side 145, Marthinussen & Aarbakke, Aksjeloven
(1996), side 290, og Taxell, Aktiebolagets organisation (1983), side 76.

5.1.3. Strategiske beslutninger

Spergsmilet er, hvad der nzrmere ligger i bestyrelsens almindelige ledelses-
funktion, hvadenten den nu betegnes som overordnet eller ikke-daglig. I be-
tznkning nr. 540/1969, side 104, anfares, at begrebet daglig ledelse ,,ret neje
svarer til, hvad der i 1964-udkastet § 53 forstis ved, at direktionen leder sel-
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skabets drift“. Den daglige ledelse er siledes karakteriseret ved udevelse af
drifismessige beslutninger. Modstykket hertil betegnes ofte i ledelsesteorien
som strategisk ledelse.

Se f.cks. Johnsen i Feswskrift til Louis Printz (1993), side 38; ,,Ledelsens akrive
@ndring af eksistensgrundlagets grenser betegnes serategisk ledelse. Virksomhe-
dens eksistensgrundlag er defineret ved den mangde af egenskaber, som koali-
tionspartnerne har valgt at anvende i fzllesskab. Denne mangde er afgrenset.
... Selve opretholdelsen af et uzndret eksistensgrundlag anses at vaere en drifts-
opgave. Det er sclve det grenseflyttende, der betegnes som strategisk.” Se nxr-
mere Johnsen, Strategisk analyse og syntese, en kvalitativ metode (1993), side
19 f. Se ogsd Butler, Designing Organizations (1991), side 123; , The key que-
stions concern how an organization handles its major dependencies and the
major uncertainties within its task environment.* Virksomhedens grenser vil
ikke altid vare klare og veldefincrede, jf. Poul Rind Christensen & Jesper Strand-
skov i Festskrift til Louis Printz (1993), side 289, der anser det for den strate-
giske ledelses opgave ,at mobiliscre og frigore de ressourcer, virksomheden lig-
ger inde med og i den sammenhang orkestrere dem, si de til stadighed posi-
tionerer virksomheden i forhold til omgivelserne®.

I organisationsteorien fokuseres ofte pa ledelsesfunktionen, uden at der skel-
nes skarpt mellem bestyrelsens og direktionens rolle i den overste ledelse.
Dette kan miske til dels tilskrives anglo-amerikansk dominans og dermed
forudsztningen om en én-strenger ledelsesstrukrur. Ogsi for selskaber med
den énstrengede ledelsesstruktur mi der dog sondres mellem medlemmer af
den daglige og ikke-daglige ledelse, og i praksis er forskellen derfor nzppe
stor i forhold til nordisk ret. Den strategiske ledelsesfunktion er szrligt be-
skrevet med henblik pa bestyrelsen i Gustavsen, Industristyret (1972), side
76. Her fremhaves bestyrelsens funktion som formidler af kapital og infor-
mation pi grensen mellem virksomheden og dens omverdenen; ,,Nokkelele-
mentet i styrerollen blir kapitalallokeringsproblemet: bestemme om foreta-
ket skal bli i den posisjon det til enhver tid inntar, eller om man skal soke hen
til et nytt milomrade, definert som en alternativ kombinasjon av réstoffer,
produksjonsformer, produkter og markeder", ibid. side 161.

Den strategiske beslutning kan betragtes som en disposition, der er af
uszdvanlig art og ofte ogsi af stor betydning for selskabet. Den vil ogsi med
henvisning hertil vere undraget fra direktionens kompetence, jf. ASL § 54.
Omvendr er ikke enhver beslutning af uszdvanlig art eller stor betydning
nedvendigvis strategisk i betydningen ovenfor. Kab af nye maskiner til virk-
somhedens produktion kan vzre en beslutning af stor skonomisk betydning
og kan samtidig vare udtryk for en strategisk beslutning, for si vidt den inde-
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berer en ®ndring af virksomhedens eksistensgrundlag, cn tilpasning til dens
omgivelser. Men dette behaver ikke at vare tilfeldet, f.eks. ved fornyelse af
hidtidige anleg. Bestyrelsens strategiske ledelse udtrykker siledes andet og
mere end henvisningen i ASL § 54 til dispositioner af uszdvanlig art eller stor
betydning.

Sporgsmalet om standsning af driften i det kriseramte selskab udger vel
nok det klareste eksempel pa en strategisk beslutning, der i hidtidig retsprak-
sis har veeret undergivet en ansvarsmassig bedemmelse for bestyrelsen. Et an-
svar er ikke her begrenset til et sporgsmil om svigtende tilsyn, smh. neden-
for, men omfatter ogsa selve beslutningen om at fortsztte driften (herunder
kreditoptagelse) under de givne omstzndigheder, jf. nedenfor kap. 5 og 7.
Beslzgret hermed er det udtrykkelige krav i ASL § 54, stk. 3, om at bestyrel-
sen skal tage stilling til selskabets kapitalberedskab. Ogsa dette vil i alminde-
lighed involvere en beslutning af strategisk karakter.

Bestyrelsens ansvar for beslutninger af stracegisk karakeer er ikke begran-
set til spprgsmalet om standsning af selskabets drift. Ogsa andre forretnings-
massige beslutninger af strategisk karakter kan vare ansvarsbegrundende.
Dette gelder principielt ogsa beslutninger om selskabets langsigtede politik
og udvikling, jf. ovenfor afsnit 4 om forholdet til the business judgment rule.
Smh. for norsk ret Ot. prp. nr. 19 (1974-75), side 75. Dette forudsztter
imidlertid, at der er knyttet et tab til beslucningen vedrerende f.eks. selska-
bets langsigtede politik og udvikling, og denne betingelse vil formentlig sjel-
dent vere opfyldr. Et tab vil typisk forudsztte, at der treeffes yderligere be-
slutninger om konkrete dispositioner i overensstemmelse med den fastlagte
strategiplan, og det vil i s3 fald vare disse beslutninger, der ma betragtes som
drsag til det opstiede tab og dermed eventuelt ansvarspidragende.

Se om bestyrelsens faktisk begrensede deltagelse i strategiske beslutninger Ma-
ce, Directors: Myth and Realicy (1971), side 43 f. og 68, samme, Ten Years La-
ter (1979), Waldo, Boards of Directors (1985), side 76, tabel 6.4. Derimod ty-
der en cngelsk undersegelse fra 1979 p4, at bestyrelsen fakrisk spiller en mere
aktiv rolle. Undersegelsen omfattede selskaber, der drev produktionsvirksom-
hed og beskaftigede mindst 200 medarbejdere. Mere end halvdelen af de ad-
spurgte bestyrelsesmedlemmer oplyste, at bestyrelsen ,generates policy dra-
wing on own/other expertise®, jf. Brookes (1979), tabel 9 og 13. Se om besty-
relsens muligheder under hensyn til den anvendte beslutningsproces, Demb &
Neubaner, The Corporate Board (1992), side 73 f. Der ses ikke at vare forera-
get undersogelser for danske virksomheders vedkommende. Om bestyrelsen
bor udeve strategisk ledelse besvares ikke ens af alle, se f.cks. forudsetningen
om en mere begrenset rolle Lorsch, Empowering the Board (1995), side 113,
hvorimod the Commirtee on Corporate Governance (Hampel-rapporten)
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(1997) fremhaver, at ,,non-executive directors should have both a strategic and
a monitoring function®, pke. 3.8. I norsk rer indeholder den nye Asal § 6-12 en
udtrykkelig bestemmelse om, at bestyrelsen kan fasts@tte retningslinier for sel-
skabets virksomhed, herunder prioritere virksomhedsomrider og fastsette
strategiske delmil, jf. NOU 1996:3, side 137. Det er understreget, at der (ind-
til videre) ikke er tale om en obligatorisk opgave for bestyrelsen, jf. Ot. prp. nr.
23 (1996-97), side 147.

5.1.4. At sikre en forsvarlig organisation og fore tilsyn

I henhold til ASL § 54 skal bestyrelsen sorge for en forsvarlig organisation af
selskabets virksomhed. Dette er udtryk for en beslutning af strategisk karak-
ter, jf. ovenfor. Bestyrelsen skal etablere en struktur, der under hensyn til or-
ganisationens mél udger en hensigtsmassig ramme for organisationens ad-
ferdsprocesser. Smh. Johnsen, Teorien om ledelse (1975), side 95. At fastlaeg-
ge virksomhedens struktur involverer et spoergsmil om opgavefordeling og
koordination, herunder ved udevelse af direkte kontrol. Se Mintzberg, Struc-
tures in Fives (1983), side 2, og Pugh, Organization Theory (1990), side 1.
Det er imidlertid ikke begrenset hertil. Virksomhedens strukeur ... refers to
the complex pattern of communication and relationships in a group of hu-
man beings®, jf. Simon, Administrative Behavior (1976), side xvii.

At fokusere pa formel autoritet og delegation er ikke en tankegang, der er
fremmed for den juridiske metode. Ved behandling af bestyrelsens funktion
har sivel aktieselskabsloven som den juridiske teori i hovedsagen veret baseret
pa et strukturperspektiv, hvor bestyrelsens funktion navnlig forbindes med
sporgsmilet om delegation og kontrol. Dette gelder f.cks. kravet i ASL § 54
om, at bestyrelsen skal pise, at bogferingen og formueforvaltningen kontrol-
leres pd en efter selskabets forhold tilfredsstillende mide. Dette kan ske ved at
iverksztee konkrete kontrolforanstaltninger, f.eks. ved selskabets revisor, men
ogsd ved at etablere forretningsgange, der sikrer en vis systemkontrol. Og
strukeurperspektivet er ogsd baggrunden for, at det ofte fremhzaves som besty-
relsens vesentligste opgaver at anserte og om nedvendigr afskedige selskabets
direktion, se f.eks. Jorgen Boei U 1984B.390 og Werlauff, Selskabsret (1997),
side 567, samt at fare tilsyn med direktionen og selskaberts virksomhed i avrigt,
saledes Thorbek, Aktieselskabsorganernes kompetence i EF (1973), side 292.

Se ogsa for svensk ret SOU 1941:8 side 325; ,Med den 6verflyttning av den
18pande forvaltningen 3 verkstillande direktér som hir foreslis kommer utse-
endet av en limplig person till verkstillande direktsr och tillsynen &ver bolags-
verksamheten och verkstillande direktsren ace framsti sisom en huvuduppgift
for styrelsen®. Se ogsd SOU 1995:44, side 78, Kedner & Roos, Aktiebolagslagen
1 (1996), side 243, og Dotevall, Skadestindsansvar (1989), side 230. Se ogsi
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for finsk ret Taxell, Akticbolagsstyrelsens kompetens (1946) side 112, samt for
norsk ret Augdahl, Aksjeseskapet (1959), side 271. Ved den nye Asal § 6-13
blev det udtrykkeligt bestemt, at bestyrelsen skal fore tilsyn med den daglige
ledelse og selskabets virksomhed i ovrigt. Det er i Ot. prp. nr. 23 (1996-97),
side 147, understreget, at der alene er tale om en pracisering af én af bestyrel-
sens pligter, og at bestyrelsen herudover ogsa har ansvaret for forvaltningen af

selskabet, jf. § 6-12.

Werlawff, Selskabsret (1997), side 618 f., tager miske endnu et skridr i ret-
ning af at begrense bestyrelsens almindelige ledelsesfunktion til et spergs-
mil om udevelse af tilsyn; , Vi beveger os efter alt at demme mere og mere
bort fra at kreve en detailindsigt hos de enkelte bestyrelsesmedlemmer, men
til gengaeld kraver vi i stadige stigende omfang af dem, at de er sig deres til-
synspligter bevidst. Man kan udtrykke det siledes, at jo mere man fritager
bestyrelsesmedlemmerne fra et detail-ansvar, desto mere m3 man under-
strege deres kontrol-ansvar”. Detailindsigt og tilsyn kan dog ikke betragtes
som alternative adferdskrav. Mens udevelse af tilsyn kan ses som en beslut-
ning med serlig vegt pi spergsmilet om problemerkendelse, jf. ovenfor
kap. 2, afsnit 2.4, syncs spergsmilet om derailindsigt snarere at referere til
informationsgrundlaget for beslutningen. Tilsynspligten kan siledes bygge
pi forskellige krav til graden af detailindsigt; fra sporadisk kontrol af enkelte
beslutninger til udevelse af en tzt lobende kontrol med alle eller vesentlige
beslutninger. Realiteten i Werlauffs synspunkt er formentlig ogsi, at besty-
relsens funktion i stigende grad anses for begrenset tl udevelse af tilsyn
med direktionens ledelse af selskabet; en mere revirderende beslutningsrolle
i form af godkendelse og kontrol. Smh. ogsi Taxell, Ansvar och ansvarsfor-
delning (1963), side 82.

En sidan begrensning af bestyrelsens funkrion til udevelse af tilsyn var til-
sigtet med forslaget i betznkning nr. 362/1964 om alene at knytte ledelses-
begrebet til direktionens funktion. Ved den endelige udformning af ASL
1973 skete imidlertid ikke en sidan begrensning af bestyrelsens funktion i
forhold til ASL 1930; bestyrelsen skal fortsat tage del i selskabets (overordne-
de) ledelse, jf. ovenfor. Se tillige SOU 1971:15, side 202 f. og 209. Bestyrel-
sens pligt til at serge for en forsvarlig organisation af selskabets virksomhed
er alene én blandt flere udtrykkeligt opregnede opgaver i ASL § 54, og den er
ikke identisk med det ledelsesbegreb, der er knyttet til bestyrelsens funktion,
og som udger det komplementere begreb til den daglige ledelse. I den oprin-
delige formulering af ASL 1973 § 54 anvendtes siledes formuleringen, at
wbestyrelsen forstar ledelsen af selskabets anliggender og skal serge for en for-
svarlig organisation“ (fremhavert her). Ved den nugzldende formulering af
S 54 er der ikke tilsigtet en realitetsendring, jf. ovenfor afsnit 5.1.2.
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Derimod indeholder forslager til EUs 5. selskabsdirektiv er en sidan be-
grensning af bestyrelsens ledelsesfunktion. 1 henhold til art. 3 er dert alene
bestyrelsens (kontrolorganets) opgave at udeve tilsyn med direktionen, mens
ledelsen af selskabet er henlagt til direktionen. Bestyrelsen skal godkende di-
rektionens beslutninger om visse betydelige forhold, jf. art. 12, men dette in-
debarer ikke en deltagelse i den almindelige ledelsesfunktion.

Tilsvarende begrensning gzlder for s& vidt angir de eksterne bestyrelses-
medlemmer i det én-strengede ledelsessystem, jf. art. 21 a, stk. 1. I de be-
trageninger, der ligger til grund for direktivets bestemmelser om selskabets
ledelsesstruktur, anferes det siledes; ,,[hvad angir organisationen af dette sel-
skabs ledelse, findes der for gjeblikket to forskellige systemer inden for Fel-
lesskabet. Det ene af] (tilfejet her) disse systemer hjemler kun ét forvalt-
ningsorgan, mens det andet foreskriver to, nemlig et dircktionsorgan, der har
til opgave at lede selskabet, og et tilsynsorgan, der skal kontrollere direktionsor-
ganet* (fremhavet her), jf. syvende betragtning. Den indledende sztning
blev udeladt i den danske direktivtekst ved zndringen i 1983, hvilket for-
mentlig skyldes en konciperingsfejl. Den nuvzrende formulering forudszt-
ter klart den udeladte tekst, som ogsa fortsat er medraget i sivel den engelske
som den tyske direktivtekst. I det oprindelige 1972-forslag var der foreskre-
vet et obligatorisk tostrenget ledelsessystem, idet det ,for klart at afgranse
ansvaret, der pihviler de personer, som skal udfere den enc eller anden af de
ovenfor angivne funktioner, er ... formalstjenlige at tildele forskellige organer
disse funktioner®, jf. 1972-forslaget, ottende betragtning. Da der ved ®n-
dringen af direktivforslaget i 1983 blev dbnet mulighed for i national lovgiv-
ning at tillade selskaber at vzlge mellem det én- og tostrengede ledelsessy-
stem, jf. art. 2, fastholdtes udtrykkeligt den skarpe adskillelse af ledelses- og
kontrolfunktionen; ... medlemmer, der har direktarstatus, og som deltager i
selskabets ledelse, og medlemmer, der ikke har en sidan direktorstatus, og
som kun foretager kontrol. Inden for begge systemer ber der foretages en klar
afgrensning af det ansvar, som pihviler personer, der har til opgave at udfere
den ene eller anden af de ovennavnte funktioner (fremhavet her), jf. 1983-
forslaget, ottende betragtning.

Direktivforslaget indebrer siledes en principiel begrznsning af bestyrel-
sens ledelsesfunktion til alene at omfatte tilsyn og godkendelse, som ikke
hidril har veret gzldende i dansk ret. Smh. ogs4 for norsk ret Ot. prp. nr. 36
(1993-94), side 120, og NOU 1996:3, side 51, og for svensk ret SOuU
1995:44, side 146.

Heller ikke retspolitisk er direktivforslaget uden berznkeligheder. Netop be-
styrelsesmedlemmets aktive deltagelse i beslutninger vedrerende selskabets le-
delse kan medvirke til at styrke bestyrelsens (magt-)position i forhold til den
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daglige ledelse, jf. nedenfor kap. 7, afsnit 3, og bestyrelsens deltagelse i ledel-
sesprocessen kan vare et middel til at erkende problemer, der ikke direkte for-
muleres af den daglige ledelse, jf. nedenfor kap. G, afsnit 3.1. T de senere ir er
der da ogsa sket en stigende understregning af, at bestyrelsens funktion ikke
kan begrenses til anszttelse og afskedigelse af direktionen og udevelse af til-
syn. Bestyrelsen forudsattes akrive at tage del i beslutninger vedrerende centra-
le spargsmil for virksomhedens udvikling.

Der mi szttes sporgsmilstegn ved, om der med henblik pi ansvarsbedem-
melsen overhovedet er grund til at fremhave udevelse af tilsyn som en sarlig
funktion for bestyrelsen. Dette kan ikke antages. Aktieselskabslovens § 54
vinger ikke som tidligere til at fremhave netop udevelsen af tilsyn som en
vasentlig funktion for bestyrelsen. Smh. ASL 1930 § 47, der udtrykkeligt
fremhavede bestyrelsens tilsyn som et element i beskrivelsen af den overord-
nede ledelse. Heller ikke anvendelse af begrebet tilsyn i ASL § 56, stk. 5, nr.
3, kan anses for afgerende. Dette er ikke anvendt med henblik pa en generel
beskrivelse af betyrelsens funktion, men som led i en ikke udtemmende op-
regning af krav til bestyrelsens forretningsorden i bers- og statsselskaber.
Man stir derfor i dag anderledes frit til at vurdere, om begrebet tilsyn i denn
sammenhang peger pi relevante kriterier til brug for den ansvarsmassige b
demmelse.

Det er beslutningen, der er genstand for ansvarsbedemmelsen, og det ex
hverken nedvendigt eller hensigtsmassigt ogs at henvise til en szrlig tilsyns-
funktion. Det m3 vare et centralt element i en tilsynspligt, at den er forbun-
det med et krav om indgriben. At opstille en plige til at erkende forhold,
uden ogsi at stille krav om, art bestyrelsen tager stilling p& grundlag heraf
(valg af handlemulighed), ville ikke have nogen vardi. Bestyrelsens tilsyns-
pligt kan derfor ogsi betegnes som en pligt til at treffe bes/uming. Fokusmo-
dellen bygger netop pi forudsztningen om, at det er bestyrelsens beslutning,
der er genstand for ansvarsbedemmelsen, og modellen mi derfor ogsa anses
for egnet med henblik pi ansvarsbedemmelsen vedrerende de forhold, der
traditionelt er henfort til spargsmalet om ansvar for svigtende tilsyn.

Siledes er det formentlig karakeeristisk for disse tilfelde, ar det drejer sig
om forhold, hvorom der allerede er eller burde have varet truffet en beslut-
ning af andre, typisk direkrionen. Bestyrelsens stillingtagen er subsidiar i for-
hold til andre, der forudsttes at handle p3 selskabets (eller et andet interes-
sesubjekts) vegne. Enhver beslutning kan for si vidt siges at indebzre stil-
lingtagen til forhold, der allerede har varet genstand for beslutning af andre.
Ved udevelsen af tilsyn forventes bestyrelsen imidlertid ikke at nd til et ander
beslutningsresultat end den primzre beslutningstager, dvs. gribe korrigende
ind over for den foretagne disposition, der kan besta i sivel en handling som
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en undladelse. Smh. f.eks. Zaxell, 29. Nordiske Juristmede 1981, Del 11, side
227, der sondrer mellem et ,handlings- och et 6vervakningsansvar“. Ogsi en
sidan subsidizr beslutningssituation kan rummes inden for den opstillede
ansvarsmodel, jf. ovenfor kap. 2, afsnit 2.4 om den revurderendc beslutning.
Ligesom ved bedemmelsen af enhver anden beslutning mi der stilles sporgs-
mailet, om bestyrelsen burde have varet i besiddelse af yderligere information
eller kvalifikationer, som ville have gjort det muligt for bestyrelsen at erkende
behovet for indgriben.

Bestyrelsens manglende indgriben over for fortsac drift i det kriseramte
selskab mitte vere et eksempel inden for kerncomridet for et ansvar for svig-
tende tilsyn. Undladt indgriben kan her skyldes manglende erkendelse pa
grund af utilstrekkelig information, men dette er ikke nedvendigvis den ene-
ste drsag. Det kan ogsi skyldes, at bestyrelsen besidder utilstrzkkelige kvali-
fikationer til at erkende meningsindholdet i den modtagne information, her-
under begrensninger som folge af de vilkir, hvorunder bestyrelsesmadet
gennemfores eller den form, hvori informationen i ovrige tilgir bestyrelsen,
eller dette kan skyldes et bevidst valg under tilsidesx:ttelsc af hensynet til det
relevante interessesubjekt. Hvad enten der er tale om en primar beslutning el-
ler efterfolgende stillingtagen til en beslutning, der er truffet af andre, er det
i begge tilfelde et sporgsmal om at treffe beslutning under givne beslut-
ningsvilkir. At anvende betegnelsen tilsyn til at beskrive bestyrelsens (centra-
le) opgave i ansvarsmassig henseende indeberer en risiko for, at ansvarsbe-
demmelsen alene tager sigte pi et enkelt element i bestyrelsens beslutning,
f.eks. besiddelsen af information. I modsztning hertil fokuserer den her op-
stillede model dirckte p den bagvedliggende irsag til den manglende indgri-
ben, hvad enten dette skyldes manglende erkendelse (utilstrzkkelig informa-
tion og/eller kvalifikationer) eller manglende vilje (valget af interessesub-
jeke).

I en karakteristik af visse beslutninger som udevelse af tilsyn ligger miske
ogsi en forudsztning om, at kravet il et forsvarligt informationsniveau ikke
indebarer den samme grad af indsigt som i tilfelde af en beslutning som pri-
mar beslutningstager. Smh. f.cks. Werlauff; Selskabsret (1997), side 618. Der
bestir imidlertid ikke en éntydig sammenhzng mellem kravet til detailind-
sigt og begrebet tilsyn. Omfanget af den information, der er forsvarlig for at
afgare, om der er grundlag for indgriben, athznger af den konkrete situa-
tion. Der kan besti et krav om indgiende indsigt i et eller flere forhold, men
kun krav om summarisk kendskab til andre. Kraver til bestyrelsens informa-
tion kan ikke fastlzgges generelt for alle situationer, jf. nedenfor kap. 6, af-
snit 2, og det er dermed heller ikke velbegrundet at anvende et falles (for-
melt) begreb som tilsyn. Det er ikke muligt at formulere et almindeligt krav
til bestyrelsens tilsyn (information), som rzkker videre et generelt udsagn
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om, at bestyrelsen ikke har plig til noje indseende med alle detaljer, men at
den skal foretage de undersegelser og den kontrol, som er nedvendig, jf. U
1962.452 H (Hovedstadens Ejendomsselskab) og Werlauff, Selskabsret
(1997), side 621.

1 U 1962.452 H (Hovedstadens Ejendomsselskab) anvendte selskabets daglige
ledelse provenuet fra en rekke pantebreve til formil, der var selskabet uved-
kommende. Bestyrelsen fandtes at have handlet uforsvarligt ved ikke at fere
kontrol med, at provenuet blev anvendt til selskabsformail. Bestyrelsen fandtes
ogsd at have handlet uforsvarligt ved at have underskrevet de pageldende pan-
tebreve, uden at den havde et nzrmere (men ikke nedvendigvis detaljeret,
smh. Se- og Handelsesretten) kendskab til grundlaget herfor. I begge henseen-
der var ansvaret knyttet til manglende information. Bestyrelsens pligt til ind-
seende med provenuets anvendelse m3 imidlertid ses i snzver ssammenhang
med den omstendighed, at bestyrelsen selv havde underskrevet pantebrevene.
Bestyrelsens beslutning (tilsyn) havde her karakter af opfelgning i forhold il
bestyrelsens egen tidligere beslutning, og der var derved et szrligt behov for at
tilvejebringe informarion, jf. ovenfor kap. 2, afsnit 2.4, og nedenfor kap. 6, af-
snit 2.1.

Der er nappe grundlag for pa forhind at udelukke et ansvar for bestyrelsen
vedrerendc dispositioner, der ikke er foretager af selskabets direktion, men af
ovrige medarbejdere i selskabet. Smh. Dotevall, Skadestindsansvar (1989),
side 238, der for svensk ret antager, at bestyrelsens umiddelbare tilsynspligt
er begrenser til selskabets direktar. Smh. Kedner & Roos, Aktiebolagslagen 1
(1995), side 205 om »personlig tillsyn“. Det er klart, at bestyrelsen ikke har
pligt til direkee, fysisk at fore ,tilsyn* med selskabets medarbejdere. Bestyrel-
sesmedlemmerne forudsazttes ikke at have deres daglige gang i virksomhe-
den. Omvendt er bestyrelsens beslutningsopgave ikke knyttet til selskabets
daglige ledelse, men er bestemt af virksomhedens behov, jf. figur 12 nedenfor
afsnit 5.2. Kraver til information, herunder til erkendelse af problemer, kan
derfor ikke begrznses til forhold vedrerende den daglige ledelse. Det er virk-
somheden, og ikke direktionen, der udger objekret for bestyrelsens problem-
erkendelse og beslutning, Bestyrelsens etablering af et forsvarligt system til
sikring af problemerkendelse vil ganske vist i vidt omfang kunne opfyldes
ved at anvende den daglige ledelse, og for si vidt dette er tilfeldet, knytees
bestyrelsens problemerkendelse (tilsyn) dermed til direktionen som informa-
tionskilde. Bestyrelsen har imidlertid plige til konkret at vurdere, i hvilket
omfang der er behov for supplerende informationskilder, herunder til erken-
delse af ulovlige dispositioner foretaget af direktionen eller andre medarbej-
dere i virksomheden.
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5.2. Revurdering

Det er bestyrelsens opgave at treffe beslutning. Ligesom resultatet af besty-
relsens beslutning ikke lader sig beskrive entydigt pa forhand, er det heller
ikke muligt generelt at angive, hvad bestyrelsen skal eller ikke skal treffe be-
slutning om. Hverken for aktieselskaber i almindelighed eller generelt for
den enkelte virksomhed. Dette gelder aktieselskabslovens § 54 om bestyrel-
sens ledelsesopgave, og det gzlder de szrlige lovbestemte pligter som f.eks.
kapitaltabsreglen i ASL § 69 a og forbudet mod aktionzrlin i ASL § 115.
End ikke i disse tilfzlde er forpligtelsen entydig, jf. nedenfor kap. 4. Smh.
Dotevall, Skadestindsansvar (1989), side 83, der antager, at her ,kan knap-
past nigra problem uppsté nir det giller att bestimma om dtgiird faller inom
styrelseledamots ... uppdrag”. Ansvarsbedemmelsen er i vidt omfang et re-
sultat af domstolenes retskabende virksomhed, og der kan derfor ikke ved
ansvarsbedemmelsen tages udgangspunkt i det konkludcrende spergsmil,
om et forhold generelt kan henferes til bestyrelsens opgaver. Dette udelukker
ikke, at man fortsat kan tale om bestyrelsens opgaver, men begrebet fir en
anden betydning end som synonym for det objektive element i culpareglen.
Smh. for norsk ret Rr. 1988.7, hvor en ejendomsmagler ifaldt ansvar for
manglende undersegelse af de skattemassige konsekvenscr, se/v 0 dette ikke
kunne siges at vere omfattet af hans opgaver, hverken i almindelighed eller
pa grundlag af konkret aftale, jf. Hagstrom i TR 1996.499.

Bestyrelsens plige til at trzffe beslutning ma vurderes konkret, jf. for en-
gelsk ret Re City Equitable Fire Insurance Company Ltd., (1925] 1 Ch. 407,
side 427. Retten mi i vidt omfang selvstzndigt tage stilling til spergsmalet,
om bestyrelsen under de givne omstandigheder burde have crkendrt det pagel-
dende problem og pd dette pa grundlag have valgt en bestemt handlemulig-
hed. Resultatet af ansvarsbedemmelsen er afgerende for, om bestyrelsen kan
siges at have varetaget sine opgaver. Bestyrelsens opgaver bliver dermed et
formelt begreb, der beror pa de konkrete krav til bestyrelsens beslutning, dvs.
om bestyrelsens burde have truffet en anden beslutning (herunder ved und-

ladelse) end sket.

Smh. ogsé beskrivelsen i ledelsesteorien af funktionen for den overste daglige
ledelse, jf. Barnard, The Functions of the Executive (1938), side 189; ,In
short, a characteristic of the services of executives is that they represent a spe-
cialization of the process of making organization decisions — and this is the es-
sence of their functions” (fremhzvet her). Se ogsa Simon (1976), side xiv og
Johnsen, Teorien om ledelse (1975), side 30 og 81. Karakeeristisk for nyere be-
slutningsteori er netop, at den beskaftiger sig med ,.... the ways in which deci-
sions are made, and not just with the decision outcomes. ... these are theories
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of how to decide rather than theories of whar to decide” (oprindelig fremhz-
vet), jf. Simon (1979), side 498.

Fastleggelsen af bestyrelsens beslutningsopgave er illustreret nedenfor i figur
12.

Interesse-
subjektets behov

Resultar:
1. Initiativ
2. Delegation

3. Endelig stil-

lingtagen

Udtrykkelige
kravi lov-
givning m.v.

Valg af beslut-

ningsopgave
-1

Vilkir for
erkendelse af

handlemulig-
heder

Kvalifikationer

Figur 12: Bestyrelsens opgaver.

Bestyrelsens plige til at trzffe beslutning er ikke begrznset til bestemte emner,
der er udtrykkeligr pabudr i lovgivningen eller selskabets vedtzgter. Pligten
kan ogsa vare begrundet i selskabets behov; enten konkrer eller generelt un-
der hensyn til bl.a. virksomhedens karakter og sterrelse. Ethvert problem for
selskabet (eller et andet forudsat interessesubjekt) kan udgere en ansvarsbe-
grundende beslutningsanledning for bestyrelsen. Smh. Taxell, Aktiebolags-
styrelsens kompetens (1946), side 119. Dette gzlder ogsd beslutninger af
strategisk karakter. Disse kan ikke generelt unddrages ansvarsmassig bedem-
melse under henvisning til et skansmessigt element, jf. ovenfor afsnit 4. Be-
styrelsens opgave kan derfor sammenfattende karakeeriseres som en residual-
Sfunktion i forhold til direktion og andre beslutningstagere i selskabet.
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Tilsvarende om den overste daglige ledelse Braybrooke (1964), side 534; ,As
one investigates, one seems to discover that an executive can be said to do so-
mething clearly identifiable only when he is doing something that in a larger
or more perfect organization would be done by 2 subordinate, or, in other
words, it would seem that the more specialized the role of leadership becomes,
the more difficult it is to say what a leader docs. For in a perfect organization,
would not every specialized power be delegated to some specialized functiona-
ry? The man at the top would be left with nothing, or what scems to approach
nothing, to do.” Se ogsd Schein, Organisationspsykologi (1990), side 143 f.

Bestyrelsen kan ved sin beslutning tilsigte endeligr at tage stilling til det fore-
liggende problem, men dette behaver ikke at vare tilfieldet. Bestyrelsen kan
ogsa treffe beslutning om at forelegge problemet for generalforsamlingen cl-
ler delegere den endelige beslutning til dircktion eller andre; enten for det
konkrete tilfzlde eller generelt for bestemte typer spargsmiil. Bestyrelsen kan
ogsd i vidt omfang tiltage sig beslutningsopgaver, som cllers ville vere varera-
get fuldt forsvarligt af direktionen eller andre medarbejdere i sclskabet.

I amerikansk ret har retten til delegation funder szrskilt udiryk i AL/, Principles
I (1994) § 4.01 (b); ,.... subject to the board'’s ultimative responsibility for
oversight, in performing its functions (including oversight functions), the
board may delegate, formally or informally by course of conduct, any function
(including the function of identifying matters requiring the attention of the
board) to committees of the board, or to directors, officers, cmployees, experts,
or other persons; a director may rely on such committees and persons ... with
respect to any dclegated function if the reliance is in accordance with §§ 4.02,
and 4.03" (fremhazvet her), dvs. at bestyrelsesmedlemmet ... acts in good
faith, and reasonably believes that reliance is warranted ...“. En si vidt formu-
leret bestemmelse yder nappe i sig selv nogen vejledning ved bedemmelsen af,
om en konkret delegation er disculperende. P grundlag af bemarkningerne til
bestemmelsen, mi det antages, at bestyrelsen i vide omfang forudszttes at vere
ansvarsfri pi grund af en sidan formel eller uformel delegation til f.eks. selska-
bets direktion; ,,A director may, in short, assume that silence from a senior exe-
cutive who he or she ,reasonably believes* merits his or her confidence ... re-
flects a judgment by that senior executive that no major ,,trouble spots” related
to the executive’s area of responsibility have developed®, jf. AL Principles 1
(1994), side 171. 1 overensstemmelse med bestemmelsens ordlyd kan der dog
ikke foretages en fuldstendig delegation af enhver forpligtelse til problemer-
kendelse, siledes som dette heller ikke er tilfeldet i dansk ret, jf. nedenfor.

I engelsk ret byggede bestyrelsens kompetence i hvert fald cidligere pa et
fuldmagtssynspunkt, og bestyrelsens delegation skal derfor have sarskilt hjem-
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mel i selskabets vedtzgter, jf. Gower, Principles (1997), side 196. En sidan
hjemmel er imidlertid udgangspunkeet, jf. Table A 1985, art. 72 og Table A
1948, art. 102. I dansk ret er bestyrelsen et selskabsorgan, og den almindelige
begrensning i anvendelsen ,,underfuldmagtige”, der ogsi er gzldende i dansk
ret, jf. Gomard, Almindelig kontrakesret (1988), side 173, finder derfor ikke
anvendelse. Smh. ASL 1917 § 28, hvor en dirckter betragtes som fuldmagtig
for bestyrelsen, jf. Krenchel (1954), side 212 f. Se om anvendelsc af bestyrelses-
udvalg nedenfor kap. 7, afsnit 3.5.

Der kan peges pi en rzkke faktorer, som indskrenker bestyrelsens valg mel-
lem selv at tage stilling eller overlade den endelige beslutningsopgave til an-
dre.

Siledes kan lovgivningen og selskabets vedtzgter indeholde bestemmelser,
der udrrykkeligr pilegger bestyrelsen en plig til at tage endelig stilling, f.eks.
arsregnskabslovens § 2 om afgivelse af arsregnskab, eller som omvendt ud-
trykkeligt udclukker en sidan stillingtagen, f.cks. fordi gennemforelsen for-
udsztter cn vedregrsendring, jf. ASL § 78. Ogsi den tostrengede ledelses-
struktur i akticselskaber setter begrensninger for bestyrelsens valg. Den dag-
lige ledelse forudsatees varetager af direktionen. Der kan derfor ikke ske en
fuldstendig eliminering af direktionens deltagelse. Direktionens ret til at ud-
ove en ideel andel af den daglige ledelse udger et karakteristisk element ved
den tostrengede ledelelsesstrukeur i den form, hvori denne anvendes i dansk
ret. Tilsvarende ma ogsd antages for anpartsselskaber i det omfang, der efter
vedrzgterne skal vere sivel en direktion som en bestyrelse, smh. ApSL § 19.

Opgavefordelingen mellem bestyrelse og direktion er ogsa athengig af vil-
kdrene for bestyrelsens beslutningsproces. Kravet til bestyrelsens information og
kvalifikationer beror ikke alene p3 karakteren af de opgaver, som bestyrelsen
har pligt til at varetage, men ogsi pi de opgaver, som bestyrelsen valger fak-
tisk at varetage. De aktuelle beslutningsvilkir kan dermed ogs3 siges at vare
bestemmende for, om bestyrelsen har mulighed for selv at trzffe beslutning
i videre omfang end pibudt i lovgivningen eller selskabets vedtzgter. Besty-
relsens tiltagelse af beslutningsopgaver fra direktionen forudsetter, at den er
i stand til at trzffe en forsvarlig beslutning vedrerende det pigeldende for-
hold. Ansvarsbedemmelsen er ikke forskellig for henholdsvis bestyrelse og
direktion for samme beslutningsopgave. Tilsvarende Gomard, Board Mem-
bers’ Liability (1985), side 224, men maske anerledes Berg & Langsted i U
1994B.187. Der kan derfor efter omstendighederne bestd en pligr til at de-
legere en (ikke obligatorisk) beslutning til direktion, bestyrelsesudvalg eller
andre, hvis bestyrelsen f.eks. ikke har mulighed for selv opfylde behovet for
information til problemerkendelse. Smh. Coffee (1977), side 1147 £, der

foreslir etablering af decentraliserede bestyrelser i organisationen som mid-
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del til at opni det nedvendige informationsgrundlag, dvs. i realiteten en
form for intern koncerndannelse i selskabet. Delegation il f.eks. direktionen
ber derfor ikke betragtes som ansvarsforflygtigelse, smh. Berg & Langsted i U
1994B.189, men kan tvertimod vare udtryk for en forsvarlig beslutning un-
der hensyn til bestyrelsens begrensede ressourcer.

Selv om den endelige beslutning delegeres til f.eks. direktionen, frigeres
bestyrelsen ikke derved for enhver pligt til problemerkendelse, jf. bla. U
1911.526 H (Mejeriaktieselskabet Vendsyssel) og U 1925.185 @ (Internati-
onale Assurance Compagni). Se ogsd urrykt So- og Handelsrets dom af 2.
august 1996 (Danske Pels Auktioner), hvor en administrerende direkeor
fandtes at have en vis tilsynspligt med selskabets betaling af betydelige for-
skud til leveranderer, selv om kontrollen med hjemmel i stillingsbeskrivelsen
var delegeret til skonomidirektoren med dirckee reference til bestyrelsen.

Heller ikke foreleggelse for generalforsamlingen fritager bestyrelsen for et-
hvert ansvar. Bestyrelsen har et selvstzndigt ansvar for ikke at gennemfore
beslutninger, der er truffet af generalforsamlingen i strid med aktieselskabs-
loven eller selskabets vedtzgter, jf. for ugyldige beslutninger ASL § 63. Til-
svarende gzlder (andre) uforsvarlige beslutninger. Forcleggelse for general-
forsamlingen fritager heller ikke bestyrelsen fra at tilvejebringe et forsvarligt
grundlag for generalforsamlingens erkendelse og valg af handlemuligheder.
Selv om andre end bestyrelsen kan krzve afholdelse af ekstraordiner general-
forsamling, jf. ASL § 70, er det pilagt bestyrelsen at indkalde gencralforsam-
lingen, jf. ASL § 72. Dette indebarer ogsi en pligr til at tilvejebringe oplys-
ninger til brug for generalforsamlingens beslutning, jf. ASL § 73 om kravet
til indkaldelsen og § 76 om besvarelse af spergsmal. Informationspligten kan
imidlertid ikke begrznses hertil. Bestyrelsen har ogsa i evrigt pligt til pa eget
initiativ at bidrage til, at aktionzrerne treffer en forsvarlig beslutning. Deter
ofte kun bestyrelsen, og ikke den enkelte aktionzr, der har et sidant kend-
skab til selskabets forhold, at den er i stand til at erkende behovet for yderli-
gere information til brug for en konkret beslutning p3 generalforsamlingen.
Derimod m3 bestyrelsen antages kun at have en begrznset informationspligt
i forhold til aktionzrerne individuelt, dvs. nir disse ikke treffer beslutning
pi generalforsamlingen, men f.eks. i egenskab af aktieszlgere, jf. nedenfor
kap. 5, afsnit 5.6.

Det ma saledes anses for karaketeristisk for bestyrelsens funktion, at den in-
den for vide rammer selv kan treffe bestemmelse om, i hvilket omfang og
under hvilken form den ensker at tage del i selskabets ledelse. Ansvarsbe-
demmelsen bliver herved i hejere grad et sporgsmil om, hvilke beslutnings-
opgaver bestyrelsens har valgr at varetage, end et spargsmail om hvilke beslut-
ningsopgaver bestyrelsen har efter aktieselskabsloven. Dette betyder, at deri
vidt omfang mi ske en bedemmelse af bestyrelsens konkrete beslutninger
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(handlinger eller undladelser), uden at der pa forhind kan peges pi bestemte
pligter pa grundlag af en generel beskrivelse af bestyrelsens opgaver.

Se ogsa fremhavelse af bestyrelsens frihed i fordelingen af opgaver mellem be-
styrelse og dircktion Gomard, Aktie- og anpartsselskaber (1996), side 196, og
for norsk ret NOU 1992:29, side 145; ,.En ordning [med et styre og en eller fle-
re dircktorer] har den fordel at den er fleksibel. ... Gis daglig leder store full-
makter i det enkelte sclskap, kan styret tilnzrmet bli et kontrollorgan® og Aa-
rum, Styremedlemmers erstatningsansvar (1994), side 330. Ved den nye Asal
§ 6-12 er der sket en vis precisering af bestyrelsens opgaver, men uden at der
herved er tilsigtet en entydig opgavefordeling mellem bestyrelse og direktion,
jf. NOU 1996:3, side 138 £., og Ot. prp. nr 23 (1996-97), side 72. Dotevall,
Skadestindsansvar (1989), side 234, tillzgger miske den formelle stilling som
dircktor ecller bestyrelsesmedlem storre betydning for ansvarsbedemmelsen.
Ogsi den der anforte afgorelse i NJA 1934.582 kan dog ses som udtryk for, at
det er den faktiske opgavedeling, der er udgangspunktet for ansvarsbedommel-
sen, omend dette som nzvne ikke fritager for enhver pligt til problemerkendel-
sc. Sclskabets dirckter havde navnlig beskazftiget sig med datcerselskabernes
forhold, mens selskabets daglige ledelse blev varetaget af et andert bestyrelses-
medlem. Dircktoren fandtes ansvarlig for bl.a. svigtende tilsyn med bogferin-
gen, men retten henviste netop ikke til hans formelle stilling som direkrer i sel-
skabet, men fremhavede, at han ,dock i ej obetydlig min deltagit i f6rvaltnin-
gen av [selskabets] cgna angeligenheter, dvan sdvitt angir arbetet i bolagets
kontor. Med hensyn till den stillning [direktoren] sd/unde intagit har det legac
honom att 6vervaka bokféringen (fremhavet her).

Se ogsi fra ledelsesteorien Stewart, Role Sharing at the Top: A Neglected
Aspect of Studies of Managerial Behavior (1991) og Demb & Neubauer, The
Corporate Board (1992) side 67; ,, Their wishes are the central element in de-
fining the board’s portfolio. ... What level of attention and care do they want
to give to the task at hand?“ (Fremhavet her). Se ogsd Johnsen, Bestyrelsens
funktion i ledelsesprocessen i Erhvervsokonomisk Tidsskrift nr. 4/1985, side
246 og 251 f.

5.3. Sammenfatning

Ansvarsbedommelsen er i hidtidig teori ofte formuleret med udgangspunke i
sporgsmalet, hvad der er bestyrelsens opgaver. Det er imidlertid ikke muligt
at henvise til en generel beskrivelse af bestyrelsens funktion, der er tilstrek-
kelig precis til, at den i sig selv kan udgere grundlaget for ansvarsbedemmel-
sen. Dette gzlder ogsa bestyrelsens pligt efter aktieselskabslovens § 54 til
(sammen med direktionen) at varetage ledelsen af selskabets anliggender, dvs.
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den ikke-daglige ledelse eller den overordnede ledelse. Dette omfatter beslut-
ninger af strategisk karakter, herunder at sikre en forsvarlig organisation,
men er ikke begrenset hertil. Ogsd andre beslutninger vedrerende forhold af
uszdvanlig art eller stor betydning henherer udtrykkeligr til bestyrelsens op-
gaver. Et ansvar er ikke udelukket for bestyrelsens strategiske beslutninger,
men er heller ikke ubetinget. Der mé ogsi i dette tilfelde ske en konkret vur-
dering af beslutningens forsvarlighed. Heller ikke teoriens fremhavelse af en
szrlig tilsynsfunktion er egnet som en generel beskrivelse af bestyrelsens plig-
ter til brug for ansvarsbedemmelsen.

Det mi anses for et karakreristisk element i beskrivelsen af bestyrelsens op-
gaver, at bestyrelsen har en betydelig frihed til selv at bestemme, hvilke op-
gaver den selv ensker at varetage. Dels direkte ved beslutning om funktions-
delingen mellem bestyrelse og direktion, dels indirekte gennem fastszttelse
af vilkdrene for dens beslutningsproces, herunder den radige information og
kvalifikationer. Dette betyder, at der i vidt omfang ma skc en bedemmelse af
bestyrelsens konkrete beslutninger (handlinger eller undladclser), uden at
der pi forhind kan peges p bestemte pligter pd grundlag af en generel be-
skrivelse af bestyrelsens opgaver.
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Kapitel 4. Den utilstrekkelige regulering

1. Problemstilling

Ansvarsbedemmelsen bestdr af to grundleggende to komponenter. En rets-
regel, hvorved der udtrykkes bestemte krav til bestyrelsens beslutning, og en
beskrivelse af de faktiske omstzndigheder, dvs. bestyrelsens beslutning,

Det har hidtil varet opfattelsen, at det er muligt at skabe et sikrere grund-
lag for ansvarsbedemmelsen ved at pracisere og udbygge den udtrykkelige
regulering af bestyrelsens pligter, jf. ovenfor kap. 1. Fokusmodellen ovenfor
kap. 2 bygger derimod pi den antagelse, at vejen til storre klarhed i ansvars-
bedemmelsen gir gennem en pracisering af de faktiske omstandigheder, der
gores til genstand for den retskabende virksomhed ved ansvarsbedemmelsen.
Ovenfor kap. 3 er det pavist, at formuleringen af bestyrelsens almindelige le-
delsesopgave i akrieselskabslovens § 54 ikke udger en entydig retsnorm. I
dette kapitel ses nzrmere pi andre bestemmelser, der indeholder en udtryk-
kelig regulering af bestyrelsens pligter. Formalet er tosidigt. Dels at beskrive
nogle af de centrale pligter, der folger af aktieselskabsloven. Dels at pavise, at
denne regulering er utilstrekkelig som det eneste verdigrundlag for ansvars-
bedemmelsen. Der er ogsi efter de foretagne przciseringer i lovgivningen
forbundet et vasentligt retskabende element med en bedemmelse af besty-
relsens ansvar. Det er denne retskabende virksomhed, som fokusmodellen ta-
ger sigte pd at understotte.

Bestyrelsen er ikke kun undergivet en lovmassig regulering. Ogsi selska-
bets vedtzgter, bestyrelsens egen forretningsorden, aktionzroverenskomster
og aftaler mellem selskaber og tredjemand indeholder i vidt omfang bestem-
melser, der tilsigter at vere bindende for bestyrelsen. Bestyrelsens forret-
ningsorden behandles nedenfor afsnit 4, mens betydningen af selskabets ved-
tzgter og aktionzroverenskomster behandles nedenfor kap. 5 i forbindelse
med sporgsmalet om kravet til bestyrelsens interessevaretagelse.

2. Betydningen af en udtrykkelig regulering

Selv om bestyrelsens beslutning er i strid med udtrykkelige bestemmelser i
lovgivningen, er dette ikke ensbetydende med, at der foreligger et ansvars-
grundlag. Der er situationer, hvor der konkret er drsagssammenhzng mellem
tilsideszttelsen af en uderykkelig forskrift og den indtridte skade, men hvor
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tilsideszttelsen af den pigzldende forskrift dog ikke kan anses for generelt
begunstigende i forhold til sédanne skadesforlob. Om tilsideszrtelsen skal til-
lzgges betydning for sporgsmilet om bestyrelsesmedlemmets ansvar beror pi
en konkret bedemmelse. Dette betegnes som sporgsmailet om vernet interesse
eller fastlzggelse af normens interessesubjekr, dvs. hvem der (materielt) kan
piberibe sig en given normafvigelse som ansvarsbegrundende omstezndighed.

Forskellige herfra er sporgsmilet om den processuelle sogsmilskompetence, jf.
ASL § 144, og ogsa fastleggelsen af besiumingens interessesubjckt, dvs. om der
ved skadevolders beslutning overhovedet er sket en normafvigelse, jf. kap. 5.

Afgorende er, om lovgiver ved den pigeldende regel kan siges at have taget stil-
ling til resultatet af afvejningen mellem hensynet til skadelidte og skadevolder
i forhold til skader som den foreliggende, eller omvendt om reglen er begrundet
i forhold, der efter sin karakter er uden forbindelse med sidanne skader. En si-
dan principiel sammenhazng bestir f.cks. mellem bestyrelsens pligter i hen-
hold til henholdsvis ASL § 69 a og ApSL § 52 og spergsmailet om ansvar for
fortsat drift i det kriseramte selskab. Ved at fastsztte bestemte krav til indhol-
det af bestyrelsens beslutning i tilfzlde af kapitaltab kan lovgiver siges at have
taget stilling det risikoniveau, som kreditorerne skal kunne udszttes for. Smh.
dog om Erhvervs- og Selskabsstyrelsens mulighed for indremmelse af yderli-
gere frist til retablering ved egen indtjening, jf. ApSL § 52, stk. 2. Alligevel er
resultatet af ansvarsbedemmelsen ikke entydigr. Selv om skadeclidte har en
varnet interesse, vil det ofte vere nedvendigt ved fortolkning at fastlegge det
nzrmere omfang af bestyrelsens pligter. Dette gzlder ogsa for kapitaltabsreg-
len i ASL'§ 69 a og ApSL § 52, jf. nedenfor afsnit 3.2. Og selvom skadelidte
omvendt ikke har en varnet interesse i forhold til en bestemt forskrift, kan be-
styrelsen i stedet vere ansvarlig pa ulovbestemt grundlag.

Ofte vil der ikke i praksis vere nogen skarp grznse mellem de tilfzlde, hvor
manglende ansvar begrundes i vernet interesse eller adekvans. 1 begge tilfzlde
lzgges vegt pa den generelle egenskab i forhold til skader af den pigzldendeart.
Ved sporgsmalet om varnet interesse tager bedemmelsen sigte pa normen (for-
skriften), der indeholder et krav til skadevolders beslutning. Har tilsidesttel-
sen efter sin karakter betydning for en skadesituation som den foreliggende?
Ved sporgsmilet om adzkvans tager bedesmmelsen derimod sigte pa selve be-
slutningen og uathzngigt af, om den ogsi er omfattet af en udrrykkelig for-
skrift. Spergsmilet er her, om beslutningen efter sin karakter er egner til at
medfere skader af den pigzldende art.

Der kan derfor forekomme situationer, hvor forskriften ganske vist har be-
tydning (er generelt begunstigende) i forhold til den skadevoldende beslut-
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ning, og der derfor foreligger en varnet interesse, men hvor nogle af de hertil
knyttede tab (en del af denne skadesituation) dog ma anses for atypiske og der-
med ikke opfylder kravet til adekvans. Se om sporgsmalet bl.a. Skovgaard, Of-
fentlige myndigheders erstatningsansvar (1983), side 243, og indgiende An-
dersson, Skyddsindamail och Adekvans (1993).

Omvendt vil heller ikke skadevolders overholdelse af udrrykkelige forskrifter i
lovgivningen ubetinget vare tilstrekkeligt til at undgi et ansvar. Ogsi i dette
tilfelde beror det pa en konkret vurdering, om reglen er udtryk for en ende-
lig stillingtagen til afvcjningen mellem hensynet til skadelidte som det forud-
satte interessesubjekt og bestyrelsens mulighed for at tilgodese denne interes-
se. Smh. Dotevall, Skadestindsansvar (1989), side 447 f., der for svensk ret
tillzgger spargsmilet om varnet interesse en mere central betydning, men
omvendt kun ved bedemmelse af ansvaret i forhold til tredjemand. Dette skal
formentlig ses i sammenhang med den selvstendige betydning, som i svensk
ret tillegges udtrykket ,denna lag eller bolagsordningen* i ABL 15:1, 2. pk.
om ansvarer over for tredjemand, samt anvendelsen af en ansvarsmodel, der
netop tager udgangspunke i forudsztningen om eksistensen af en entydig
norm. Derimod cr det ikke afgerende, hvorvidt de pigzldende bestemmel-
ser betegnes som ordensforskrifier, formelle regler o.lign. Smh. U 1991.149 H
(Scaniadam), refereret ovenfor kap. 2, afsnit 4.2.

Den omstendighed, at en pligt er udtrykkeligt formuleret i lovgivningen,
kan ikke antages i sig selv at medfere en strengere ansvarsbedemmelse, dvs. et
videregiende krav til bestyrelsens erkendelse af handlemuligheder, der er for-
bundet med en mindre beslutningsusikkerhed. At en pligt har fundet uderyk
i lovgivningen er ikke nedvendigvis udtryk for, at en iagttagelse af netop
denne pligt er af szrlig stor betydning. Heller ikke kravet til bestyrelsesmed-
lemmets kendskab til retsreglen kan vare afhzngig af, om den har fundet di-
rekte uderyk i lovgivningen eller ¢j. Den traditionelle indstilling til betydnin-
gen af retsvildfarelse sondrer heller ikke mellem lovbestemte og andre rets-
pligter, jf. nedenfor kap. 7, afsnit 2.2.

Smh. Gomard i U 1971B.121, Jorgen Boe i U 1984B.386, Kriiger Andersen,
Aktic- og anpartssclskabsret (1994), side 316, Berg & Langsted i U 1994B.184
og Gomard, Aktie- og anpartsselskaber (1996), side 417.

At en ulovbestemct pligt gores til genstand for udtrykkelig regulering i aktie-
selskabsloven, siledes som det f.eks. er tilfeldet for bestemmelsen i § 54, stk.
3, om bestyrelsens pligt til at tage stilling til selskabets kapitalberedskab, med-
forer derfor ikke i sig selv et videregiende krav til bestyrelsesmedlemmets er-
kendelse, og dermed til besiddelse af information og kvalifikationer, end det
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tidligere har varet tilfzldet. En skarpelse md kreve szrlige holdepunkter i lo-
ven eller dens forarbejder. Noget andet er, at antagelsen af en bestemt retsnorm,
og dermed ansvar i den konkrete situation, i praksis kan vare lettere, ndr dette
kan finde stotte i en uderykkelig bestemmelse i lovgivningen. Smh. Folketings-
tidende 1992-93, Tilleg A, spalte 1603, om kravene til forretningsordenen i
bers- og statsselskaber jf. ASL § 56, stk. 5, og nzrmere nedenfor afsnit 4.

3. Serlige lovbestemte pligter
3.1. Generalklausulen i aktieselskabslovens § 63

Efter akrieselskabslovens § 63 mi bestyrelsen ikke disponere pi cn sidan mi-
de, at dispositionen er benbart egnet til at skaffe visse aktionarer eller andre
en utilborlig fordel pd andre aktionarers eller selskabets bekostning. Ej heller
m3 bestyrelsen efterkomme en beslutning af generalforsamlingen, hvis den-
ne er ugyldig som stridende mod aktieselskabsloven eller selskabets vedrag-
ter. Bestyrelsens ansvar for tilsideszttelse af denne bestemmelse er udtrykke-
lige forudsat i bemarkningerne til ansvarsbestemmelsen i ASL § 140, jf. Fol-
ketingstidende 1972-73, Tilleg A, spalte 4541.

Bestemmelsen i ASL § 63 bidrager imidlertid ikke til at fastlxgge et enty-
digt kriterium for bestyrelsens ansvar. At fordelen skal vere wutilborlig, og at
beslutningen skal vare dbenbart egnet til at medfere en sidan fordel, inde-
barer alene et krav om, at der skal vare sket en vesentlig og utvivlsom tilsi-
deszttelse af hensynet til det vernede interessesubjekt, jf. betznkning nr.
362/1964, side 162, og Werlanffi Revision & Regnskabsvasen 1983, side
275. Men der peges ikke derved pi et bestemt kriterium for ansvar. Det un-
derstreges alene, at ikke enhver tilsideszttelse af aktionzrernes og selskabets
interesse er forbundet med ugyldighedsvirkning eller ansvar for bestyrelsen.
Nzvnte henvisning til § 63 i bemarkningerne til § 140 tager i ovrigt alene
sigte pa bestyrelsens ansvar overfor individuelle aktionzrer. Bestyrelsens an-
svar overfor selskabet er ikke i samme grad som ansvaret over for individuelle
akrionazrer begrenset til en kvalificerer interessekrznkelse, som udtrykkes
ved et krav om dbenbar og utilberlig, jf. nedenfor kap. 5, afsnit 3 og 5.

Den utrykte Ostre Landsrets dom af 26. november 1990 (Nyt Nordisk Forlag)
indeholder miske en forudsztning om et sidant forhold mellem ansvarsbe-
demmelsen og generalklausulen i ASL § 63. Selskabets direktor blev frifundet
for bl.a. ac have tilsidesat ASL § 63 ved gennemforelse af en ombygning af sel-
skabets ejendom, hvori direkterens eget selskab var lejer. I forbindelse hermed
anfortes det uderykkeligt, at der ikke herved var rager stilling til spargsmilet
om direkrerens ansvar for et eventuelt tab som folge af hans beslutning.
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Heller ikke henvisningen i § 63 til, at bestyrelsen ikke m3 efterkomme beslut-
ninger af generalforsamlingen, for s3 vidt disse er i strid med aktieselskabslo-
ven eller selskabets vedtagter, praciserer kriterierne for bestyrelsens ansvar. At
bestyrelsen har pligt til at overholde akrieselskabsloven og selskabets vedtzgter
er ldare, ogsa uden en udtrykkelig bestemmelse herom, og der kan ikke herfra
sluttes modsatningsvis til, at der ikke bestir pligter pa ulovbestemt grundlag,
jf- nedenfor kap. 5, afsnit 5. Det centrale i bestemmelsen er angivelsen af, at ge-
neralforsamlingen ikke som overordnet organ kan treffe en ulovlig eller ufor-
svarlig beslutning med bindende og disculperende virkning for bestyrelsen.

3.2. Kapitaltabsreglen i aktieselskabslovens § 69 a
(Anpartsselskabslovens § 52)
3.2.1. Kapitaltabsreglerne
1 1982 indfortes regler i bide aktie- og anpartsselskabsloven, der indeholder
udtrykkelige krav til bestyrelsens beslutning i tilfzlde af selskabets kapital-
tab. I henhold til ASL § 69 a skal bestyrelsen foranledige generalforsamling
afholdrt inden seks maneder efter, at selskabet har tabt halvdelen af sin aktie-
kapital. Bestyrelsen skal pi generalforsamlingen redegore for selskabets ako-
nomiske stilling og om fornodent stille forslag om selskabets oplesning eller
andre foranstaltninger i anledning af det konstaterede kapitaltab.
Kapitaltabsreglen er for aktieselskaber resultater af en harmonisering
grundlag af 2. selskabsdirektiv, art. 17. Der gzlder ikke et tilsvarende direkti
bestemnt krav for anpartsselskaber, men for dansk rets vedkommende har marn
imidlertid fundet det hensigtsmessigt ogs at indfore en (skzrpet) kapitaltabs-
regel for anpartsselskaber, ,da det forekommer, at anpartsselskaber til skade for
kreditorer og medarbejdere — og i et vist omfang minoritetsdeltagere og det
offentlige — gennem lzngere tid fortsztter tabsgivende virksomhed, uanset der
ikke mere er mulighed for at genetablere en forsvarlig og indtzgtsgivende
drift“, Folketingstidende 1981-82 (2. samling), Tilleg A, spalte 2996.

Spergsmilet om det hensigtsmassige i ar udstrekke kapitaltabsreglen til ogsa
at omfatte anpartsselskaber lader sig ikke besvare éntydigt, smh. Gower, Prin-
ciples (1997), side 248, note 95; ... we did not extend it to private companies,
most of which are mainly financed by bank overdrafts repayable on demand
(and thus , liabilities*) so that they might have had to convene such a meeting
almost immediately after they were lanunched.” Problemet forudszttes i dansk
ret imodegiet gennem en lempelig praksis for meddelelse af frist il berigtigelse
af kapitalforholdene. Kapitaltabsreglen bliver dog derved tilsvarende af be-
grenset rekkevidde, jf. nedenfor.
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Siledes pahviler det i henhold til ApSL § 52 anpartsselskabets averste ledel-
sesorgan at redegere for selskabets skonomiske stilling over for anpartshaver-
ne senest seks maneder efter, at selskabet har tabt 40 % af anpartskapitalen. I
modsztning til aktieselskaber skal bestyrelsen pd denne generalforsamling
stille forslag, der forer til fuld dekning af selskabskapitalen, eller stille forslag
om selskabets oplesning. Traffer anpartshaverne ikke beslutning om berig-
tigtelse af kapitalforholdene, kan Erhvervs- og Selskabsstyrelsen foranledige
selskabet tvangsoplest. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan dog give en frist til
retablering af anpartskapitalen ved egen indtjening, jf. ApSL § 52, stk. 2.

Beslutning om selskabets oplesning trffes af gencralforsamlingen. Flerrals-
kravet er forskelligt for aktie- og anpartsselskaber. I aktieselskaber kraves kva-
lificeret flertal i henhold il ASL § 78, jf. § 116, stk. 2, mens det i anpartssel-
skaber er tilstrekkeligt med simpelt flertal, idet der er tale om en lovbestemt
oplesningspligt. Derimod er flertalskravet ikke fastsat under hensyn til kapical-
tabets storrelse. Smh. 1911-forslagets § 59, hvorefter oplosning kunne vedta-
ges med simpelt flertal, hvis halvdelen af aktiekapitalen er tabt, og af en mino-
ritet pd 20 %, hvis to tredjedele af kapitalen er tabr.

I norsk ret er der ved den nye Asal og Asl fastsat ens regler for allmenaksje-
selskaper og aksjesclskaper. Efter § 3-5 skal bestyrelsen indkalde til generalfor-
samling, hvis egenkapitalen ikke er forsvarlig under hensyn til omfanget og ri-
sikoen ved selskabets virksomhed, eller egenkapitalen udger mindre end halv-
delen af aktickapitalen. Bestyrelsen skal stille forslag om foranstaltninger, der
vil give selskabet en forsvarlig egenkapital, og formentlig mindst retablerer ak-
tickapitalen, jf. udtrykkelige tidligere § 9-6 a. Se hertil Ot. prp. nr. 23 (1996-
97), side 52 f.

Ogsi cfter svensk ret er det et krav, at generalforsamlingen vedrager forslag,
der vil fore til fuld dzkning af aktickapitalen, jf. ABL § 13:2. Bestemmelsen
fastsztter endvidere en regel omvendt bevisbyrde, hvis bestyrelsen har tilside-
sat sine pligter cfier bestemmelsen, herunder pligeen til at udarbejde en sar-
skile balance, hvis der er grund til at antage, at selskabet har tabe halvdelen af
sin akickapiral, at indkalde til generalforsamling og om nedvendigt selv tage
skride til selskabets likvidation. Et ansvar efter denne regel forudsetter imidler-
tid, ac selskaber faktisk havde et kvalificeret kapitaltab. Bevisbyrden for kapi-
taltabets storrelse pahviler sagseger, jf. NJA 1988.620. Se ogsi Kedner, Roos &
Skag, Akticbolagslagen II (1996), side 152 f., og om bestemmelsens forhistorie
Dotevall, Skadestindsansvar (1989), side 525 f.

I engelsk ret indeholdes kapitaltabsreglen i Companies Act 1985, sektion
142. Reglen er som nzvnt begrensct til public companies, men til gengeld er
der fastsat kortere frister end i aktieselskabsloven. Bestyrelsen skal indkalde ge-
neralforsamlingen inden 28 dage efter, at den er blevet bekendt med, at selska-
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bet har tabt halvdelen af aktickapitalen, og generalforsamlingen skal afholdes
inden 56 dage. Bestemmelsen indeholder hjemmel for badestraf, hvis bestyrel-
sen ,knowingly and wilfully” tilsidesztter sine pligter. Szrlige regler om erstat-
ningsansvar er imidlertid indeholdt i Insolvency Act 1986, section 214, om
»wrongful trading®, jf. herom nedenfor kap. 5. Ogsa denne bestemmelse er be-
grundet i ensket om, at bestyrelsen trzffer en tidligere (og forhabentlig retti-
dig) beslutning om standsning af selskabets drift eller tiltag med henblik pi
virksomhedens overlevelse. Se hertil HMSO 9175 (1984), A Revised Fra-
mework for Insolvency Law, side 6.

Kapitaltabsreglen bygger pi forudsztningen om, at der bestir en sammen-
hzng mellem storrelsen af selskabskapiralen og risikoen for insolvens, jf. si-
ledes Folketingstidende 1981-82 (2. samling), Tillzg A, spalte 2998. Vurde-
ringen af selskabets solvens er imidlertid ikke direkte knyttet til soliditeten,
dvs. forholdet mellem egenkapiral og fremmedkapital, men derimod navnlig
til spergsmalet om selskabets likviditet, jf. siledes om det konkursretlige in-
solvensbegreb konkurslovens § 17, stk. 2, og hertil Munch, Konkursloven
(1997), side 206 f. Der cr heller ikke nedvendigvis nogen sammenhzng mel-
lem storrelsen af selskabskapirtalen og behovet for egenkapital, bl.a. i tilfelde
af lin fra et moderselskab, eventuelt kombineret med en tilbagetrzdelseser-
klzring. Med en minimumskapital pa 500 t.kr. (125 t.kr.) vil et belab sva-
rende til halvdelen (60 %) af selskabskapitalen formentlig ofte vare en gan-
ske utilstrekkelig sikkerhedsmargin i tilfelde af kapitaltab, bortset fra min-
dre virksomheder uden serligt kapitalbehov. Om kriteriet er 40 % eller 50 %
af 125 t.kr., dvs. ved en beholden egenkapital pa henholdvis 75 tkr. eller
62,5 v.kr., har neppe nogen praktisk betydning for, om der sker en tilstrzk-
kelig tidlig reaktion i selskaber, der befinder sig i ekonomiske vanskeligheder.

Der haves ikke noget sikkert billede af, i hvilket omfang disse uderykkelige ka-
pitaltabsbestemmelser faktisk overholdes. I 1993 gennemforte revisionsfirma-
erne KPMG C. Jespersen og Arthur Andersen for Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen en empirisk undersagelse af et reprasentativt udvalg af indsendte rsregn-
skaber med henblik p3 at fastlzgge, i hvilket omfang disse indeholdt oplysnin-
ger om dbenbare overtredelse af akrie- og anpartsselskabsloven, bogferingslo-
ven samt 3rsregnskabsloven. Undersegelsens hovedresultater er gengivet af
Sven Carlsen & Jesper Jarlbek i Revison og Regnskabsvesen nr. 8/1993, side 15
f. Det fremgar af tabel 1, at der i 104 tilfzlde var sket en en tilsideszttelse af le-
delsens handlepligr i henhold til ApSL § 85 a (nu § 52). Dette oplyses at svare
til 16 % af samtlige undersogte anpartsselskaber.

I realiteten mi overtrzdelserne dog antages at have et endnu sterre omfang.
Dels mi det konstaterede antal overtrzdelser szttes i forhold til det mulige an-
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tal overtrzdelser, dvs. det antal anpartsselskaber, som befinder sig i en kvalifi-
ceret kapitaltabssituation, og hvor bestyrelsen derfor er undergivet en handle-
pligt; ikke det samlede antal undersogte anpartsselskaber. Dels vil der forment-
lig vaere et ganske betydeligt antal selskaber, hvor bestyrelsen ikke har ivarksat
de pibudte tiltag, men som heller ikke har indsendt drsregnskab, og som der-
for ikke er blevet medregnet i antallet af overtrzdelser. Det forekommer rime-
lige ac antage, at der netop blandt de selskaber, der ikke har indsendt drsregn-
skab og derfor ikke er omfatter af undersogelsen, vil vare ct relativt stort antal
selskaber, som befinder sig i en kapitaltabssituation.

Huvis kapitaltabsbestemmelserne i ASL § 69 a og ApSL § 52 skal skabe et kla-
rere grundlag for ansvarsbedemmelsen, forudsztter dette, at bestyrelsens
pligter kan beskrives entydigt, og at der er knyttet en bestemt retsvirkning til
tilsideszrttelsen heraf. Ingen af disse krav er opfyldt, jf. nedenfor.

3.2.2. Egenkapitalopgorelsen
Opgerelsen af selskabets beholdne egenkapirtal er central for bestyrelsens re-
aktionspligt i anledning af kapitaltab. Hverken ASL § 69 a eller ApSL § 52
foreskriver imidlertid nogen bestemt opgerelsesmide. Heller ikke forarbej-
derne peger pi et entydigt resultat. Af bemarkningerne til ApSL § 85 a (nu
§ 52) fremgir det, at ,[h]alvdelen af anpartskapitalen mé anses for tabt, nir
let pd grundlag af bogforingen kan konstateres, at nertoaktiverne [...] udger
nindre end halvdelen af den nominelle anpartskapital®, jf. Folketingstiden-
de 1981-82 (2. samling), Tilleg A, spalte 2996. (fremhzvet her). Selskabets
bogfering kan imidlertid indeholde posteringer ud over dem, der direkte
indgar i drsregnskabet, og som er bestemmende for egenkapitalens storrelse i
henhold til drsregnskabsloven. Opgerelsen af kapitaltabet er ikke direkte om-
fatter af drsregnskabslovens regler, idet der alene er tale om en intern opge-
relse. Skal egenkapitalopgerelsen ske pi grundlag af entydige kriterier, md
henvisningen til bogferingen fortolkes som den bogfaring, der sker inden for
rammerne af rsregnskabsloven, og ikke kun bogferingsloven. Det ber her-
ved erindres, at flytningen af selskabslovenes regnskabsbestemmelser til den
serskilte arsregnskabslov fandt sted kun et ir forud for indferelsen af de ser-
lige kapitaltabsbestemmelser. Smh. Werlanff, Rekonstruktion (1992), side
12, der i relation til ASL § 54 anlzgger en udvidende fortolkning af begrebet
bogfering, siledes at dette ikke blot omfatter registreringen af data, men ogsé
fremstillingen heraf i regnskabsform.

Gooduwill, der er oparbejdet af virksomheden selv og ikke er erhvervet mod ve-

derlag, kan af forsigtighedshensyn ikke akrtiveres i selskabets irsregnskab, jf.
drsregnskabslovens § 19. Der kan efter omstendighederne vare tale om en be-
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tydelig verdi, som har vasentlig betydning for bedommelsen af virksomhe-
dens overlevelsesmuligheder. Reale grunde taler siledes for ved den szrlige
egenkapitalopgorelse i henhold til kapitaltabsreglerne at indregne en eventuel
egengoodwill, jf. Gomard, Aktie- og anpartsselskaber (1996), side 261. Forbu-
det mod aktivering af egengoodwill i irsregnskabslovens § 19 bygger imidler-
tid pi 4. selskabsdirekeivs art. 9, der alene tillader aktivering af goodwill, for si
vidt den er erhvervet mod vederlag. For aktieselskabers vedkommende skal ka-
pitaltabsreglen i ASL § 69 a fortolkes i overensstemmelse med art. 17 i 2. sel-
skabsdirektiv, og opgorelsen mi formentlig ske under hensyn til bestemmelser-
ne i 4. selskabsdircktiv, herunder det udtrykkelige forbud mod aktivering af
egengoodwill. Det kan pi denne baggrund ikke antages, at der er grundlag for
at tillegge et belob for cgengoodwill ved cgenkapitalopgerelsen. Tilsvarende
fortolkning patvinger sig ikke for anpartsselskabers vedkommende, der ikke er
omfartet af 2. selskabsdirekrtiv. Forholdet er her et moment, der skal indgi ved
Erhvervs- og Selskabsstyrelsens afgarelse om meddelelse af frist til berigtigelse
af kapitalforholdene i medfer af ApSL § 52, stk. 2. Fastsettelsen af storrelsen
af en sidan cgengoodwill mi imidlertid ske under hensyn til en konkret be-
demmelse af selskabets okonomiske situation og fremrtidsudsigter, jf. for
svensk ret NJA 1993.484 om aktivering af udviklingsomkostninger ved opge-
relse af egenkapiralen i henhold til kapitaltabsreglen i ABL § 13:2.

Ansvarlig linekapital betragtes som fremmedkapital og ikke som egenkapi-
tal, og derte gelder i almindelighed ogsi ved cgenkapitalopgerelsen i henhold
til ASL §G9 a og ApSL § 52. Se Gomard, Aktie- og anpartsselskaber (1996),
side 261, og om den regnskabsmassige behandling Hasselager & Runge Johan-
sen, Arsrcgnskaber (1998), side 82 og 912. Er der imidlertid tale om en eneak-
tioner, der har afgivet tilbagetrzdelseserklzring over for selskabets ovrige kre-
ditorer, vil aktionzrens fordring alene indebzre et krav mod aktionzrens egen
formuesfere, og hverken mod evrige kreditorer eller aktionarer i selskabet. Da
formélet med kapitaltabsbestemmelsen er at imedega tab for andre end selska-
bets eneaktionzr, kunne der derfor vaere grund til at fradrage en sidan geld til
eneaktionzren ved egenkapitalopgerelsen. I dec omfang der pé grundlag af al-
mindelige retsgrundsztninger kan nzgtes eneaktionzrer anmeldelsesret vedre-
rende lin il selskaber eller i anledning af (sikker) kaution for selskabets kredit-
faciliteter, kunne der tilsvarende vare grund til at fradrage sidanne gzldsposter
ved cgenkapitalopgerelsen. Se om hovedaktionzrens efterstillelse i forhold til
selskabets ovrige kreditorer, Werlauff; Selskabsmasken (1991), navnlig side 203
f., og Werlawff, Selskabsret (1997), side 437 med note 125, og side 891 f.

I dansk ret sondres mellem hensertelser, der har til formil at dekke bestemte
tab, som kan henfores til sarnme eller tidligere regnskabsdr, og som pi balance-
tidspunktet er sandsynlige eller sikre, men som er uvisse med hensyn til deres
sterrelse eller tidspunktet for deres afholdelse, jf. irsregnskabslovens § 20, og
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henleggelser, der vedrerer belob til konsolidering med henblik pa imedegielse
af tab i fremtidige regnskabsir, hvad enten de er sandsynlige eller ¢j, jf. ASL
§111, stk. 1. Se Hasselager & Runge Johansen, Arsregnskaber (1998), navnlig
side 257 og 911. Henlaggelser indgir i drsregnskabet under egenkapitalen. 1
det omfang henlzggelserne sker til imoedegielse af tab, som pi balancetids-
punkeet cr sikre eller sandsynlige, m disse imidlertid fradrages ved egenkapi-
talopgerelsen i henhold til ASL § 69 a og ApSL § 52.

Bestemmelsen om henszttelser i drsregnskabslovens § 20 implementerer 4.
selskabsdirektivs art 20, stk. 2 og 3. Herudover foreskriver direktivets art. 20,
stk. 1, pligt til at foretage henszttclser vedrerende tab i fremridige regnskabsar,
der er sandsynlige eller sikre pa balancetidspunktet, dvs. tab der er omfattet af
det danske begreb henlaggelser, jf. ASL § 111, stk. 1. Disse hensattelser (hen-
lzggelser) er obligatoriske. I henhold til direktivets art. 9 skal henswrrelser op-
fores som et selvstzndigt hovedpunkt i passiverne, dvs. adskilt af punkterne
egenkapital og gzld. Pligten hertil er af sarlig betydning for si vidt angir de
obligatoriske hensattelser i medfor af art. 20, stk.1, idet eventuelle hensztel-
ser i medfer af art. 20, stk. 2, sker som alternativ til at optage dem som en
gzldspost. I overensstemmelse hermed er der i regnskabsskemacrne udskile et
serligt punkt betegner hensattelser, som omfatter beleb i henhold til drsregn-
skabslovens § 20, jf. art. 20, stk. 2. I forhold til dircktivet er regnskabsskema-
erne suppleret med posten henleggelser. Dette er sket som et punkt under
egenkapitalen, uanset en del af disse henlzggelser vedrorer fremtidige tab, der
mi anses for sandsynlige eller sikre, og som derfor cr omfattet af begrebet hen-
sateelser i direkrivets art. 20, stk. 1. Dansk rets sondring mellem henlaggelser
og henszuelser er pi denne baggrund ikke hensigtsmeessig. Opstillingsbe-
kendtgorelsens regnskabsskema er uforencligt med 4. sclskabsdirektiv om Ars-
regnskaber for s3 vidt angdr de henlzggelser, der efter deres karakter er omfat-
tet af begrebet henszttelser i art. 20, stk. 1. Smh. for engelsk ret Gower, Prin-
ciples (1992), side 212, note 90, der rejser spergsmil om ved opgerelsen at ril-
lagge sidanne belob til egenkapitalen, dvs. hensateelser i medfor af Companies

Act 1985, Schedule 4, § 89 og 4. direktiv, art. 20, stk. 1.

3.2.3. Kravet til erkendelsen af kapitaltab

Bestyrelsens konstatering af kapitaltabets storrelse forudszteer, at der er ud-
arbejdet en balance for selskabet, enten som led i den ordinzre 4rsafslutning
eller som en szrskilt balance i drets lob. I den svenske ABL § 13:2 bestemmes
det, at bestyrelsen ,,ofordrijligen [skall] upritta en sirskild balansrikning sd
snart det finns skil at anta att bolagets eger kapital understiger hilften av det
registrerade akriekapitalet (fremhavet her). Det centrale sporgsmél ved an-
svarsbedemmelsen vil imidlertid vare, hvilke krav der kan stilles til bestyrel-
sens erkendelse af en anledning til at opstille en szrskilt balance. Der har ikke
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forud for indferelsen af kapitaltabsreglerne i 1982 varet et almindeligt krav
om, at bestyrelsen skal modtage perioderegnskaber eller anden formaliseret
okonomisk rapportering i videre omfang end nedvendigt til aflzggelse af ars-
regnskab, jf. nedenfor kap. 6, afsnit 4.2. I relation til den ansvarsmassige be-
demmelse har der for s3 vidt veret sammenfald mellem spargsmilet om en
forsvarlig intern ekonomisk rapportering til bestyrelsen og den lovbestemte
eksterne rapportering i form af arsregnskab. Smh. om bers- og statsselskaber
nedenfor afsnit 4.3.3.

Hverken i bestemmelsernes ordlyd eller i bemarkninger hertil er der sket
en klar fastleggelse af de krav, der stilles til bestyrelsens erkendelse af det kva-
lificerede kapitaleab. I et udkast af 5. juli 1977 havde Handelsministeriet
foresliet en formulering af ASL § 69 a, hvorefter bestyrelsen skulle indkalde
til generalforsamling, hvis det ,viser ... sig i lobet af regnskabsret eller ved
udarbejdelsen af drsregnskabert®, at selskabet har tabt halvdelen af aktiekapi-
talen. Selskabsretspanelet fandt, at der i almindelighed ikke var muligt i lebet
af regnskabsarer med sikkerhed at konstatere dette kapitaltab, og at art. 17 i
2. selskabsdirektiv alene tog sigte pa den situation, at ,tabet konstateres ved
afleggelsen af drsregnskabet, eller hvor selskabet udszttes for en pludselig og
voldsom ekonomisk tilbagegang®, jf. Folketingstidende 1979-80 (2. sam-
ling), Tillzg B, spalte 1338. Selskabsretspaneler foreslog pd denne baggrund
en zndret formulering af kapitaltabsreglen, som med en mindre omformu-
lering svarer til den vedtagne bestemmelse. Omvende er pligten til at erkende
et kapitaltab heller ikke ubetinget knyttet til selskabets arsregnskab. Et for-
slag herom under udvalgsbehandlingen kunne ikke opn3 flertal, jf. Folke-
tingstidende 1981-82 (2. samling), Tillzg B, spalte 1123. Derimod blev fri-
sten for indkaldelse af generalforsamling forlznget fra 2 maneder til 6 mane-
der, som det oprindeligt var foresldet af selskabsretspanelet.

At anse manglende angivelse af bestemte krav til bestyrelsens information
som udtryk for et pibud om gjeblikkelig konstatering af et kvalificeret kapi-
taltab overstiger klart grensen for det realistisk mulige. Derimod bygger for-
arbejderne pi forudsztningen om, at den nzrmere fastlzggelse af art og om-
fang af de nedvendige kontrolforanstaltninger kan overlades til bestyrelsen
selv, idet ,forpligtelsen til at indkalde il generalforsamling [...] kombineret
med en skerper ansvarsregel i si henseende [...] tilskynder til en lobende
kontrol med selskabets skonomiske udvikling under regnskabsiret pa
grundlag af bogforingen*, jf. for anpartsselskaber Folketingstidende 1981-
82 (2. samling), Tilleg A, spalte 2998. Under lovforslagenes behandling ud-
gik den foresliede skzrpelse i form af regler om omvendt bevisbyrde i tilfel-
de af kapitaltab omfatter af ASL § 69 a og ApSL § 85 a og dermed ogsi den
serlige tilskyndelse til en stram selvregulering. Forudsztningen om bestyrel-
sens lebende kontrol i regnskabsaret ma imidlertid anses for opretholdt ogsa
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i lovforslagets endelige form. Dette indebarer dog ikke en videregiende pligt
til ar foretage ,lebende kontrol“ end nedvendigt for at kunne indkalde gene-
ralforsamlingen inden seks mineder efter, at selskabet har tabt halvdelen af
sin aktiekapital. Opfyldelse af bestyrelsens pligt til lobende kontrol med sel-
skabets ekonomiske udvikling vil derfor i almindelighed kunne ske ved Aalv-
drlige opgorelser af selskabets egenkapital. Smh. Kriiger Andersen, Aktie- og
anpartsselskabsret (1994), side 201.

Dette udelukker dog ikke, at der stilles videregiende krav til bestyrelsens
erkendelse, for s vide dette er konkret begrundet i virksomhedens karakter
eller selskabets aktuelle situation, jf. U 1995.43 H (Murermester Bredtoft)
og herom nedenfor kap. 6, afsnit 4.2.3. Omvendt indebwrer dette heller
ikke, at der nedvendigvis skal opstilles en egentlig balance for selskabert, eller
at en s3dan balance skal tilgd bestyrelsen, sifremt bestyrelsen pa anden méde
har grundlag for at antage, at selskabet befinder sig i betryggende afstand fra
det kvalificerede kapitaltab. I forbindelse hermed vil bestyrelsen i almindelig-
hed kunne indrette sig i tillid til, at den daglige ledelse i nedvendigt omfang
serskilt informerer om vasentlige @ndringer i selskabets skonomiske situati-
on, jf. nedenfor kap. 6, afsnit 3.3.

Kraver til information med henblik p3 at erkende et kapitaltab, der er omfattet
af ASL § 69 a cller ApSL § 52, ses ikke at vare afgjort i hidtidig retspraksis,
heller ikke i relation til den daglige ledelse. Smh. U 1997.179 H (Svinestalden)
(landsretten), U 1995.43 H (Murermester Bredtoft) og U 1993.789 V (Svane
Data), der alle er nermere behandlet nedenfor kap. 6.

3.2.4. Fristberegningen

Fristen pa de seks mineder regnes ifolge bestemmelsens ordlyd fra tidspunk-
tet for kapirtaltabets fakriske indtrzden og til tidspunkter for generalforsam-
lingens afholdelse. Der er ikke i 2. selskabsdirektiv fastsat szrlige krav til fri-
stens lengde eller beregningen heraf. Da formilet med selve fristen er at
fremme tidspunkret for bestyrelsens indkaldelse af generalforsamlingen, og
da sidan indkaldelse nedvendigvis forudsztter bestyrelsens forudgiende
kendskab til kapitaltabet, ville det have veret mere nzrliggende at knytte en
(kortere) frist for indkaldelse direkte til tidspunktet for bestyrelsens erkendel-
se, smh. Folketingstidende 1981-82 (2. samling), Tilleg A, spalte 2879.

Siledes for engelsk ret Companies Act 1985, section 142, hvorefter indkaldel-
se skal ske senest 28 dage efter erhvervelse af kendskab til kapitaltabet. I dansk
ret var fristen i det oprindelige lovforslag fastsat til henholdsvis to og én mined
for aktie- og anpartsselskaber, men disse frister fandtes for restriktive og blev
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under udvalgsbehandlingen forlznget til de geldende scks mineder, jf. Folke-
tingstidende 1981-82 (2. samling), Tilleg B, spalte 1123 og 1129.

I praksis mi reglen da ogsd administreres pd den méide, at fristen regnes fra
statustidspunkeet for den balance, hvorved kapitaltabec faktisk konstateres,
dvs. typisk arsregnskabet, uden at der af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kre-
ves afholdt omkostninger alene med henblik pa konstatering af det nojagtige
tidspunkt for kapitaltabets faktiske ;ndtreden, og dermed fristens principielle
begyndelsestidspunke. Se ogsa for svensk ret ABL § 13:2 og for norsk ret
NOU 1996:3, side 147. Disse administrative hensyn ger sig ikke tilsvarende
gzldende under en erstatningssag ved domstolene. Heller ikke i U 1993.789
V (Svane Data) er fristens begyndelsestidspunke imidlertid regnet fra tids-
punktet for kapitaltabets faktiske indtreden. Derimod lzgges den balance,
hvorved et ,overstigende* kapitaltab forste gang blev konstateret, til grund
for fristberegningen, uden at det nzrmere sogtes fastlagt, hvornir kriteriet

blev opfyldt, eller hvornir det i hvert fald endnu ikke var opfyldt.

3.2.5. Betydningen for ansvarsbedommelsen

Kapitaltabsreglerne i ASL § 69 a og ApSL § 52 er begrundet i hensyner il
selskabets kreditorer, og de kan derfor ses som et forseg pi at objekrivere
grensen for den fortsatte drift under hensyn til sterrelsen af selskabets be-
holdne selskabskapital. Selv om der kan rejses indvendinger imod et sidant
kriterium som varende bide irrelevant og utilstrzkkeligt, jf. ovenfor, inde-
holder bestemmelserne imidlertid en klar forpligtelse, der netop er uderyk
for en prioritering af hensynet til selskabets kreditorer. En tilsideszttelse af
bestemmelserne, derved at bestyrelsen undlader at indkalde til generalfor-
samling eller stille forslag om de fornedne foranstaltninger eller for anparts-
selskdber ubetinget om retablering af anpartskapitalen eller oplesning af sel-
skabet, kunne maske derfor anses som en ansvarspidragende tilsideszttelse
af et lovbestemt hensyn til kreditorerne. Dette er dog nzppe ubetinget tilfel-
det.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kan for anpartsselskaber meddele en frise #/
retablering af anpartskapiralen ved egen indtjening, hvis dette findes reali-
stisk, jf. ApSL § 52, stk. 2. Dispensationsmuligheden illustrerer lovgivers di-
lemma i spergsmalet om kapitalkrav. P4 den ene side stir hensynet til ime-
degielse af tab pa grund af svigtende betalingsevne, der ikke mindst har be-
tydning efter nedszttelse af minimumskapitalen til 125 tkr. Og pa den an-
den side stir onsket om ikke at kreve ,levedygtige vitksomheder med forbi-
gaende vanskeligheder ... oplest®, jf. Folketingstidende 1995-96, Tilleg A,
side 4008. P3 grundlag af en vurdering af selskabets budgetter, der skal vare
forsynet med revisorpitegning, kan der meddeles en frist pa indtil 2 &r, dog
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4 ir for nye selskaber, til retablering af anpartskapitalen i overensstemmelse
med en fastlagt konsolideringsplan, jf. Folketingstidende 1995-96, Tilleg A,
side 4008. Der er forudsat en lempelig dispensationspraksis, siledes at
tvangslikvidation kun bliver aktuel i de tilfelde, hvor ,,... den skonomiske si-
tuation er si alvorlig, at der ikke er udsige til, at virksomheden kan overleve"
(fremhavet her), jf. Folketingstidende 1981-82 (2. saml.), Tilleg A, spalte
2999.

Se nzrmere betznkning nr. 1251/1993 om forenkling af anpartssclskabsloven,
side 64, og Werlauff, Rekonstruktion (1992) for en udferlig gennemgang af
metoder til retablering af kapitalforholdene og om mulighederne for opnielse
af frist.

Retspolitisk md man stille spergsmilstegn ved, om en frist pi adskillige ar
til retablering af en anpartskapital pd 125 tkr. er udtryk for en rimelig afvej-
ning mellem pd den ene side selskabets interesse i fortsac drift, der sker uden
personlig hftelse for anpartshaverne og formentlig uden ansvarlig kapiral, og
pi den anden side hensynet til selskabets medkontrahenter og andre kredito-
rer. | denne situation at betegne de skonomiske vanskeligheder som forbigden-
de er i hvert fald ikke rammende. Smh. om forbigiende betalingsudygtighed i
relation til det konkursretlige insolvensbegreb, konkurslovens § 17, stk. 2. Ud-
gangspunkret er her nogle mineder, jf. betznkning nr. 606/1971 om konkurs
og wvangsakkord, side 73 f., og Munch, Konkursloven (1997), side 209.

I det omfang Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har meddelt en sidan frist til re-
tablering af anpartskapitalen ved egen indtjening, og dermed har vurderet, at
selskabet havde en realistisk overlevelsesmulighed, vil der i almindelighed
ikke vare grundlag for at anfegte bestyrelsens beslutning om at fortsette sel-
skabets drift, jf. nedenfor kap. 7 om betydningen af faglige vurderinger fore-
taget af tredjemand. Dette gzlder imidlertid ikke, hvis vurderingen er sket
pé et urigrigt eller mangelfulde grundlag, ligesom en sidan vurdering heller
ikke har betydning i forhold til senere indtrufne omstzndigheder.

Den lovbestemte mulighed for fristforlengelse pa grundlag af en konkret
vurdering af selskabets overlevelsesmulighed betyder, at det objektiverede
hensyn til kreditorerne som interessesubjeke ikke er ubetinget. En tilsideszt-
telse af fristen for indkaldelse af generalforsamling medferer derfor ikke en
objektiv hafrelse og nzppe heller et skzrpet ansvar for bestyrelsen vedreren-
de forpligtelser, som selskabet parager sig efter dette tidspunkt. Et ansvar for
bestyrelsen forudsatter ogsi i dette tilfelde, at der er handlet uagtsomt. Og
dette gelder ikke alene for tilsideszctelse af indkaldelsesfristen, men ogsd
med hensyn til beslutningen om at fortsette selskabets drift pa trods af det
indtridre kapitalrab. Ogsi i tilfzlde, hvor der ikke er segt og opndet en frist-
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forlengelse, eller der ikke er indkaldt til generalforsamling i overensstemmel-
se med ASL § 69 aog ApSL § 52, mé det vare en betingelse for ansvar, at sel-
skabet ikke konkret havde en realistisk overlevelsesmulighed, dvs. at fortsat
drift uden tab for kreditorerne er udelukket. Saledes utrykt Vestre Landsrets
dom af 20. oktober 1993 (Prefa Systemer), hvor selskabets bestyrelsesformand
ikke fandtes ansvarlig, selvom selskabet havde fortsat sin drift pa trods af et
kvalificeret kapitaltab i henhold til dagzldende ApSL § 85 a. Det tillagdes
herved vaegt, at der i perioden var ydet betydelige kapitaltilskud i form af an-
svarlige 1dn m.v. og under hensyn til de for bestyrelsesformanden foreliggen-
de oplysninger om virksomhedens drift. Fortsat drift kan vere uden srlig ri-
siko for kreditorerne pi trods af selskabets kvalificerede kapitaltab, f.eks. hvis

et modcrselskab har afgivet en bindende stotteerklering.

Et krav om en konkret vurdering af pligten til standsning antages ogsi af Wer-
lauff; Sclskabsret (1997), side 624 og 628, og Gomard, Aktie- og anpartsselska-
ber (1996), side 420, note 13. For svensk ret foreskriver ABL § 13:2 en om-
vendt bevisbyrde i de tilfxlde, hvor bestyrelsen har tilsidesat pligten til at ind-
kalde til generalforsamling og om nedvendigt selv tage skridr til likvidation.
Det kan ikke antages, at domstolene skulle skzrpe ansvarsbedemmelsen af de
grunde, der motiverede forslaget om en omvendt bevisbyrde i tilfzlde af kapi-
taltab omfattet af ASL § 69 a, jf. Folketingstidende 1981-82 (2. samling), Til-
leg A, spalte 2904, men som netop ikke blev gennemfort, jf. ovenfor afsnit
3.2.3. Smh. Jorgen Boei U 1984B.388. Der er heller grundlag for at skeerpe kra-
vet til bestyrelsens erkendelse alene under henvisning til, at der er tale om tilsi-
desattelse af cn lovbestemt pligr, jf. ovenfor afsnit 2. Smh. for norsk ret Ot. prp.
nr. 36 (1993-94), side 173 ad forslager til § 3-6, og NOU 1996:3, side 89 f.

1 U 1993.789 V (Svane Data) fandtes det ,,som sagen er forelagt" ikke godt-
gjort at seks minders fristen udleb forud for anmeldelse af betalingsstands-
ning. Tilsvarende udtrykkeligt landsretten i U 1997.179 H (Svinestalden).

Seks méneders fristen for indkaldelse af generalforsamling suspenderer ikke
bestyrelsens pligt til at standse selskabets drift inden periodens udleb, hvis
fortsat drift uden tab for kreditorerne mi anses som udelukket. Afhzngig af
bl.a. selskabskapirtalens storrelse i forhold til selskabets kapitalbehov kan fort-
sat drift vare uforsvarlig, allerede /nden kapitaltabsgrenserne i ASL § 69 a og
ApSL § 52 er niet, jf. U 1995.43 H (Murermester Bredtoft) og nu udrrykke-
ligt ASL § 54, stk. 3, hvorefter bestyrelsen skal tage stilling til, om selskabets
kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt i forhold til selskabets drift. Se
herom nedenfor afsnit 3.3. Se ogsa U 1998.1137 H (Fodboldklubben
OKStimist), hvor bestyrelsen den 4. april 1989 burde have indset, at videre-
forsel af selskabet ikke var mulig uden yderligere tab for kreditorerne, og der-
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for burde have standset driften. Arsregnskabct for 1988, der viste, at egenka-
pitalen var tabt, foreld pd bestyrelsesmodet i marts 1989. Sporgsmalet om,
hvornar bestyrelsen skulle have indkaldt til generalforsamling i henhold til
ASL § 69 a, havde dermed ingen betydning for ansvarsbedemmelsen. Smh.
U 1997.179 H (Svinestalden), hvor landsretten fandt, at der ikke var sket en
tilsideszteelse af ApSL § 85 a, og at der ,allerede som folge heraf ikke [er]
grundlag for at palegge sagsogte erstatningsansvar efter anpartsselskabslo-
vens § 110“.

Uanset om der i tilfelde af kapitaltab er sket indkaldelse af generalforsam-
lingen, eller bestyrelsen har tilsidesat pligten hertil, vil fortsat drift pa trods af
det erkendre kapitaltab imidlertid skarpe kraver til bestyrelsens erkendelse af
yderligere forringelser i selskabets ekonomiske situation. Der pahviler i denne
sidan situation bestyrelsen en udvidet forpligtelse til at sikre sig information
om den ekonomiske udvikling, jf. U 1995.43 H (Murermester Bredtoft) og
nedenfor kap. 6. Tilsvarende Werlauff, Selskabsret (1997), side 432 og 624.

3.2.6. Sammenfatning

Selv om aktieselskabsloven (og anpartsselskabsloven) indeholder udtrykkeli-
ge bestemmmelser om bestyrelsens reaktion i anledning af ct kvalificeret ka-
pitaltab, er disse bestemmelser ikke i sig selv tilstrekkelige til ac udgere det
vaerdimassige referencegrundlag (retsnormen) for ansvarsbedemmelsen. Be-
styrelsens pligter er ikke entydigt beskrevet. Det vil fortsat vare nedvendigt,
at domstolene selvstendige tager stilling til de krav, der skal stilles til besty-
relsens erkendelse af et kapitaltab, dvs. kravet til bestyrelsens information og
kvalifikationer. Det er ogsd fortsat nedvendigt, at domstolene selvstendigt
tager stilling til, om den manglende indkaldelse af generalforsamlingen og
eventuelt standsning af selskabets drift er konkret ansvarsbegrundende, eller
om fortsat drift efter omstzndighederne har kunnet ske uden at indebare en
uforsvarlig risiko for kreditorerne. P3 trods af den udtrykkelige lovregulering
er det derfor fortsat nedvendigr at tage stilling til de krav, der skal stilles til
bestyrelsens valg af interessesubjeke, information og kvalifikationer.

3.3. Stillingtagen til selskabets kapitalberedskab

3.3.1. Forudsemingen om tydeliggorelse af bestyrelsens pligter

I kelvandet pi bl.a. sammenbruddet i Nordisk Fjer i efteriret 1990 var der et
sterke politisk enske om handling, som det f.eks. uderykkes ved behandlin-
gen af et socialdemokratisk beslutningsforslag; ,,... noget skal der ske efter de
erhvervsskandaler, vi har veret vidne til, jf. Folketingstidende 1992-93,
Forhandlingerne, spalte 354, og ved industriministerens udralelse om, at re-
geringen havde forberedt en rkke forslag om ,,opstramning af reglerne med
der sigte at fastholde selskabsledelsen og revisor pi deres ansvar®, jf. Folke-
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tingstidende 1992-93, Forhandlingerne, spalte 351. Det var siledes opfattel-
sen blandc politikere, at de skete virksomhedssammenbrud i hvert fald til
dels kunne henfores til bestyrelsens funktion, og at det ville vere mulige gen-
nem lovgivningsmassige initiativer at hindre en gentagelse heraf.

Spergsmilet om ledelsesansvar blev forelagt Selskabsretspaneler ved en
udvidelse af dets kommissorium vedrerende forenkling og fremridstilpas-
ning af selskabslovene. Der var enighed i udvalget om, at de fellesnordiske
bestemmelser i akrielselskabsloven indebar en ,rimelig og hensigtsmassig re-
gulering af ledelsens befojelser, pligter og ansvar®, og at der derfor ikke fand-
tes grund til at fremsztte forslag til ndring af reglerne, jf. betznkning nr.
1229/1992, side 101.

Pa trods af betznkningens indstilling blev der ved lov nr. 1060 af 23. de-
cember 1992 indsat en rekke udtrykkelige bestemmelser vedrorende besty-
relsens funkrtion (beslutning), bl.a. en pligt for bestyrelsen til at tage stilling
til, om selskabets kapitalberedskab til enhver tid var forsvarligt i forhold il
selskabets drift, jf. ASL § 54, stk. 3. Se ogsa nedenfor afsnit 4 om kravet til

forretningsordenen i bars- og statsselskaber.

Der indfortes ikke cn tilsvarende bestemmelse for anpartsselskaber, heller ikke
ved den nye anparesselskabslov i 1996. Dette skyldes nzppe, at behover anses
for mindre i dissc sclskaber, smh. tvertimod ovenfor om den skerpede kapital-
tabsregel i ApSL § 52. Uanset dette, mi der antages at gzlde de ssmme krav til
bestyrelsens erkendelse og vurdering af kapitalberedskaber i anpartsselskaber.
Bestemmelsen i ASL § 54, stk. 3, om et forsvarligt kapitalberedskab forudsat-
tes alene at indeholde en pracisering af de hidtidige pligter, jf. Folketingstiden-
de 1992-93, Tilleg A, spalte 1602.

Bestemmelserne har givet anledning til megen debat. Se bl.a. Niels Thomsen
m.fl. i Revision & Regnskabsvasen nr. 3/1993, side 9, Gomard i U 1993B.145
og i Revision & Regnskabsvasen nr. 7/1993, side 20, Peter M. Nielsen i Revi-
sion & Regnskabsvesen nr. 8/1993, side 20, Per Christensen i Revisorbladet nr.
711993, side 22, Hammer Hansen & Sparlund i Juristen 1994.63, Berg &
Langsted 1 U 1994B.183, Werlawff, Selskabsret (1997), side 477 f. og Kriiger
Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret (1994), side 195, og 307. Se serligt om
betydningen for selskabets revisor J. O. Burch Pedersen i Revision 8 Regn-
skabsvasen nr. 6/1994, side 16, og om indholdet af den okonomiske rappor-
tering til bestyrelsen Lofgreen Jacobsen i Revision & Regnskabsvesen nr. 6/
1994,

Se om ,,pracisering” af bestyrelsens pligter i svensk ret SOU 1995:44, side
245, og for norsk ret Ot. prp. nr. 23 (1996-97), side 69 f. og 147 og NOU
1996:3, side 55 £, 89 f,, 136 £. og 197.
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Selv om lovens intention har varet at tydeliggere bestyrelsens pligter med
henblik pd den ansvarsmeassige bedemmelse, jf. Folketingstidende 1992-93,
Forhandlingerne, spalte 809, er bestemmelsen om kapitalberedskab skke én-
tydig. Siledes mé det nzrmere fastlegges, under hvilke betingelser der er tale
om et forsvarligt kapitalberedskab, hvor offe bestyrelsen skal tage stilling til
selskabets kapitalberedskab, og hvilke krav der kan stilles til bestyrelsens vur-
dering af kapitalberedskabet.

Begrebet kapitalberedskab er ikke defineret i bestemmelsen eller forarbej-
derne. Omfattet er i hvert fald hensynet til sivel selskabets soliditet som dets
likviditetsmessige situation, jf. Folketingstidende 1992-93, Tilleg A, spalte
1602. Det er ikke tilstrekkeligt, at der bestir et forsvarligt kapitalgrundlag i
forhold til selskabets skonomiske situation pi tidspunktet for bestyrelsens
stillingtagen. Som udtrykt ved ordet beredskab ma det vurderes, hvorvide sel-
skabet har tilstrzkkelige reserver til at imedckomme fremtidige, sandsynlige
kapitalbehov. Smh. ogsa for norsk ret NOU 1996:3, side 146, vedrorende
kravet om en forsvarlig egenkapital under hensyn til risikoen og omfanget af
selskabets virksomhed (Asal § 3-4). Dette kan ikke alene viere opfyldr i kraft
af foretagne henleggelser, jf. ASL § 111, men ogsd ved sclskabets fremridige
indtjening og cash flow eller fremmedfinansiering, herunder eksisterende
uudnyttede linemuligheder. Se ogsd Gomard i U 1993B.149 og Werlauff,
Selskabsret (1997), side 371 og 520. De uudnyttede linemuligheder ma
imidlertid vurderes under hensyn til forholdene pi tidspunktet for udnyteel-
sen, herunder risikoen for at selskabets fremtidige situation reducerer de ek-
sisterende linemuligheder.

Beredskabsperiodens lezngde vil vere athzngig af selskabets planlegnings-
horisont i evrigt. Inden for denne periode skal det forventede kapitalbehov
ved selskabets drift 1/ enhver tid, dvs. kontinuerligt, vere forsvarligt dekket.
Som ved anden budgettering vil forventningen til sivel behov som ressourcer
vare behzftet med stigende usikkerhed desto lzngere en periode. Samtidige
vil ogsd handlemulighederne i almindelighed foreges, herunder muligheden
for at frigere selskabets ressourcer til andre formil. En vurdering af det for-
svarlige kapitalberedskab m& derfor ogsd tage hensyn til muligheden for at
opfylde et fremtidigt kapitalbehov ved afvikling af hidtidige aktiviteter m.v.

Bestyrelsens pligt til stillingtagen kan ikke delegeres til f.eks. direkeionen.
En sidan delegation ville vare uforenlig med bestemmelsens ordlyd og bag-
grunden for den foretagne pracisering. Dette udelukker imidlertid ikke, at
bestyrelsen i vidt omfang kan indrette sig i tillid til, at den modtager infor-
mation fra den daglige ledelse om eventuelle problemer vedrerende selska-
bets kapitalberedskab. I modsat fald ville der vere tale om en vasentlig udvi-
delse af bestyrelsens pligter, som ikke alene ville vere utilsigtet, men som der
netop er taget uderykkeligt afstand fra, jf. nedenfor.
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3.3.2. En forudsatning om skerpelse?

Der kan rejses spergsmilet, om der ved lovendringen i 1992, herunder det
uderykkelige krav om stillingtagen til selskabets kapitalberedskab, er forudsat
en skerpet ansvarsbedommelse inden for rammerne af culpareglen, dvs. et for-
aget krav til bestyrelsens information og/eller kvalifikationer og dermed en
mindre beslutningsusikkerhed, jf. om uagtsomhedsbegrebet ovenfor kap. 3,
afsnit 3.2. Dete er der ikke enighed om i teorien.

Nogle anser ansvaret for skerpet, siledes Hammer Hansen & Sparlund i Juri-
sten 1994, side GG, eller skerpet i enkelte henseender, siledes Berg & Langsted
(1994), side 190 om bestyrelsens erkendelse af selskabets ekonomiske situa-
tion, og Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret (1994), side 307 f. An-
dre anser alene bestemmelserne som pzdagogiske illustrationer uden konse-
kvenser for den ansvarsmassige bedemmelse, jf. Gomard i U 1993B.149.

Lovens forarbejder giver ikke sikker stette for et bestemt resultat. Tvartimod
indeholder disse en betydelig tverydighed. I bemarkningerne til reglen om
kapitalberedskab i ASL § 54, stk. 3 anferes det, at ,... forslaget skal sikre, at
et selskabs kapitalgrundlag ikke undermineres, uden at bestyrelsen har vare:
opmazrksom pi eller vidende om den mindskede soliditet ..., [og] det prec:-
seres, at bestyrelsen lobende skal have kendskab til og forholde sig til selska-
bets skonomiske, herunder den likviditetsmessige situation® (fremhazver
her), jf. Folketingstidende 1992-93, Tillzg A, spalte 1602. Som det pavises
nedenfor kap. G, er der i hidtidig retspraksis kun stillet begrensede krav il
bestyrelsens erkendelse af indtridte forringelser i selskabets ekonomiske situ-
ation, og dette har ikke omfattet et i almindeligt krav om lebende indsigt.
At lovforslaget alene tilsigter at vare praciserende er fremhzvet flere ste-
der. Ved forslagets fremsattelse er det siledes anfort, ac bestemmelserne ,,bi-
drager til at precisere bestyrelsens pligter [...] for derved at fastholde bestyrel-
sen pi dens ansvar og dermed styrke et sundt erhvervsliv®, og at der tilsigtes
wen precisering af en reklke mindstekrav, som pahviler et bestyrelsesmedlem
som led i en forsvarlig opgavevaretagelse ...“ (fremhzvet her), jf. Folketings-
tidende 1992-93, Forhandlingerne, spalte 809. Ogsa under forhandlingerne
er reglernes praciserende karakter tillagt afgerende vegt, jf. f.eks. Folketings-
tidende 1992-93, Forhandlingerne, spalte 1743; ,,... der er behov for ikke
nedvendigvis at skzrpe bestyrelsesansvaret, men snarere at pracisere, hvad
der er bestyrelsens opgave og ansvar ...“. Se tillige Forhandlingerne, spalte
1738, 1742, 1750, 1753 og formentlig tilsvarende spalte 1745.
Przciseringen er ikke alene rettet til domstolene, men miske navnlig il
bestyrelsen. Forslaget bygger p4 en forudsztning om, at de seneste &rs virk-
somhedssammenbrud til dels skyldes uklarhed om bestyrelsens pligter, at en
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nermere pracisering kan give bestyrelsesmedlemmerne indsigr i, rigtig*
adfzrd, og at bestyrelsesmedlemmerne korrigerer deres adferd i overens-
stemmelse hermed, jf. f.cks. Folketingstidende 1992-93, Forhandlingerne
spalte 809, 1744 og 1750. Smh. ogsi for norsk ret NOU 1996:3, side 55;
»--- €n konkretisering ... vil kunne bidra til en bedre bevisstgiorring nir det
gjelder innholdet av lovenes krav til styrets handleméte® (fremhavet her).
Det er i dette lys, at man skal se lovforslagets bemarkninger om, at det vil
vare lestere at gore et ansvar geldende mod et bestyrelsesmedlem, idet de
udtrykkelige krav til forretningsordenen sikrer, at det enkelte bestyrelses-
medlem er opmerksom pd sine pligter, jf. Folketingstidende 1992-93, Tillzg
A, spalte 1603. Smh. ogsi for svensk ret SOU 1995:44, side 18. For si vidt
kan dette godt betegnes som padagogiske illustrationer for bestyrelsen, som
forudszttes ogs3 at have betydning for ansvarsbedemmelsen, smh. Gomard i
U 1993B.149.

I forhold til domstolene kan preciseringen betragtes som en form for ,be-
vislettelse" vedrerende retsnormen for ansvarsbedemmelsen. Smh. Gomard i
U 1993B.150 og Gomard, Aktie- og anpartsselskaber (1996), side 417, hvor-
efter tilsideszttelse af bestemte pligter i lovgivningen ,lettere” medferer an-
svar for bestyrelsen. Dette er dog ikke det samme som en skerpelsc af ansva-
ret pd sidanne omrider, jf. ovenfor afsnit 2. I denne forstand kan preciserin-
gen ogsi betegnes som formelle ,knager* til brug for domstolene, jf. Berg &
Langsted i 1994B.189 f. Den reclle pracisering m3 imidlertid anses for be-
grenset.

Ved fortolkning af bestemmelserne om kapitalberedskab, jf. ASL § 54,
stk. 3, og tilsvarende for kravet til forretningsordenen i bers- og statsselska-
ber, jf. ASL § 56, stk. 5, md der derfor legges afgerende vagt pi forudsat-
ningen om reglernes prazciserende karakter. Bestemmelserne mé fortolkes
indskrznkende, for si vidt de efter deres ordlyd kan betragtes som udtryk for
en udvidelse af bestyrelsen pligter i forhold til hidtidig retspraksis, jf. Folke-
tingstidende 1992-93, Forhandlingerne, spalte 1750.

Herimod Niels Thomsen m.fl. i Revision & Regnskabsvaesen nr. 3/1993, side
11, der vil tillzgge lovendringen virkning som en ,.indirekte” foragelse af be-
styrelsens opgaver og pligter i visse selskaber. Smh. ogs3 Kriiger Andersen, Ak-
tie- og anpartsselskabsret (1994), side 307, der anser anvendelsen af begrebet
precisering som forenligt med en materiel skzrpelse af bestyrelsens ansvar;
blot dette kan ske inden for rammerne af culpareglen. Dette kan ikke antages.
Dels mi det have formodningen imod sig, at der tilsigtes en skzrpelse, nir der
tales om en pracisering. Dels er begrebet prasisering ikke anvendt i relation til
selve culpareglen (metanormen), men direkee i relation til bestyrelsens pligter
(ansvarsnormen). Selv om der principielt kan ske en skarpelse af ansvarsnor-

196



3. Sarlige lovbestemte pligter

men inden for rammerne af culpareglen, er dette ikke tilsigtet ved disse be-
stemmelser.

Ogsd i andre situationer ses en anvendelse af begreber som pracisering, ty-
deliggorelsc etc., hvor der kan rejses spergsmilet, om der i realiteten er tilsigeet
en endring i forhold til den gzldende retstilstand. Se f.cks. Claus Juel Hansen i
U 1995B.316 vedroerende Sundhedsstyrelsens vejledning af 22. december
1993 om lzgers anvendelse af kunstig befrugtning. Af hensyn til sivel borger-
nes retssikkerhed som tilliden til offentlig myndighedsudevelse ber der imid-
lertid ikke ske en sidan aggressiv fortolkning af gzldende ret, hverken i admi-
nistrativ praksis eller som led i lovgivningsprocessen. Se om den fortolknings-
massige betydning af lovgivers urigtige forudsatninger vedrerende geldende
rec bl.a. Stuer Lauridsen, Studier i retspolitisk argumentation (1974), side 455
f. og 487 ., og hertil Borum i U 1976B. 93.

Bestyrelsen har i hidridig retspraksis kun haft en begrznset pligt til at erkende
kapitaltab, som indtrzder i lobet af regnskabsiret, jf. nedenfor kap. 6. At be-
styrelsen skal tage stilling til, om kapitalberedskabet ¢/ enhver tid er forsvarligr,
ma derfor fortolkes som en pracisering af pligten til ved stillingtagen at sikre
at dette krav er opfyldt, men uden at bestemmelsen i sig selv indebarer e
plige til hyppigere stillingtagen end tidligere. Ansvarsbedemmelsen er ikke
skerpet for s3 vidt angir kraver til bestyrelsens information med henblik p3
problemerkendelse (behovet for stillingtagen). Dette er heller ikke tilfeldet
for kravet til bestyrelsens endelige vurdering af selskabets ekonomiske situa-
tion og overlevelsesmulighed, dvs. bestyrelsens valifikationer. Der er ikke sket
en principiel ndring af behovet for bestemte kvalifikationer, herunder kravet
om indsigt i regnskabsmassige spergsmal. Ogsa hidtil har bestyrelsen skullet
have evnen til at vurdere selskabets skonomiske situation, jf. nedenfor kap. 7.

Dette udelukker ikke, at der pa andet grundlag kan ske en en sddan sker-
pelse af bestyrelsens pligt til at erkende et kapitaltab, sifremt dette i ovrigt af
domstolene findes velbegrundet. Dette er blor ikke en direkee folge af reglen
om kapitalberedskab i ASL § 54, stk. 3, men et udslag af domstolenes retska-
bende virksomhed.

3.3.3. Sammenfatning

Kravet om et forsvarlige kapitalberedskab i ASL § 54, stk. 3, udtrykker et
mere dynamisk og situationsbestemt krav til selskabets kapitalforhold end
kapitaltabsreglen i ASL § 69 a. Bestemmelsen indeholder imidlertid ikke en
entydig beskrivelse af dette krav. At bestyrelsen skal forholde sig til selskabers
kapitalbehov og -muligheder er ikke nyt, og bestemmelsen kan heller ikke
antages at skzrpe de hidtige krav. Det vil fortsat vare nedvendigt, at retten
foretager en selvstzndig fastlzggelse af kravene til en forsvarlig beslutning,
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Om der foreligger et forsvarligt kapitalberedskab, lader sig ikke besvare
entydigt, men beror i sidste ende pa en stillingtagen til, hvad (hvem) der skal
vare interessesubjeke for bestyrelsens beslutning. Hvilket hensyn skal besty-
relsen f.eks. tage til kreditorernes risiko for at lide tab? Om bestyrelsens stil-
lingtagen til selskabets kapitalberedskab er forsvarligt beror herudover pa de
krav, der stilles til bestyrelsens erkendelse af selskabets ekonomiske situation
(problemerkendelse), handlemuligheder og konsekvenser. Dette indebarer
en stillingtagen til de krav, der kan stilles til bestyrelsens information og kva-
lifikationer.

3.4. Aktionarlin m.v.

3.4.1. Forbudet mod lin til aktionarer, ledelsesmedlemmer m.fl.

Den politiske indstilling til sporgmalet om selskabets adgang til at yde ln til
dets aktionarer og ledelse har varet skiftende. Hverken ASL 1917 eller ASL
1930 indeholdt en udtrykkelig regulering af spergsmalct. Der gjaldt i si hen-
seende alene et almindeligt krav om, at ydelse af sidanne lin skulle vare for-
svarlig. Se U 1952.30 H (Oraphon), der afviste aktiesclskabsregisterets hid-
tidige praksis, hvorefter aktionzrlin blev sidestillet med nedszttelse af akrie-
kapitalen og dermed undergivet de serlige begrensninger herfor. Foranledi-
get af denne dom blev der i 7952 indfojet et absolut forbud mod sidanne lin
i ASL 1930 § 45 a for andre selskaber end bersselskaber. Sc herom Rigsdags-
tidende 1951-52, Tilleg A, spalte 2643 og Tillzg B, spalte 2177. Ved ASL
1973 blev forbudet lempet, siledes at det efter § 115 var tillade at yde aktio-
nerlin under visse nzrmere betingelser, herunder at lanet kan ikke oversteg
selskabets frie egenkapital, og at det skete mod betryggende sikkerhed. Til
gengzld udvidedes reguleringen til at omfatte savel lin som sikkerhedsstillel-
se og undtagelsen for berselskaber bortfaldt. I 1982 indfertes igen et absolut
forbud mod aktionerlin m.v. i form af den nugzldende bestemmelse i ASL
§ 115.

I henhold til ASL § 115, stk. 1 mi e selskab ikke yde lin eller stille sik-
kerhed for aktionzrer, anpartshavere, bestyrelsesmedlemmer eller direktarer
i selskabet eller et moderselskab til dette, ligesom dette ikke ma ske til disse
personers nerstdende. Efter bestemmelsens ordlyd omfatter dette zgrefeller,
beslegtede i ret op- eller nedstigende linie, og den som p2 anden made star
den pagzldende serligt ner. Sidstnzvnte sigter ,fortrinsvis til samlevere”, jE.
Folketingstidende 1981-82 (2. samling), Tillzeg B, spalte 1423. Det generelle
sigte er formentlig i det hele de ,nzre slegtninge”, jf. Folketingstidende
1981-82 (2. samling), Tilleg A, spalte 2885, og soskende mi derfor for-
mentlig ogs& anses for omfattet af narstiendebegrebet 1 ASL § 115, stk. 1.
Herimod Munch, Konkursloven (1997), side 78. Udvidelsen af forbudet til
nerstaende antages i almindelighed alene at omfarte fysiske personer, og ikke
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f.eks. et sosterselskab, medmindre der kan pévises en konkret omggelse af for-
budetr mod 13n ¢il aktionzren selv.

Se Gomard, Aktie- og anpartsselskaber (1996), side 315. Tilsvarende Hassel-
ager & Runge Johansen, Arsregnskaber (1998), side 450 og 892, og Kriiger An-
dersen, Aktie- og anpartsselskabsret (1994), side 176, men kritisk Werlauff, Sel-
skabsret (1997), side 414, note 90.

I norsk ree geelder ikke et absolut forbud mod aktionzlin, men lin m.v. til
aktionarer og ledelsesmedlemmer kan kun ske i det omfang dette kan ske in-
denfor det beleb, der kan anvendes som udbytte, og kun mod betryggende sik-
kerhed, jf. Asal § 8-7 og § 8-9. Begrensningen omfatter ogsa disse personers
nerstiende, og som nzrstiende anses udtrykkeligt ogsi et selskab, hvori den
pigzldende cller dennes nerstiende har en bestemmende indflydelse, jf. § 1-5.
Ogsi i suensk ret omfatter forbudet mod akrionrlin uderykkelige lan til selska-
ber, hvori ledelsesmedlemmet har en bestemmende indflydelse, jf. ABL 12:7,
stk. 1, nr. 3,

Det er dog spergsmalet, om der er tilstrzkkeligt sikre holdepunkter for at la-
de sestersclskaber falde uden for nzrstende reglen i ASL §115, stk. 1. Be-
stemmelsens ordlyd er ikke begrenset til fysiske personer, men omfatter
wden, der er ... eller som pi anden mide stir den pigeldende szrligr nar"
(fremhavert her). Anderledes drsregnskabslovens § 46 a, stk. 3, hvorefter plig-
ten til at oplyse i drsregnskabet om lin m.v. til ledelse og selskabsdeltagere
ogsd gzlder ,tilgodehavender hos ... personer, der stir de [pigzldende] ner,
jf. aktieselskabslovens § 115, stk. 1 (fremhavet her). Bestemmelsen er en di-
rekee konsekvens af narstiendereglen i ASL §115, stk. 1, jf. Folketingstiden-
de 1989-90, Tilleg A, spalte 3490 f., men dette betyder ikke; at formulerin-
gen kan tillegges afgerende vege ved fortolkning af den oprindelige regel ak-
tieselselskabsloven. Den bygger maske pi en urigtig forudsztning om ner-
stdende reglen i aktieselskabsloven, men lovgiver har ikke ved bestemmelsen
1 drsregnskabsloven klart tilsigtet en zndring af reglen i aktieselskabsloven.
Derimod m3& nerstiende reglen i irsregnskabslovens § 46 a fortolkes i over-
ensstemmelse med aktieselskabslovens §115, stk. 1, 2. pke., jf. ogsi Hassel-
ager & Runge Johansen, Arsregnskaber (1998), side 456. Sesterselskaber er
uderykkeligt omfactet af det konkursretlige nerstiende begreb, jf. konkurslo-
vens § 2, nr. 3.

Risikoen for interessekonflikt og hensynet til at imedegi uforsvarlige ud-
lin dl skade for selskabet og dets kreditorer, jf. Folketingstidende 1981-82
(2. samling), Tilleg B, spalte 1423, ger sig tilsvarende gzldende, hvad enten
lanet ydes til en person eller et selskab. Selv om forarbejderne alene nzvner
samlevere som det primzre sigte med udvidelsen, er dette ikke udtemmen-
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de, og der er heller ikke taget udtrykkeligt afstand fra at anse f.eks. selskaber,
hvori aktionzren har en bestemmende indflydelse, som nzrstiende. 1 be-
markningerne til ASL 1930 § 45 a foruds=zttes derimod udtrykkeligt, at for-
budet ikke gzlder mellemverender mellem moder- og datterselskaber og so-
sterselskaber, jf. Rigsdagstidende 1951-52, Tilleg B, spalte 2177 og 2179.
Dette var bl.a. foranlediget af det oprindelige forslag, hvori sesterselskaber
udtrykkeligt var omfattet af bestemmelsens ordlyd pi linie med gtefeller og
slegtninge, jf. Rigsdagstidende 1951-52, Tilleg A, spalte 5223. Dette er ikke
tilfzldet for den nugzldende nzrstiende regel i § 115, stk. 1. Af samme
grund kan det heller ikke anses for afgerende, at den lovbestemte undtagelse
i ASL'§ 115 a alene omfatter moderselskaber, og at der ikke er givet en tilsva-
rende undtagelse for sosterselskaber. Moderselskabet er som aktionar direkte
omfattet af forbuddet i § 115, stk. 1, 1. pkt. Sesterselskaber er netop kun
omfattet, hvis dette folger af en fortolkning af nerstiende reglen i § 115, stk.
1, 2. pke. Der er ikke noget behov for at medtage sosterselskaber i undragel-
sen i § 115 a, hvis de ikke er omfattet af forbudet i § 115, stk. 1.

Ved indfejelsen i 1952 af bestemmelsen i § 45 a om forbud mod aktio-
narlin anvendtes begrebet personer alene med henblik pa fysiske personer, jf.
udtrykkeligt Rigsdagstidende 1951-52, Tilleg B, spalte 2179. Smh. derimod
den videregiende oplysningspligt i drsregnskabet for ln til nagen, der er no-
teret som aktioner m.v., jf. § 45 b og hertil Rigsdagstidende 1951-52, Tilleg
B, spalte 2180. Ogsid bemarkningerne til 2ndringforslaget i 1982 anvender
begrebet personer. I bemarkningerne til det oprindelige 1982-forslag udral-
tes det, at man havde overvejet at udvide bestemmelsen til ogsd at omfarte
dispositioner til fordel for disse personers ,zgtefeller, slegtninge og andre
nazristiende personer (fremhavet her), jf. Folketingstidende 1981-82 (2.
samling), Tilleg A, spalte 2883. Og ved tilfojelse af nzrstiende reglen anfe-
res det i bemarkningerne, at ,bestemmelsen om de szrligt nzrstiende per-
soner fortrinsvis [tager] sigte pd samlevere” (fremhavet her), jf. Folketingsti-
dende 1981-82 (2. samling), Tilleg B, spalte 1423. Siledes som begrebet er
anvendt i bemazrkningerne, kan dette principielt omfatte sivel fysiske som
juridiske personer, og i modsztning til 1952-forslaget er der ikke sikre hol-
depunkerer for, at det skal forstds i en snzver betydning, der udelukker anven-
delse af reglen (i dette tilfzlde nzrstiende reglen) pi selskaber.

Ulovlige aktionzrlin kan fremtrzde som selvstzndige 1an, men vil ofte
vere opstiet pd grund af manglende udligning af en loebende mellemreg-
ningssaldo i selskabets faver. I det sm3 kan der vare tale om forsinket afreg-
ning af forskud, men der kan ogsé vare tale om, at mellemregningskontoen
anvendes som egentlig kassekredit, der godskrives lon og forretningsmassige
udlzg, men i videre omfang belastes med private udgifter.
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Derimod er sedvanlige forretningsmassige dispositioner ikke omfarter af for-
budet mod aktionarlin, selv om disse mitte vere forbundet med ydelse af
kredit til den pagzldende personkreds. Denne undragelse omfatter ,disposi-
tioner, der er erhvervsmassigt begrundet og er szdvanlige bide for selskabet
og inden for branchen i almindelighed®, jf. Folketingstidende 1981-82 (2.
samling), Tilleg A, spalte 2885. Det ma herved anses for afgerende, om re-
dirvilkérene for dispositionen er szdvanlige og tilstrzkkeligt begrundet i sel-
skabets erhvervsmessige interesser. Er der tale om andre gunstige vilkir end
opnielse af kredit, f.eks. prisfastsettelsen, indebarer dette ikke et ulovligt ak-
tionzrlin, men eventuelt en ulovlig udlodning (for s vidt angar aktionzrer)
eller ulovlig begunstigelse af andre, jf. ASL § 63. Det kan ikke i sig selv anses
for afgerende, om dispositionen efter sin art maske er uszdvanlig for selska-
bet, jf. ASL'§ 54, stk. 2, eller inden for branchen i almindelighed. Spergsma-
let er, om kreditvilkirene (herunder et indirekre kreditelement) ogsd kunne
vere resultatet af en forhandling mellem uafhzngige parter. Se tilsvarende af-
grensningen af sedvanlige vilkir i relation til skriftlighedskraver i ASL § 63,
stk. 2, jf. Folketingstidende 1990-91 (2. samling), Tillzg A, spalte 1881.
Omfattet af forbudet er siledes ogsi mellemregningsforhold med aktionzre:
m.fl., der opstir som led selskabets almindelige virksomhed, f.eks. salg a
virksomhedens produkrer eller udskiftning af driftsmidler, hvis disse er for-
bundet med ydelsc af uszdvanlig lang kredic. Omvendt kan dispositioner af
uszdvanlig art, jf. ASL § 54, stk. 2, f.eks. salg af vaesentlige dele af selskabets
virksomhed, ogs3 foretages med selskabets aktionzrer m.fl.,, hvis de ikke er
forbundet med uszdvanligt kredit.

Skal ydelse af kredit til aktionzrer m.fl. vaere undraget fra forbudet mod
aktionerlin, skal gennemforelsen af dispositionen ogsd vere konkret be-
grundet i selskabets interesse, jf. Folketingstidende 1981-82 (2. samling), Til-
lzg A, spalte 2885. Det er ikke tilstrzkkelige, at dispositionen sker pi sad-
vanlige vilkdr, hvis den ikke konkret er begrundet i selskabets interesse. Ikke
alene kan et tab ved dispositionen i sig selv vare ansvarspidragende, jf. ne-
denfor kap. 5, men er den forbundet med et kreditelement, vil dette indebe-
re et ulovligt aktionzrlin. Se for engelsk ret Belmont Finance Corporation
Ltd. v. Williams Furniture Ltd. (No. 2), [1980] 1 All E.R. 393, C.A., refereret
nedenfor afsnit 3.4.2. Omvendt er szdvanlige forretningsmassige disposi-
tioner, der er begrunder i selskabets inceresse, ikke nedvendigvis undraget fra
forbudet. Dette gzlder selskabets delcagelse i et finansieringssamarbejde, der
sker med henblik p3 gensidig udnyrelse af ledig likviditet, hvis dette omfat-
ter personkredsen i ASL § 115, stk. 1, jf. § 115 a. Selv om sidanne disposi-
tioner kan vare bide velbegrundede og szdvanlige for samherende virksom-
heder, vil ligheden med der direkte lin ofte vare for stor. At linet ogsi skyl-
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des selskabets behov for at anbringe ledig likviditet er ikke i sig selv tilstrak-
keligt til, at linet falder udenfor § 115.

Se ogsa for norsk ret Matheson & Woxholth, Lovavdelingens uttalelser (1990),
side 231, og Marthinussen & Aarbakke, Aksjeloven (1996), side 472. Anderle-
des for svensk ret, hvor det oprindelige forslag i prop. 1973:93 indeholdt en
tilsvarende undtagelse for 1in som ,led i en affirsforbindelse”. Denne undta-
gelse fandtes for snever og blev derfor udvidet til gencrelt at gielde i tilfelde,
hvor lantager ,driver rorelse och linet betingas av affirsmissiga skil ..., jf.
ABL § 12:7, stk. 2, nr. 3. Se hertil Kedner, Roos & Skog, Akticbolagslagen 11
(1996), side 132.

3.4.2. Forbudet mod lin til erhvervelse af aktier (selvfinansiering)

I tilleg til det generelle forbud mod aktionzrlin gxlder et formélsbestemt
forbud mod at yde l4n til finansiering af erhvervelse af akricr i selskabet eller
dets moderselskab. Selskabet m3 heller ikke pi anden mide stille midler til
ridighed eller sikkerhed i forbindelse med sidan erhvervelse, jf. ASL § 115,
stk. 2. I modsztning til det generelle forbud mod aktionarlin er forbudet
mod selvfinansiering (nu) direktivbestemt, jf. 2. selskabsdirektiv, art. 23.

Selvfinansiering kan ske skjult ved dispositioner, der udadtil fremtreder
som forretningsmessigt begrundet i selskabets egen interesse, men som i re-
aliteten alene eller i det vasentlige sker med henblik pi finansiering af aktie-
kebet. Ofte vil der vzre tale om aftaler, hvorved selskabet yder vederlag for
formuegoder eller tjenesteydelser, som selskabet forudsettes rkke at modrage
i fuldt omfang. Der kan feks. vere tale om en konsulentaftale, jf. U
1997.444 H (Buhl Electronic) og den skattemassige afgerelse i U 1952.152
H (Industri Renovationen), en konkurrenceklausul, smh. om omstedelse U
1993.898 H (New Dimensions), eller pensionsordninger umiddelbart forud
fratreden, smh. den skattemessige afgerelse i U 1984.357 H (Ejner Mikkel-
sen).

Men ogsi selv om selskabet modtager fulde vederlag, kan kan der foreligge
en situation, hvor selskabet stiller midler til ridighed til erhvervelse af aktier
i selskabet i strid med forbudeti ASL § 115, stk. 2. Se for engelsk ret Be/mont
Finance Corporation Ltd. v. Williams Furniture Ltd. (No. 2), (1980] 1 Al E.R.
393, 403 C.A., hvor selskabets (Belmont) keb af selskabet (Maximum) alene
fandtes begrundet i et enske om art finansiere szlgers samtidige keb af akti-
erne i Belmont. Dispostionen fandtes herefter at vaere i strid med forbudet i
Companies Act 1948, section 54 mod selvfinansiering (nu Companies Act
1985, section 151), hvilket mitte gelde ,,... even if the price paid was a fair
price for what is bought, and a fortiori that would be so if the the sale ... was
at an inflated price” (som i det foreliggende tilfelde). I dansk ret synes He-
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jesteret i U 1997.1358 H (SEAS) at have indrtaget det modsatte udgangs-
punke og lagt vagt pa dispositionens okonomiske betydning for selskabet
(aktionazrerne) i stedet for dens virkning for erhververen af aktier. Med hen-
blik pa finansiering af kebers erhvervelse af aktier i selskabet — og senere
tvangsindlesning af de resterende aktionrer - indgik selskabet en gennem-
fakeureringsaftale med keber, siledes at kober opniede et betydeligt renteaf-
kast som felge af den kredit, det offentlige yder ved afregning af energiafgift
og moms. Dette renteafkast blev tidligere oppebiret af selskabet, men pi
grund af de serlige regler for prisfastszttelse i elforsyningsloven blev selska-
bet kompenseret for rentetabet gennem hejere el-priser. Da renteafkastet
derfor ikke ville vere kommet akcionzrerne til gode, fandtes gennemfakeu-
ringsaftalen allerede af denne grund ikke i sig selv at vere udtryk for, at sel-
skaber stillede midler til ridighed for keber i strid med ASL § 115, stk. 2.
Spergsmalet blev ikke forelagt EF-domstolen. Ved fortolkning af afgerelsens
rekkevidde ma der henses til, at der var tale om en ganske szrlig situation for
selskabet. Hojesteret henviser udtrykkeligr til, at det ved dens stillingtagen til
bl.a. gennemfakrureringsaftalen mi indgi i vurderingen, at bestrzbelserne
pa at omdanne selskabet skete med henblik pd at imedegi den konstaterede
risilco for spekulative aktiekeb i selskabet til skade for de overordnede formal
bag elforsyningsloven. Der er derfor nzppe grundlag for at opstille en almin-
delig regel om, at selskaber er berettiget til at stille midler til ridighed i for-
bindelse med erhvervelse af akrier i selskabet selv, blot dette ikke er til skade
for aktionzrerne (eller kreditorerne). Er formilet med dispositionen ikke at
varetage selskabets interesse eller som her lovlige samfundsmeassige hensyn,
jf. nedenfor kap. 5, afsnit 7, men alene eller i hovedsagen aktiekebers interes-
se, ma dispositionen anses som ulovlig, siledes som det ogsi er antaget i en-
gelsk ret, jf. ovenfor. Se ogsi Werlauffi Juristen 1992.283.

Som forudsat af Hejesteret i U 1997.1358 H (SEAS) omfatter forbudet i
ASL § 115, stk. 2, mod at stille midler til ridighed savel et lineforhold som
en definitiv overforsel af midler. I overensstemmelse hermed kan heller ikke
den omstendighed, at dispositionen sker under iagttagelse af reglerne til be-
skyttelse af aktionarer eller kreditorer, f.eks. bestemmelserne om fusion, ud-
bytte m.v,, i sig selv begrunde, at selskaber stiller midler til ridighed i forbin-
delse med erhvervelse af akeier. Der m3 ogsi i sidanne tilfelde ske en konkret
vurdering under hensyn til sivel dispositionens formal som dens ekonomi-
ske betydning for selskabet. Smh. om udbetaling af udbytte Gomard, Aktie-
og anpartsselskaber (1996), side 318. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har si-
ledes i en afgorelse, refereret i Sneholt & Thomsen, Aktieselskabsloven (1993),
side 361 £., anset en konstruktion — hvorved der skulle ske indfrielse af et 13n
fra tredjemand i forbindelse med en efterfelgende fusion mellem dec kebte
selskab og et til formalet etableret holdingselskab — for uforenlig med forbu-
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det mod selvfinansiering i ASL § 115, stk. 2, uanset at dispositionerne gen-
nemfortes under iagttagelse af fusionsreglerne.

I norsk ret indeholdt NOU 1996:3 § 6-8 (3) forslag om en absolut frist pi to
ir vedrorende forbudet mod finansiering af aktickeb. Efter dette tidspunke
skulle selskabets finansiering m.v. alene vaere begranset af de almindelige regler
om udlodning, aktionzrlin m.v. En sidan klar regel er prakrisk og rammer
formentlig de fleste tilfelde af omgdelse af forbudet mod selvfinansiering.
Smh. ogsd anvendelsen af en to drs regel i ASL § 6 ¢ vedrerende ct krav om
vurderingsberetning m.v. ved erhvervelse af formuevardier fra en stifter eller
aktionzr. Bestemmelsen om to irs fristen blev ikke medtaget i Asal § 8-10,
idet den fandtes at indebare en for vidigiende begransning i forhold til ordi-
nare dispositioner, som havde en naturlig forretningsmassig begrundelse, jf.
Ot prp. nr. 23 (1996-97), side 48. Afgrznsningen af forbudet mod selvfinan-
siering fandtes mere hensigtsmassigt at kunne ske pd grundlag af en konkret
vurdering af, om aktieerhvervelsen og den finansielle bistand var sket i sam-
menhzng eller som to helt adskilte dispositioner, bl.a. under hensyn til formi-
let med dispositionerne.

Se om forbudet mod selvfinansiering bl.a. Schans Christensen, Contested
Takeovers (1991), side 245 f., Werlauffi Juristen 1992.292 og samme i Sel-
skabsret (1997), side 400 £., og Serup i U 1996B.72.

Se om aktionarlin og selvfinansiering for svensk ret ABL 12:7 og Dotevall,
Skadestindsansvar (1989), side 529 f., Rodhe, Akticbolagsritt (1990), side
108, og Kedner, Roos & Skog, Aktiebolagslagen 11 (1996), side 124 f. Se for
norsk rer Asal kap. 8, I1I og Ot. prp. nr. 23 (1996), side 45 f., Andenses, Aksje-
selskapsrete (1992), side 369, Marthinussen & Aarbakke, Aksjeloven (1996},
side 470 £, og indgiende Giertsen, Selskapsfinansierte aksjecrhverv (1996).

3.4.3. Ansvarsbedommelsen

I henhold til ASL § 115, stk. 5, indestidr de, der har truffet eller opretholdr et
ulovligt aktionzrlin m.v., for selskabets tab. Spergsmailet er, om der herved
er tilsigtet en fravigelse af det almindelige ansvarsgrundlag i ASL § 140.

Spergsmilet har vret omuvistet i teorien. Gomard, Aktie- og anpartsselskaber
(1996), side 417 f. med note 9, antager, at reglen i § 115, stk. 5 ikke fraviger
kravet om wagtsombed i overensstemmelse med det almindelige ansvarsgrund-
lag i § 140. Tilsvarende Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret (1994),
side 222, og Werlawff; Selskabsret (1997), side 428. I 1989-udgaven, side 298
f., betegner Werlauff ansvaret betegnet som objektivt; dog ikke for si angir
sporgsmilet om gpretholdelsen af et ulovligt aktionarlin. Hertil kreves fortsat
viden eller burde viden. Ogsi Jorgen Boe i U 1984B.388 fastholder det almin-
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dclige culpaansvar, men antager at bestemmeclsen indebzrer en generel fravi-
gelse af kravet om kausaliter pi grund af det kautionslignende element i begre-
bet indestaelse. Er der handlet uagtsomt, hzftes for selskabets tab, uanset om
selskaber ogsd ville have lidt det pigzldende tab, hvis man ikke (uagtsomt)
havde opretholdt den pigzldende disposition. Dette kan ikke antages, jf. ogsi
for svensk ret Rodbe, Aktiebolagsritt (1990), side 120, der antager, at der net-
op ikke indtreeder ansvar i anledning af et ulovligt aktionarlan, hvis lintager
var god for belobet pa udlinstidspunkeet, og selskabets tab skyldes en efrerfol-
gende forringelse af skyldnerens betalingsevne.

Hojesteret har nu tager klart stilling til spergsmalet i U 1998.1172 H (Pir-
chert Optik). En eneanpartshaver solgte samtlige sine anparter i selskabet.
Kobesummen blev trukket pi kebers advokats klientkonto og overfort til an-
partshaveren. Samme dag overforte anpartshaveren, der tillige var selskabets
likvidator, selskabets midler til keberen i overensstemmelse med parternes af-
tale, idet belobet blev krediterer kobers advokats klientkonto. Likvidator
fandtes herved i strid med den dagzldende ApSL § 84, stk. 2, (nu § 49, stk.
2) at have stillet selskabets midler til ridighed for keberen i forbindelse mec
dennes erhvervelse af anparterne i selskaber. Likvidator fandtes som den, de
traf den lovlige disposition at indestd for selskabets tab, jf. ApSL § 84, stk. 5,
(nu § 49, stk. 5), idet Hojesteret udtrykkeligrt bemzrkede, at bestemmelsen
mad forstds som en regel om hafielse pa objektive grundlag. Omfattet mi ogsa va-
re de tilfelde, hvor en bestyrelse eller andre trffer beslutning om at oprethol-
de et ulovligt aktionarlin.

Razkkevidden af den objektive hzftelse mi dog formentlig begrenses til
netop de tilfzlde, hvor bestyrelsen eller andre trzffer en bevidst besluning
(handling eller undladelse) om ar yde eller opretholde et ulovligt aktionzrlin
eller selvfinansiering. Kravet om bevidsthed refererer her til selve beslutnin-
gen om den disposition, hvorved selskabets midler stilles til ridighed, og
ikke samtlige de omstendigheder, der begrunder, at der er tale om et ulovligt
aktionarlin m.v. Beslutningen kan siledes vzre bevidst, selvom der hverken
foreligger forszt eller bevidst uagtsomhed, jf. ovenfor kap. 3, afsnit 3.2.2.

Derimod omfatter den objektive haftelse ikke sporgsmilet om bestyrel-
sens ansvar for manglende erkendelse og indgriben over for ulovlige aktio-
nerlin m.v., dvs. den ubevidste undladelse. Dette mi bedemmes efter den
almindelige culparegel. Se U 1998.1119 H (Vestjyllands Revisionskontor),
hvor selskabets midler blev overfart til en konto oprettet i selskabets navn og
herefter af keber samme dag anvendt til indfrielse af et 4n, der var optaget til
finansiering af aktiekobet. Udstedelse af en fuldmagt til keber, hvorved den-
ne kunne disponere i selskaber i tiden indtil generalforsamlingen, fandtes
ikke at medfere, at beslutningen om udbetaling af selskabets midler til keber
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kunne anses for truffet eller opretholdt af szlgerne. Ansvarsbedemmelsen mat-
te herefter bero péi ... dansk rets almindelige erstarningsregel. Szlgerne frifand-
tes, idet de ikke fandtes at have haft nogen konkret anledning til at nzre mis-
tanke om, at keberen pa ulovlig mide ville finansiere kebesummen ved an-
vendelse af selskabets egne midler.

Hojesterets fortolkning ASL § 115, stk. 5, som udtryk for en regel om ob-
jekeiv haftelse, har statte i bestemmelsens ordlyd, men der kan stilles sporgs-
milet, om ikke bestemmelsens forarbejder snarere peger i retning af et almin-
deligt culpaansvar ogsé for den, der traffer en beslutning om at yde eller op-
retholde et ulovligt aktionarlin m.v.

Den gzldende bestemmelse om aktionzrlin stammer fra 1982-2ndrin-
gen af aktieselskabsloven, og forarbejderne hertil indeholder ikke sikre hol-
depunketer for, at der med den valgte formulering skulle vare tilsigtet en fra-
vigelse af den almindelige ansvarsregel i § 140. Tvartimod. I bemarkninger-
ne til § 115 anferes det, at der ,efter stk. 5 ... haftes ubetinget for, at de ulov-
lige dispositioner bringes til ophor” (fremhavet her), jf. Folketingstidende
1981-82, Tilleg A, spalte 2884. En karakreristik af ansvarct som nbetinget
genfindes ogsa i bemarkningerne til § 46 i Aktielovskommissionens forelo-
bige 1961-udkast. Det anfores side 34, at forslaget palagger bestyrelsen et
ubetinget erstatningsansvar for tab, der indtreder som folge af, at lin ... viser
sig at vere helt eller delvis uerholdelige” (fremhavet her). I tilslutning hertil
anfores det i betznkning 362/1964, side 132, at ansvaret i det forelobige ud-
kast var ,formuleret pa en mide, som miske kunne forstis som medferende
et objektivt ansvar, hvad dog ikke var tanken med reglen* (fremhavet her).
Det synes nzrliggende at fortolke udtalelserne om den ubetingede haftelse i
bemarkningerne til den nugzldende ASL § 115, stk. 5, i overensstemmelse
hermed. Der er siledes nzppe tilsigtet et objekrivt ansvar, men har bestyrel-
sen handlet forsetligt eller uagtsome ved ydelse eller opretholdelse af et ulov-
ligt aktionarlin, barer bestyrelsen risikoen for, at der Aerefter indtreder svig-
tende betalingsevne hos lantager, dvs. kreditrisikoen. Der kan siges at vare
sket en fravigelse af kravet til adekvans, for s3 vidt som bestyrelsen ogsi er an-
svarlig for tab, der ikke var paregnelige pa tidspunktet for den ansvarspidra-
gende beslutning (undladelse). Derimod opretholdes kravet til kausalitet.
Bestyrelsen er ikke ansvarlig for tab, som allerede er en realitet pa tidspunkret
for en ansvarspiddragende undladelse, jf. ovenfor. Reglen i § 115, stk. 5, kun-
ne siledes fortolkes som en udvidelse af det erstatningsbegrundene tab, men
ikke en fravigelse af ansvarsgrundlaget.

Ogsi det samtidige forslag i 1982 om omvendt bevisbyrde ved kapitaltab
(forslag til en ny ASL'§ 140, stk. 2, jf. § 69 a) giver en vis statte for at antage,
at ASL § 115, stk. 5, ikke skal fortolkes som en regel om objektiv haftelse.
Siledes var det alene i relation til reglen i § 140, stk. 2, om ansvar ved kapi-
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taltab, og ikke reglen om ansvar for aktionarlin, ar det i bemzrkningerne
fremhzves, at der var tale om en skerpelse af det hidridige ansvarsgrundlag, li-
gesom det alene var denne regel, der af selskabsretspanelet blev klassificeres
som ,,stridende mod den almindelige erstatningsretlige tradition®. Det var li-
geledes alene reglen om omvendt bevisbyrde ved kapitaltab, der skulle tilfe-
jes som et nyt stk. 2 til den generelle ansvarsregel i § 140, og det var alene
denne, som gav anledning til skarp kritik under Folkeringets 1. behandling
og som ikke kunne opna flertal. En regel om (delvis) objektiv hzftelse for ak-
tionzrlin kan i hvert fald ikke betegnes som mindre vidtgiende end den for-
kastede regel om omvendt bevisbyrde ved kapiraltab.

Se om lovforslaget og dets behandling Folketingstidende 1981-82, navnlig
Forhandlingerne, spalte 2318 smh. 2320, Tilleg A, spalte 2904 og 2884, samt
Forhandlingerne, spalte 3551, 3554, 3558 og 8527.

I norsk ret har lovgiver da ogsi valgt den modsatte vej. I Asal § 8-11, stk. 2,
anfores det nu udtrylkelige, at den, der har truffet beslutning om eller god-
kende et ulovlige aktionrlin m.v., er ansvarlig efter samme regler som ved be-
slutning om ulovlig uddeling af selskabets midler, jf. § 3-7, dvs. hvis han har
eller burde have indset, at dispositionen var ulovlig. Se hertil NOU 1996:3,
side 149 og 152.

3.4.4. Sammenfatning
Aktieselskabslovens § 115 fastsetter et generele forbud mod aktionarlin
m.v., som ellers ikke ville have varet gzldende. Der er herved principielt ta-
get stilling til bestyrelsens valg af interessesubjekt. Hensynet til risikoen for
selskabets kreditorer skal gi forud for aktionzrernes interesse i at optage lin
i selskabet, ogsa selv om sidanne lin ikke er forbundet med en salig risiko.
Det er fastsldet i retspraksis, at bestemmelsen i ASL § 115, stk. 5, skal for-
tolkes som en regel om objektiv hzftelse for den, der yder et ulovligt aktio-
nzrlin m.v. Tilsvarende m3 antages for den, der ved en bevidst beslutning
opretholder en sidan ulovlig disposition. Derimod skal ansvaret for den
manglende erkendelse af ulovlige 1in m.v., der er ydet af andre, bedemmes
pa grundlag af den almindelige culparegel. Den udtrykkelige regulering
overfladigger derfor ikke behovet for, at retten tager konkret stilling til de
krav, der skal stilles til en forsvarlig beslutning, herunder kravet til bestyrel-
sens information og kvalifikationer. Selv om bestyrelsen har pligr til at vare-
tage hensynet til kreditorerne i den forstand, at den ikke udtrykkeligt eller
stiltiende m3 godkende ulovlige lin, indebarer dette ikke en ubetinget plige
til at erkende eksistensen af ulovlige l3n.
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4. Bestyrelsens forretningsorden

4.1. Kravet om en forretningsorden

Bestyrelsen skal ved en forretningsorden treffe nermere bestemmelse om
udferelsen af dens hverv, jf. ASL'§ 56, stk. 4. Forretningsordenen vedtages af
bestyrelsen med simpelt flertal, jf. ASL § 57, stk. 2. Er der tale om et bers-
selskab eller et statsligt aktieselskab skal forretningsordenen indeholde be-
stemmelser om en rzkke forhold, der er opregnet i ASL § 56, stk. 5, nr. 1-
10. Selskabets revisor skal pase, at bestyrelsen opfylder pligten til at udarbej-
de en forretningsorden, jf. drsregnskabslovens § 61 g, stk. 3.

Spergsmilet er, om sidanne bestemmelser i en forretningsorden er bin-
dende for bestyrelsen i ansvarsmeassig henseende, dvs. om de i sig selv udger
en ansvarsbegrundende pligt, jf. nedenfor afsnit 4.2, og szrligt om berssel-
skaber og statslige aktieselskaber nedenfor afsnit 4.3.

4.2. Betydningen af interne regler

Bestyrelsens tilsideszttelse af regler i forretningsordenen kan ikke antages
sig selv at begrunde et ansvar. Dette gzlder ikke alene bestemmelser, hvor
skadelidte ikke har en varnet interesse, jf. ovenfor afsnit 2, men ogsi bestem-
melser, der tager sigte pd at varetage hensynet til bl.a. skadelidte. Forretnings-
ordenen er undergivet bestyrelsens kompetence, jf. ASL § 56, stk. 4. Besty-
relsen kan ikke alene 2ndre reglerne ved indferelse af nye bestemmelser i for-
retningsordenen, men kan ogsi konkret fravige reglerne. Da der er tale om
interne regler, der ikke er offentligt tilgengelige, vil de normalt heller ikke
have skabt en konkret forventning hos skadelidte om iagttagelse af bestemte
krav til bestyrelsens beslutninger. Se ogsd Gomardi U 1993B.149. Smh. Berg
& Langsted i U 1994B.189.

Derimod gzlder det for statslige aktieselskaber, at bestyrelsens forretningsor-
den skal indsendes til Erthvervs- og Selskabsstyrelsen, jf. ASL § 56, stk. 6, hvor
den er offentligr tilgengelig, jf. bekg. nr. 451/1996 om statslige aktieselskaber.
Eventuelle zndringer skal meddeles inden fire uger. Den omstzndighed, at
@ndringerne tilbagefores inden for anmeldelsesfristen fritager ikke for pligten
til anmeldelse. Det kan i sig selv vare af betydning for tredjemand at fi oplys-
ninger om midlertidige 2ndringer i vilkirene for bescyrelsens arbejde. Af sam-
me grund kan der ikke i statslige aktieselskaber ske en fravigelse af reglerne i
forretningsordenen, uden at disse formelt 2ndres og anmeldes. Anden fravigel-
se skal have hjemmel i den offentliggjorte forretningsorden, kutyme vedreren-
de f.eks. beslutning pi skriftligr grundlag eller kunne begrundes i en serlig
nedretssituation.

208




4. Bestyrelsens forretningsorden

Selskabet kan have informeret tredjemand om regler i forretningsordenen
under omstzndigheder, hvor dette mé betragtes som et tilsagn om at holde et
bestemt antal bestyrelsesmoder, modtage bestemt information eller pa anden
mide noje folge med i virksomhedens drift, f.eks. over for investorerne i et
investeringsselskab. Smh. utrykt Dstre Landsrets dom af 24. november 1994
(Financial Services), refereret nedenfor kap. 6, afsnit 4.4.3, om rekkevidden
af revisors sarligt aftalte kontrolforpligtelser i et valutaspekulationsselskab.

I det omfang reglerne i forretningsordenen afspejler det almindelige krav
til bestyrelsens beslutning, vil reglerne af denne grund vaere bindende. Reg-
lerne i forretningsordenen er ikke nedvendigyis fastsat under hensyn til det
retlige minimumskrav til bestyrelsens beslutning, men udtrykker ofte en
hensigt om at anvende en hojere standard. Reglerne kan derfor ikke anven-
des som bevis for indholdet af den ulovbestemte norm. Smh. Kriiger Ander-
sen, Aktie-og anpartsselskabsret (1994), side 309. Bortset fra tilfzlde, hvor
skadelidte m3 anses for at have fiet tilsagn om, at bestyrelsen overholder be-
stemte regler i forretningsordenen, mi retten derfor selvstendigt tage stilling
til kravene til bestyrelsens beslutning. Det er ikke i sig selv afgorende, om
forretningsordenen er overholdr eller ¢j. Smh. tilsvarende U 1997.200 H
(Glatforebekzmpelse), der vedrorte spargsmilet, om en kommune var an-
svarlig for manglende glatforebekempelse, der var udfert i overensstemmelse
med kommunens regulativ for vintervedligeholdelse. Af samme grunde kan
bestyrelsens faktiske praksis heller ikke tillegges betydning for kravet til vilka-

rene for bestyrelsesmodets gennemforelse, jf. nedenfor kap. 7.

Se generelt om betydningen af udtrykkelige forskrifter Ussing, Erstatningsret
(1937), side 27, Krag Jespersen, Proceskumulation (1970), side 109 f., Skov-
gaard, Offentlige myndigheders erstatningsansvar (1983), side 57 f., Vinding
Kruse, Erstatningsretten (1989), side 89 f., von Eyben, Norgaard & Vagner, Er-
statningsret (1995), side 61 f. Se ogsd for norsk ret Stang, Erstatningsansvar
(1919), side 109 f., Hagstrom i TfR 1980.292 og samme, Offentligrettslig er-
statningsansvar (1987), side 276 f., Lodrup, Erstatningstete (1995), side 121 £,
og 124, for svensk ret Agell, Samrycke og risktagande (1962), side 117 f. og167
f., Nordenson i NJA 1976.458, side 465 f., Hellner, Skadestindsritt (1985), side
56, 80 f. og 338, kap. 12.5, Andersson, Skyddsindamil och Adekvans (1993),
for finsk ret Saxén (1975), side 21 £, og om the duty of care i engelsk re¢t Charles-
worth & Percy on Negligence (1990), pkt. 2-47 med note 53 og pkt. 2-80 .

4.3. Szrligt om aktieselskabslovens § 56, stk. 5

4.3.1. Sporgsmadlet om bindende virkning

For bersselskaber og statslige aktieselskaber indeholder ASL § 56, stk. 5, en
rzkke krav til bestyrelsens forretningsorden. Lovbestemmelsen er formuleret
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siledes, at den dels pilegger bestyrelsen at vedtage bestemmelser, der fastleg-
ger bestyrelsens konstitution og beslutningsdygtighed, medcintervaller, ret-
ningslinier for arbejdsdelingen mellem bestyrelse og direktion m.fl., hvorle-
des bestyrelsen forer tilsyn samt retningslinier for oprettelse og fering af pro-
tokoller m.v, jf. ASL § 56, stk. 5, nr. 1-4. Dels skal bestyrelsen vedrtage be-
stemmelser, der pdlegger bestyrelsen en rekke krav til dens beslutninger, jf.
ASL § 56, stk. 5, nr. 5-10. Da forretningsordenen imidlertid vedtages af be-
styrelsen selv, kunne der rejses spergsmilet, om sidanne pileg i forretnings-
ordenen er udtryk for en ansvarsbegrundende pligt. Dette afvises af Gomard
i U 1993B.146, men herimod Berg & Langsted i U 1994B.189. Heller ikke
Werlauff, Selskabsret (1997), side 478, anser de lovbestemte krav til forret-
ningsordenen for at indebzre en skarpelse af bestyrclsens ansvar, men snare-
re som udtryk for en uddybning af den gzldende culpastandard.

Den omstendighed, at bestyrelsen ikke har udarbejdet ¢n forretningsor-
den eller efterlever bestemmelserne heri, kan ikke i sig selv begrunde et an-
svar, jf. ovenfor. Tilsvarende Werlauff, Selskabsret (1997), side 479. Afgeren-
de er, om bestyrelsens beslutning er uforsvarlig, herunder ved at undlade at
tage stilling til bestemte forhold, f.eks. det anvendte informationssystem.
Smh. om strategiansvaret Mads Bryde Andersen, EDB og ansvar (1988), side
182, 211 og 231, og ovenfor kap. 3, afsnit 3.5. Dette ansvar er imidlertid
uafhzngigt af, om beslutningen har manifesteret sig i en bestemmelse i for-
retningsordenen eller ej.

Uanset bestemmelsen t ASL § 56, stk. 5, er formuleretr som et krav om, at
bestyrelsen (ved en bestemmelse i forretningsordencn) skal palegge sig selv
nogle krav, er der ingen tvivl om, at lovgiver har forudsat, at bestyrelsen har
plige til at opfylde lovbestemmelsens krav til beslutningen, uanset det kon-
krete indhold af bestyrelsens forretningsorden. Det ma imidlertid vare forud-
sztningen for at diskutere spergsmilet om bindende virkning, at reglen efter
sit indhold udtrykker bestemte krav. Dette er kun i begrenset omfang tilfel-
det for ASL § 56, stk. 5. En rzkke af bestemmelserne palegger bestyrelsen at
tage stilling til forskellige forhold, men indeholder intet krav til resultatet af
bestyrelsens beslutning, jf. ASL § 56, stk. 5, nr. 1-5. I andre tilfzlde formule-
res kravet ved anvendelse af begreber, der i sig selv er udtryk for en verdimes-
sig stillingtagen. Dette gelder kravet i § 56, stk. 5, nr. 6, om at forretningsor-
denen skal palzgge bestyrelsen at skaffe sig de oplysninger, der er nodvendige
for at varetage dens opgaver. Se ogsa nr. 10 om bestyrelsens pligr til at sikre til-
- stedevarelsen af det nodvendige grundlag for revison. Kravet er i realiteten
indholdslest og opfylder ikke forudsztningen om at klargere bestyrelsens
pligter. Som bestemmelsen er formuleret, indeholder den heller ikke et krav
om, at forretningsordenen selv opstiller specifikke krav til informations-
grundlaget i forskellige situationer, men alene at forretningsordenen indehol-
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der et generelt pibud herom. Den praktiske betydning af en sidan bestem-
melse i forretningsordenen rekker nzppe videre, end at den giver bescyrelses-
medlemmerne anledning til at overveje, om de modtager en forsvarlig infor-
mation. Smh. Cadbury Report (1992), side 23, hvor der formuleres et udtryk-
keligt krav om, at bestyrelsen ,,should regularly review the form and the extent
of the information which is provided to all directors” (fremhzvet her).

For si vidt bestemmelsen i ASL § 56, stk. 5, indeholder besternte krav til
forretningsorden (og dermed bestyrelsens beslutning), er disse efter dens
ordlyd begrenset til borsselskaber og statslige aktieselskaber. Der er ingen hol-
depunkter i lovens forarbejder for at udstrzkke disse formelle krav til ogsa at
omfatte andre aktieselskaber eller endog anpartsselskaber. Der er dog heller
ilkke grundlag for at slutte modsztningsvis i forhold til disse selskaber. Hen-
sigten med bestemmelsen er at pracisere de krav, der gelder for bers- og
statsselskaber, uden at der herved er taget stilling til, i hvilket omfang disse
mi antages ogsd at vere gzldende for evrige selskaber. Fastlzggelsen heraf
mai ske pd ulovbestemt grundlag under hensyntagen til forholdene i det en-
kelte selskab. En sidan konkret vurdering er ogsd nedvendig for bers- og
statsselskaber. Bestemmelsen i ASL § 56, stk. 5, er under alle omstzndighe-
der alene udtryk for mindstekrav, og bestemmelsen er ikke udtemmende, jf.
Folkeringstidende 1992-93, Tillzg A, spalte 1603.

4.3.2. Stillingtagen til rapporter
I henhold til ASL § 56, stk. 5, nr. 7, skal forretningsordenen indeholde be-
stemmelse om, at bestyrelsen skal tage stilling il rapporter om selskabets li-
kviditer, ordrebeholdning, overordnede forsikringsforhold, finansieringsfor-
hold, pengestremme og serlige risici. Rekkevidde af denne pligt er ikke klar.
Det kunne anferes, at bestemnmelsen alene indeholder et krav om; at be-
styrelsen rager stilling til foreliggende rapporter, men at bestemmelsen ikke
indebarer en pligt til at udarbejde sidanne rapporter. Dette mitre i stedet af-
gores konkret under hensyn til behovet og karakteren af sidan information.
Det mé have formodningen imod sig, at lovgivers hensigt med bestemmel-
sen alene er at udtrykke den klare forpligtelse, at bestyrelsen skal tage stilling
til de rapporter, som den modtager. Smh. dog for kravet i ASL § 56, stk. 5,
nr. 8, om stillingragen til indholder af revisionsprotokollen forinden under-
skrift, jf. herom nedenfor kap. 6, afsnit 3.4.2. Bestemmelsen kunne pd denne
baggrund fortolkes som et krav om, at bestyrelsen ikke alene tager stilling il
Joreliggende rapporter, men navnlig en forpligtelse til at etablere en rapporte-
ring med det formal at erkende eventuelle problemer vedrerende de opregne-
de forhold og treffe beslutning herom. Hensynet til netop problemerkendel-
se er ogsa fremhzavet i udvalgsbetznkningen, jf. Folketingstidende 1992-93,
Tilleg B, spalte 324 f., hvorefter ,,overordnede forsikringsforhold herer na-
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turligt ind under opregningen i § 56, stk. 5, nr. 7 ... om andre vasentlige for-
hold, som bestyrelsen skal vare opmarksom pd“ (fremhavet her).

Det er ikke nzrmere fastlagt, hvilken form rapporteringen skal have, eller
hvor ofte den skal finde sted. Dette ma derfor fastlegges for hvert enkelt af de
opregnede forhold under hensyn til virksomhedens karakter og aktuelle situ-
ation. Det kan ikke antages, at der uden sarlig lovregulering gzlder et ube-
tinget krav om f.eks. kvartalsvis rapportering, . men dette kan vere resultatet
af en konkret forsvarlighedsvurdering. Smh. Werlauff, Rekonstruktion
(1992), side 12. I en rzkke tilfelde mé det p& grundlag af en samlet vurde-
ring af bestyrelsens behov og muligheder vere fuldt forsvarligt at nejes med
direktionens mundtlige rapportering p# bestyrelsesmedet; eventuelt kun pi
enkelte meder, hvor der er konkret anledning til at tage stilling til pdgzlden-
de sporgsmil. Hidtidig retspraksis afspejler kun begransede krav til bestyrel-
sens information ved modtagelse af rapporter om de opregnede forhold, jf.
nedenfor kap. 6. I det omfang bestemmelsen i § 56, stk. 5, nr. 7, efter sin
ordlyd kan siges at rumme et videregiende krav om lebende rapportering,
f.eks. kvartalsvis, gzlder dette i hvert fald ikke generelt for alle sclskaber. Lov-
&ndringen bygger pd en klar forudsztning om, at der alenc er sket en preci-
sering af bestyrelsens pligter og ansvar, jf. ovenfor afsnit 3.3.

I udkaster til 5. selskabsdirektiv foreslas det i art. 11, stk. 1, at dircktionsorga-
net skal have pligt til mindst hver tredje mined at cilstille kontrolorganet en
skriftlig rapport om selskabets forretningsmassige tilstand. Smh. kraver om
manedsvis rapportering ved den enstrengede struktur, jf. art. 21 r. For norsk ret
indcholder den nye Asal § 6-15 en bestemmelse om, at den daglige leder
mindst hver mined skal give bestyrelsen underretning (skriftlige eller i mede)
om sclskabets virksomhed, stilling og resultatudvikling. Efter Asl § 6-15 gzl-
der et krav om kvartalsvis rapportering.

4.3.3. Perioderegnskaber

I henhold til ASL § 56, stk. 5, nr. 9, skal forretningsordenen i borsselskaber og
statslige aktieselskaber indeholde bestemmelser, der pilegger bestyrelsen at
gennemgs selskabets perioderegnskaber i lobet af hvert regnskabsir, og her-
under vurdere budgettet og afvigelser herfra. Det forudsattes herved, at der
forelzgges bestyrelsen mindst to perioderegnskaber, foruden &rsregnskabet.
Det beror pi en konkret vurdering, hvorvidr to perioderegnskaber i avrigt er
tilstrekkelige, eller om bestyrelsen har pligt til at gore sig bekendt med f.eks.
kvartals- eller manedsregnskaber; enten generelt eller for en begranset perio-
de. Dette kan f.eks. vere tilfeldet, hvor selskabet befinder sig i en kritisk eller
vanskelig ekonomisk situation, og hvor bestyrelsen derfor har et sarligt be-
hov for lebende indsigt i selskabets forhold, eller hvor der i avrigt er grund til
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at antage, at et yderligere perioderegnskab ville tilfore bestyrelsen informa-
tion, der har vesentlig betydning for bestyrelsens beslutning. Det bor herved
erindres, at perioderegnskabet ikke er det eneste middel til ekonomisk rap-
portering. Bestyrelsens informationsbehov kan ogsd opfyldes ved, at direk-
tionen konkret rapporterer om vasentlige forhold, der indtrzder i perioden
mellem to perioderegnskaber. Bestyrelsen er i vidt omfang berettiget til at
forvente, at den modtager sidan supplerende information fra direktionen.

For andre selskaber galder der ikke et generelt krav om mindst to periode-
regnskaber i tilleg til drsregnskabet, jf. nedenfor kap. 6 med gennemgang af
retspraksis. De eksisterende retsafgerelser er alle nogle ir gamle, og sporgs-
milet om de krav, der kan stilles til bestyrelsens funktion, har varet genstand
for betydelig debat i de seneste 4r. Hvorvidt der ogsi er sket (eller vil ske) en
ulovbestemt skerpelse af ansvarsbedemmelsen lader sig i hvert fald endnu
ikke pavise. Smh. Werlauff, Rekonstruktion (1992), side 13. Det ville vare
betznkeligt, sifremt domstolene tillagde den lovbestemte pracisering af kra-
venc til forretningsordenen i bers- og statsselskaber en umiddelbar afsmitten-
de eller refleksmessig virkning i forhold til andre selskaber. Smh. Berg &
Langsted (1994), side 189, og Werlauff; Selskabsret (1997), side 478. Lovgi-
ver har sterke understreget, at lovendringen alene er af praciserende karak-
ter, jf. ovenfor afsnit 3.3. Udgangspunktet er derfor ikke de opstillede krav
for bors- og statsselskaber med fornedne modifikationer, men det ma krzve
en selvstendig begrundelse, sifremt et eller flere af kravene i ASL § 56, stk.
5, ogsi anses for gzldende for bestyrelsen i andre selskaber.

Bestemmelsen i ASL § 56, stk. 5, nr. 9, angiver ikke de nzrmere krav til
indholdet af disse perioderegnskaber. 1 det omfang der ikke er tale om arsregn-
skaber, er de ikke direkte omfatter af arsregnskabsloven. Det fremgér forud-
sztningsvis af bestemmelsen, at perioderegnskabet i hvert fald skal indeholde
regnskabsposter, som gor det muligr at foretage en sammenligning med de
budgetter, der behandles i bestyrelsen. Den nzrmere fastleggelse af regn-
skabsposterne mi i evrigt ske under hensyn til karakteren af den virksombed,
som udeves i det pigzldende selskab, siledes at der medtages oplysning ved-
rerende forhold, som typisk vil vare af vasentlig betydning for selskaber.
Smh. om budgetter som ledelsesinstrument for bestyrelsen @hlenschleger
Madsen i FSRs Arsskrift 1990, Revision — Erhvervsekonomi, side 141 f. Her-
udover kan der vaere behov for at supplere med yderligere regnskabsposter,
som matte vare af betydning under hensyn til selskabets akeuelle situation. Af
hensyn til sammenlignelighed med forudgiende perioder og bevarelse af
regnskabets standardiserede indhold ber det dog tilstrebes, at der kun und-
tagelsesvis bliver behov for en sidan konkret supplering.

Perioderegnskabet skal siledes omfatte balanceposter til bedemmelse af
selskabets likviditets- og egenkapitalforhold, smh. om bestyrelsens pligt til at
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reagere i tilfzlde af kvalificeret kapitaltab, jf. ASL § 69 a og ApSL § 52, og
pligten til at sikre et forsvarligt kapitalberedskab, jf. ASL § 54, stk. 3. Hertil
kommer udvalgte balanceposter, som bestyrelsen i det konkrete selskab skal
vare serlig opmarksom p3; enten fordi der er tale om relative store belab,
f.eks. vedrerende debitorer, varelagre eller igangvarende arbejder, eller fordi
balanceposten efter sin karakter kan vare udtryk for en tilsideszttelse af hen-
synet tl selskabets interesser, f.eks. oplysning om udviklingen i tilgodeha-
vender hos moder- eller sosterselskaber eller andre (lovlige) mellemregnings-
forhold med personer eller selskaber, der har en bestemmende eller vasentlig
indflydelse pa selskabets beslutninger. Eksisterer der et ulovligt mellemreg-
ningsforhold, som endnu ikke er endeligt afviklet, pihviler der bestyrelsen
en serlig forpligtelse (behov) til at sikre sig oplysning om afviklingen (eller
méske udviklingen) af et sidant lineforhold, jf. ASL § 115. Bestyrelsen mi i
denne situation sikre sig periodisk rapportering om udviklingen i en sidan
saldo, uanset om der i evrigt er pligt til at modrage perioderegnskaber.

Under hensyn til de omkostninger, der er forbundet med en konkret optalling
og verdianszttelse af balanceposter, vil opgerelsen til brug for perioderegnska-
bet i almindeclighed kunne ske alene pi grundlag af selskabets registreringer.
Resulatet af en sidan opgerelse kan indicere et konkret behov for at supplere
opgerelsen med en faktisk optalling og verdianszttelse af udvalgte balancepo-
ster. Se om perioderegnskaber bl.a. Hasselager ¢ Runge Johansen, Arsregnska-

ber (1998), side 123 f.

4.4. Sammenfatning

Selv om der er sket en udtrykkelig regulering af vilkirene for bestyrelsens be-
slutningsproces i forretningsordenen, er dette ikke i sig selv afgerende for an-
svarsbedemmelsen. Bortset fra tilfelde, hvor der kan siges at vare givet et
konkret tilsagn om en szrligt betryggende beslutningsproces, vil det fortsat
vare nadvendigt, at retten tager selvstendigt stilling til de krav, der skal stil-
les til en forsvarlig beslutning.

Dette gzlder ogsa for bestyrelsen i bersselskaber og statslige aktieselskaber.
Selv om der for disse selskaber er sket en omfattende opregning af krav il be-
styrelsens forretningsorden, og dermed fastsat lovbestemte krav til bestyrel-
sens beslutningsproces, er der ikke sket en reel pracisering af kriterierne for
ansvar og dermed skabt grundlag for en klarere ansvarsbedemmelse, smh.
Folketingstidende 1992-93, Tilleg A, spalte 1603. De formulerede krav er
ikke entydige. Ligesom bestemmelsen i ASL § 54, stk. 3, om bestyrelsens
stillingtagen til selskabets kapitalberedskab, indeholder kravene et betydeligt
spillerum for bestyrelsens valg, f.eks. kravet om gennemgang af perioderegn-
skaber og lignende (§ 56, stk. 5, nr. 9), og i nogle tilfzlde er bestemmelserne
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endog helt uden selvstzndigt meningsindhold, f.eks. kravet om, at bestyrel-
sen skaffer sig de oplysninger, der er nodvendige (§ 56, stk. 5, nr. 6).

5. Delvurdering

I dette kapitel er behandlet spergsmilet, om den udtrykkelige regulering af
bestyrelsens pligter i lovgivning m.v. udger er tilstrzkkeligr grundlag for an-
svarsbedommelsen. Undersogelsen har veret begrenset til udvalgte bestem-
melser i aktieselskabsloven, som har serlig praktisk betydning for bestyrelses-
ansvaret. Afhandlingens rammer tillader ikke en behandling af samdige be-
stemmelser i aktieselskabsloven og anden lovgivning, der har betydning for
fastlzggelsen af bestyrelsens pligter. Alligevel ma det kunne konkluderes, at
den udtrykkelige regulering er utilstrekkelig til at sikre kontinuitet i ansvars-
bedemmelscn. Retsreglens indhold er ikke i de undersogte tilfelde beskrevet
tilstrekkelige precis til, ar afgerelsen om ansvar kan treffes alene pi dette
grundlag. Det m3 derfor erkendes, at ansvarsbedemmelsen i disse sivel som
i de ulovregulerede tilfzlde vil vere forbundet med et vesentligt retskabende
element.

Fokusmodellen bygger pa den tese, at der kan skabes kontinuitet i resulta-
tet af dette retskabende element ved at fokusere pa bestemte elementer i be-
styrelsens beslutning, jf. ovenfor kap. 2. og 3. I de folgende kapider soges det
pavist, at enhver ansvarsbedemmelse i sidste ende kan reduceres til sporgs-
milet om de krav, der stilles til bestyrelsens valg af interessesubjeke (kap. 5),
information (kap. 6) og/eller kvalifikationer (kap. 7), og at der ved at gore
disse forhold til eksplicitte spergsmil ved ansvarsbedemmelsen opnis et kla-
rere grundlag for den retskabende virksomhed.
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1. Problemstilling

1.1. Interessekonflikter

Bestyrelsens beslutning treffes i almindelighed med henblik pa opfyldelse af
et bestemt mal, varetagelse af en bestemt interesse. Der er imidlertid ikke al-
tid enighed om, hvilken interesse bestyrelsen skal varetage. Erhvervsvirksom-
heder har, som det ogsi er tilfeldet for andre organisationer, mange interes-
senter med helt eller delvis indbyrdes uforenlige praferencer. Det kan vere
aktionzrernes interesse i gevinstmaksimering, medarbejdernes interesse i be-
skaftigelse, storst mulig lon og bedst mulige fysiske arbejdsvilkar, kundernes
interesse i produkter af heoj kvalitet og lav pris eller lokalsamfundets interesse
i virksomhedens vakst og mindst mulige pavirkning af det eksterne milje.
Dette er udtryke ved interessentmodellen, jf. nedenfor figur 13.

Medarbejdere

Leveranderer

Selskabsledelse

Kommune

Kunder Aktionzrer

Figur 13: Interessentmodellen. Rhenman, Virksombedsdemokrati og organisation
(1969), side 54 (bearbejdet).
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Interessekonflikten kan bestd i det indbyrdes forhold mellem bestyrelsesmed-
lemmerne pi grund af personlige praferencer, f.eks. om virksomhedens eks-
pansion, internationalisering etc., men kan ogsi skyldes setlige interesser hos
dem, der har valgt det pigzldende bestyrelsesmedlem. Dette kan f.eks. gzlde
medlemmer, der er serligt udpegede pa grundlag af en bestemmelse i vedtzg-
terne, jf. ASL § 49, stk. 2, valge pa grundlag af en aktionzroverenskomst eller
af en flertalsaktionar i selskabet. En sidan indflydelse blev i bemazrkningerne
til ASL 1973 betragtet som en sidan realitet, at det dermed ligesd godt kunne
tillades, at bestyrelsen (i mindre selskaber) kun bestod af et medlem; ... et
krav om en bestyrelse pa tre medlemmer [vil] aldeles overvejende kun betyde,
at eneaktionzren indsztter nogle ham narstiende slzgtninge eller andre af
ham afhzngige personer, der ikke vil ove nogen indflydelse pi selskabets
ledelse*, jf. Folketingstidende 1972-73, Tilleg A, spalte 4479.

Aktieselskabsloven indeholder ikke en almindelig adgang for minoritets-
aktionarer til at velge bestyrelsesmedlemmer. E forslag herom var indeholdt
i betznkning nr. 362/1964, jf. side 136 f., navnlig side 138, men blev afvist
i beteenkning nr. 540/1969, side 99 f., med den begrundelse, at opnielse af
minoritetsbeskyttelse bedst kunne opfyldes ved at udbygge reglerne om revi-
son. Dette tager imidlertid alene sigte p3 wlovlige beslutninger. Man si der-
ved helt bort fra spargsmailer, om minoriteten skulle have mulighed for poli
tisk (verdimassig) indflydelse pa bestyrelsens beslutninger, dvs. pavirkning
af beslutningsresultatet inden for rammerne af en lovlig beslutning. Spergs-
milet om varetagelse af szrinteresser gor sig tilsvarende geldende for den
lovbestemte udpegningsret. Det medarbejdervalgte bestyrelsesmedlem (ASL
§ 49, stk. 2) legger miske serligr vagr pa beslutningens konsekvenser for
selskabets medarbejdere, koncernrepresentanten (ASL § 49, stk. 3) pa hen-
synet til datterselskaber og det offentligt udpegede medlem i pengeinstitutter
serligt pd de samfundsmassige konsekvenser.

Risikoen for interessekonflike er ikke alene til stede i det indbyrdes forhold
mellem bestyrelsesmedlemmerne, herunder som de facto reprasentant for
enkeltaktionzrer, medarbejdere eller andre, men ogsi 7 forboldet mellem be-
styrelsen og andre. Dette kan vere den daglige ledelse, kunder, leveranderer,
medarbejdere og andre, der har helt eller delvis modstiende interesser, og
som besidder enten en retlig eller en markedsmassig sankrionsmulighed
(straf eller belenning) eller som i kraft af information, faglige kvalifikationer,
status m.v. pd anden made har mulighed for at pivirke bestyrelsens beslut-
ning, tilsigtet eller utilsigter. Hensyner til disse interessenter er ikke kun et
spergsmal om at sikre et forsvarligt kapitalgrundlag for selskabet, smh. be-
tenkning nr. 540/1969, side 57 f.

Et begreb som stakeholder value, dvs. hensynet til andre interessenter end
selskabets aktionarer, er ikke ukendr i dansk ret. Pligten for statsselskaber til
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at give meddelse til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen om vasentlige forhold
vedrorende selskabet, jf. ASL § 157 b, er f.eks. ikke begranset til forhold, der
kan antages at f3 betydning for selskabets aktionzrer, men omfatter ogsi for-
hold, der kan f2 betydning for kreditorer, medarbejdere eller i ovrigt for sel-
skabets fremtid. Og den EU-retlige harmonisering af selskabsretten sker med
henblik p samordning af reglerne til beskyttelse af sivel selskabsdeltagernes
som tredjemands interesser, jf. EQFT art. 54, stk. 3, litra g. Tredjemand er
her ikke kun selskabets kreditorer, men ogsi andre interessenter som f.eks.
selskabets kunder, jf. Verband deutscher Daihatsu-Hindler eV mod Daihatsu
Deutschland GmbH (Sag C-97/96) om manglende offentliggerelse af ars-
regnskab, jf. 1. selskabsdirektiv art. 6.

Se ogsd formuleringen af mil og verdier i f.cks. drsregnskabet 1996/97 for
Chr. Hansen Holding A/S (side 4; ,.ansvarlige over for kunderne, aktionzrerne
og hinanden®) og i halvarsregnskabet 1997/98 (1. halvir) for Danisco A/S
(side 10; ,.... en vasendig forudseming [for at oge sclskabets markedsverdi og
give aktionzrerne et konkurrencedygtigt afkast] er at have ¢t godt forhold il
selskabets ovrige interessenter, herunder kunderne, medarbejderne, leverande-
rerne og de samfund, hvor vi driver virksomhed" (fremhavet her).

Se om interessentmodeller bl.a. Aflison, Essence of Decision (1971), side
168 ff., der tillige fremhzaver betydningen af beslutningstagerens subjektive
opfattelse af interessegruppens magtposition, Jobnsen, Milbevidst virksom-
hedsledelse (1973), side 193 £, om ,politiske beslutningsvariable®, samme,
Strategisk analyse og syntese (1993), side 39 f. og 297 f. og Mintzberg, Power
in and Around Organizations (1983), side 24 f., 183 f. og 256; , We can cha-
racterize the goal system of the organization as a room with a great many walls
— an n-dimensional space — within which sits a single person ... The walls are
made of foam rubber and are movable; behind each sits an influencer who pu-
shes occasionally to change the location of his wall. The game our decision
maker is playing forces him to float around that room perpetually. For the
most part, he tries to remain in open space. But sometimes he bumps into a
wall, perhaps because he never noticed it before (it may, in fact, be brand new),
perhaps because it moved since the last time he noticed it. Also, because our
decision maker is near-sighted, the location of even the walls he knows is not
always clear to him. There are times when he deliberately collides with 2 wall
in order to determine where where exactly it is, how deeply into its foam he
can penetrate without damage, how much effort it would take to move that
wall, and whether anyone is ready to push back on the other side. Sometimes,
as his luck would have it, one wall moves against another, and our decision ma-
ker begins to get squeezed.” Se ogsi March, The Business Firm as a Political
Coalition (1962) og Bakka & Fivelsdal, Organisationsteori (1986), side 18 f.
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1.2. Implikationer for beslutning og ansvar

Bestyrelsen mi forholde sig til disse interessekonflikter og tage stilling til,
hvilken vage hensynet til de forskellige interessenter skal tillzgges ved den
konkrete beslutning. Fastleggelse af beslutningens mal — valger af et bestemt
interessesubjekt — er forudsztningen for at kunne treffe en rationel beslue-
ning, dvs. at maksimere eller satisfere valget af handlemulighed, jf. ovenfor
kap. 2. Ross, Ret og retferdighed (1953), side 387 f., formulerer det tilsvaren-
de som forholdet mellem aktivitet (handling) og interesse (motiv, indstil-
ling). En bestemt indstilling er forudsztningen for, at erkendelse har prak-
tisk betydning for valget af aktiviter (handlemulighed). Den bevidste hand-
ling (beslutning) ,betinges af to faktorer, den handlendes opfattelser og hans
indstillinger", hvor der ved begrebet opfattelse forstis ,,enhver antagelse om,
hvorledes virkeligheden er beskaffen®, ibid., side 389. En bestemt interesse er
ogsi forudsatningen for spergsmalet om ansvar. Ved ansvarsbedemmelsen
md retten nedvendigvis tage stilling til, om bestyrelsen har valgt et lovligt
mal for beslutningen, dvs. om bestyrelsen har varetaget en lovlig interesse.
Kan der ikke peges pa en bestemt interesse (mdl) for bestyrelsens beslutning,
kan der heller ikke tales om et forsvarligt valg af handlemulighed, jf. ovenfor
kap. 3, afsnit 2.

1.3. Plan for kapitlet

Der er derfor behov for en model, der med henblik pd den ansvarsmassige be-
demmelse fastlegger bestyrelsens valg mellem hensynet til forskellige inter-
essenter. En sidan beslutningsmodel opstilles nedenfor afsnit 2.

I den folgende del af kapitlet behandles dernast sporgsmalet om kraver til
bestyrelsens varetagelse af hensynet til forskellige interessenter. Hvis fremstil-
lingen skal holdes inden for et rimeligt omfang, kan ikke alle selskabets inter-
essenter og alle potentielle ansvarssituationer behandles. Der mé gores en be-
grensning under hensyn til formilet at dokumentere afhandlingens tese; at
ansvarsbedemmelsen kan blive mere konsistent, hvis det sikres, at retten al-
tid tager udtrykkelige stilling til de tre fokuspunkter, herunder bestyrelsens
valg af interessesubjekt. En rzkke af de centrale interessenter behandles,
nemlig selskabet selv (afsnit 3), andre koncernselskaber (afsnit 4), enkelte ak-
tionzrer og kreditorer (afsnit 5), medarbejdere (afsnit 6), samfundsmassige
hensyn (afsnit 7) og bestyrelsesmedlemmet selv (afsnit 8), herunder serligt
det udtredende bestyrelsesmedlems pligt til at varetage bestemte interesser
(afsnit 9). Men ikke alle ansvarssituationer i forhold til disse interessenter be-
handles. Der mi ogsi i s& henseende ske en begrznsning under hensyn til,
hvad der skennes at vare en nedvendig og tilstrekkelig dokumentation.
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2. Kriterier for valg af interessesubjekt

2.1. Kravet til en model

Et ansvar forudsztter, at der kan opstilles bestemte krav til bestyrelsens be-
slutning, herunder valget af interessesubjekt, jf. ovenfor kap. 3, afsnit 2. Det
er ikke tilstraekkeligt som grundlag for ansvarsbedemmelsen at henvise til det
faktum, at bestyrelsens interessevaretagelse i vaesentligt omfang er resultatet
af en politisk (verdimassig) proces, hvor de enkelte interessenter opnir ind-
flydelse i overensstemmelse med deres magtposition, krav til bidrags- og be-
leningsbalancen og muligheder for kompromis.

Cyert & March (1963) ser f.eks. ledelsens interesscvarctagelse som et led i en
kompleks beslutningsproces preget af en rekke krav og begrznsninger sivel
cksternt som internt i organisationen. Hensynet til gevinstmaksimering vil
ikke have absolut prioritet. Afvejningen mellem indbyrdes modstridende hen-
syn antages at ske gennem sekventiel interessevaretagelse; ,,Just as the political
organization is likely to resolve conflicting pressures to ,go left* and ,,go right"
by first doing one and then the other, the business firm is likely to resolve con-
flicting pressures to ,smooth production® and ,satisfy customers* by first do-
ing one and then the other®, ibid. side 118.

I ansvarsmessig henseende er det et spergsmél om ret og pligt til at varetage
hensynet til en bestemt interesse. Kriterier til brug for rettens beslutning om
ansvar mi opfylde et metodisk krav om at vere entydige, stabile og realistiske,
i forhold til sivel gzldende ret som de faktiske beslutninger.

2.2. Gevinstmaksimeringskriteriet

Skal der peges pi et enkelt kriterium som afgerende for bestyrelsens interes-
sevaretagelse, henvises traditionelt til et krav om gevinstmaksimering for sel-
skabet, dvs. for aktionzrerne generelt. Hensyntagen til andre af selskabets in-
teressenter forudszttes alene at ske i det omfang, dette er en folge af uderyk-
kelige krav i lovgivning m.v., eller dette er et afledet resultar af hensynet til
selskabets aktionarer. Et sddant interessesammentfald skyldes navnlig det for-
hold, at kravet om gevinstmaksimering ikke skal opfyldes p4 kort sigt. Afge-
rende er hensynet til en lengsigrer gevinstmaksimering for aktionzrerne. Selv
om en disposition til fordel for medarbejderne ikke er forbundet med nogen
umiddelbar nettogevinst for selskabet, kan dette alligevel vare tilfelder pd
lengere sigt.
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Se bl.a. Gomard i Hopt & Teubner (1985), side 227, Schans Christensen, Con-
tested Takeovers (1991), side 296, og samme i Ledelse & Aktionzrer (1992),
side 42. Se ogsd Ross, Ret og retferdighed (1953), side 379 f.

I amerikansk ret er hensynet til aktionzrerne som det afgerende kriterium
fastsldet i den klassiske afgerelse i Dodge v. Ford Motor Co., 170 N.W. 668
(Mich. 1919), side 684; ,,A business corporation is organized and carried on
primarily for the profit of stockholders. The powers of the directors are to be
employed for that end. The discretion of directors is to be exercised in the
choice of means to attain that end, and does not extend to a change in the end
itself, to the reduction of profits, or to the nondistribution of profits among
stockholders in order to devote them to other purposes®. Se ogsa Easterbrook &
Fischel (1981), side 1190 f., Clark, Corporate Law (1986), side 20 f., og Easter-
brook & Fischel (1991), side 38. I Hampel-rapporten fra the Committee on Cor-
porate Governance (1997), pkt. 1.17, formuleres forholdet mellem hensynet il
aktionzrerne og andre interessesubjekter siledes; ... the directors are respon-
sible for relations with stakeholders; but they are accountable #o the sharehol-
ders” (oprindeligt fremhzver). Se ogsi Institutional Shareholders Committee,
The Responsibilities of Institutional Shareholders in the UK (December
1991), side 4, og Demb & Newbauer (1992), side 190 f., om forholdet mellem
selskabet og dets intercssenter i et value chain perspektiv.

Kravet om ledelsens gevinstmaksimering har redder i den klassiske markeds-
ekonomiske teori, som den oprindeligt formuleredes af Adam Smith. I et
samfund, hvor prisdannelsen sker under fuldkommen konkurrence, er den
enkelte virksomhed tvunget til at producere til lavest mulige omkostninger
og at udbyde varer til priser svarende til de hertil medgiede omkostninger
- med tilleg af en fortjeneste, der netop er stor nok til at virksomheden kan
overleve og samtidig fordrive mindre effektive virksomheder fra markedet.
Ejeren var pa denne tid i almindelighed selv leder af virtksomheden, og hans
forfelgelse af egne interesse ville samtidig indebzre optimering af virksomhe-
dens og samfundets interesser, uden at dette havde veret eller skulle vare
hans hensigt. Han var ,led by an invisible hand®, jf. Adam Smith, The
Wealth of Nations (1776) bog IV. Berle & Means (1932) kritiserede den klas-
siske teoris forudsztning om gevinstmaksimering som en dekkende beskri-
velse af ledelsens adfzrd, idet der herved henvistes til den udbredte adskillel-
se af ledelse og ejerskab i storre virksomheder. I det omfang kontrollen over
virksomheden udevedes af en ansat ledelse, hvis indkomst ikke var athengig
af virksomhedens overskud, kunne gevinstmaksimering ikke antages at vare
en adzkvat motivationsfaktor. ,Just what motives are effective today, in so
far as control is concerned, must be a matter of conjecture. But it is probable
that more could be learned regarding them by studying the motives of an
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Alexander the Great, seeking new worlds to conquer, than by considering the
motives of a petty tradesman of Adam Smith®, jf. Berle & Means (1932),
side 307. Se ogsd tidligere Keynes (1926), men kritisk over for Berle &
Means empiriske grundlag Stigler & Friedland (1983).

Berle & Means satte spargsmailstegn ved, om ledelsens beslutninger fak-
tisk blev truffec med henblik pa gevinstmaksimering for aktionzrerne, men
ikke ved den ubetingede pligt hertil. Spergsmalet var alene, hvorledes den
retlige regulering kunne sikre en sidan interessevaretagelse, hvorledes man
kunne styrke aktionrernes stilling over for selskabets ledelse. I modstning
hertil gik Dodd (1932) et skridt videre ved ogsd at stille spargsmilstegn ved
det normative udgangspunkt; ,.... it is undesirable ... to give increased emp-
hasis at the present time to the view that business corporations exist for the
sole purpose of making profits for their stockholders. ... [P]ublic opinion,
which ultimately makes law, has made and is today making substantial stri-
des in the direction of a view of the business corporation as an economic in-
stitution which has a social service as well as a profit-making function ..., jf.
Dodd (1932), side 1148. Spergsmilet om ledelsens hensyntagen til hen-
holdsvis selskabets aktionzrer og evrige interessegrupper var genstand for en
arelang debat mellem Berle og Dodd. Se herom Werner (1964). Uanset at
Berle mitte erkende, at Dodd’s teori var i overensstemmelse med den fakti-
ske udvikling i ledelsens adferd, fastholdtes ct krav om cksklusiv varetagelse
af aktionerinteressen, jf. siledes Berle i Mason (1959), side xii.

Ogsé Friedman (1962) argumenterer for at fastholde hensynet til selskabets
aktionzrer som eksklusivt kriterium for ledelsens beslutninger. I det omfang
ledelsens faktiske adfzrd afviger herfra, betragtes det som cn markedsdefeke,
der skal afhjzlpes gennem statslig regulering eller deregulering; ,With the
corporation tax and the deductibility of contributions, stockholders may of
course want the corporation to make a gift on their behalf, since this would
enable them to make a larger gift. ... Such contributions [to charitable and
educational institutions] should be made by the individuals who are the ulti-
mate owners of property in our society. ... But the direction in which policy is
now moving, of permitting corprations to make contributions for charitable
purposes and allowing deductions for income tax, is a step in the direction of
creating a true divorce between ownership and control and of undermining
the basic nature and character of our society”, jf. Friedman (1962), side 135.

Aktieselskabsloven fastsztter udtrykkelige i § 1, stk. 1, at aktieselskaber
skal vere erbvervsdrivende. ASL 1930 § 1, stk. 2, definerede et selskab som
erhvervsdrivende, nar det havde til formil under hvilken som helst form at
indvinde okonomisk udbytte til fordeling mellem deltagerne. Ved aktieselskabs-
loven 1973 udgik denne definition. Om et selskab var erhvervsdrivende,
fandtes herefter at bero pi den almindelige opfattelse af dette begreb, ,,dvs.
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om virksomheden er anlagt pa at indtjene et overskud”, jf. Folketingstidende
1972-73, Tilleg A, spalte 4431 (fremhavet her). Undtaget var bl.a. selska-
ber, hvis udbytte, bortset fra normal forrentning af den indskudte kapiral, og
likvidationsprovenu, ud over aktiekapitalen, udelukkende anvendtes til vel-
gorende eller almennyttige formdl, jf. § 1, stk. 5. Denne undtagelse udgik af
aktieselskabsloven ved endringsloven i 1984 med henblik p3 at skabe ensar-
tethed med det erhvervsdrivende-begreb, som anvendes i lov om erhversdri-
vende fonde, jf. Folketingstidende 1983-84 (2. samling), Tilleg A, spalte
2899 f. Et aktieselskab ma herefter anses som erhvervsdrivende, selv om det
ikke har til formal at fremme aktionarernes okonomiske interesse, jf. ogsi for-
udsztningen om aktieselskabslovens erhvervsdrivende begreb i bemarknin-
gerne til lov om erhvervsdrivende virksomheder, Folketingstidende 1993-94,
Tilleg A, spalte 1670. For erhvervsdrivende fonde var det ikke afgerende om
den var overskudsgivende, jf. Folketingstidende 1983-84 (2. samling), Til-
leg A, spaltc 2833, men om den udovede virksombed var erhvervsdrivende,
dvs. bestar i salg eller udlejning af fast ejendom, overdragelse af varer eller
immatericlle rettigheder, erleggelse af tjenestydelser eller lignende for hvilke
den normalt modrager vederlag, jf. lov om erhvervsdrivende fonde § 1, stk.
2, nr. 1 og 2. Se nzrmere om begrebert erhvervsdrivende inden for forskellige
lovomrider betznkning nr. 970/1982 om fonde, side 181 f. Under hensyn
til den klare forudsztning om ensartethed i reglerne for erhvervsdrivende
fonde og akrieselskaber kan der heller ikke for aktieselskaber stilles krav om,
at virksomheden udeves med henblik pa opnielse af overskud.

Man kan herefter sige, at begrebet erhvervsdrivende har gennemgiet en
udvikling fra 1930-lovens krav om, at virksomheden skulle tilsigte at indvin-
de okonomisk udbytrte til fordeling mellem deltagerne, 1973-lovens be-
grensning af kriteriet til resultatet af den udevede virksomhed, og endelig
tilpasningen til lov om erhvervsdrivende fonde, der alene legger vegt pi ka-
rakteren af den udevede virksomhed, uanset om dette sker med henblik p
opnielse af overskud (smh. 1973-loven), endsige et overskud til fordeling
blandt deltagerne (smh. 1930-loven). At akrieselskaber skal vare erhvervsdri-
vende, jf. ASL § 1, stk. 1, er siledes ikke ensbetydende med, at bestyrelsens
beslutninger, inden for lovgivningens rammer, alene skal trzffes med henblik
pi (langsigtet) gevinstmaksimering for aktionzrerne, men opfyldes ogsi ved
udevelse af erhvervsmessig virksomhed med andet formal.

Et gevinstmaksimeringskriterium kan heller ikke anses som et hensigts-
massigt grundlag for ansvarsbedemmelsen. Kriteriet er ganske vist fleksibelc
i forhold til de forskellige beslutningssituationer, men dets fleksibilitet skyl-
des alene, at det ikke har et entydigt meningsindhold.

For det forste kan der stilles spergsmalet, hvilken gevinst for aktionzrerne
der skal maksimeres? For nogle aktionerer vil det vare afgerende at opni
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storst muligt udbytte, for andre vil gevinstmaksimeringskriteriet vaere knyt-
tet til hojest mulig aktiekurs, og atter andre vil legge vegt pd sterst mulig
egenkapital med henblik pi maksimering af likvidationsprovenuert.

Se f.cks. Gustavsen (1972), side 80 f. (“bevarelse og foregelse af kapital som
normalinteressen®), Ansoff (1988), side 34 (“rate of return on investment"),
Schans Christensen Contested Takeovers (1991), side 88 (,maximizing the va-
lue of the equity investment®). I den svenske prop. 1975:103, del A, side 236
f., forudsettes aktionererne i storre selskaber typisk at have interesse i hurrige
kursstigninger og storst muligt udbytte. Se herved for amerikansk ret Kamin v.
American Express Co., 383 N.Y.S.2d 807 (1976). Et sclskab havde lidt betyde-
lige tab pa nogle aktier. Bestyrelsen besluttede at udlodde aktieposten til sel-
skabets aktionerer i stedet for at szlge aktierne. Selskabet gik derved glip af en
betydelig skattebesparelse, men undgik til gengeld, at kurstabet reducerede
selskabets arsresultat og dermed angiveligt borskursen pi sclskabets aktier. En
gruppe mindretalsaktionzrer havde ikke grundlag for at anfagte bestyrelsens
beslutning, der fandtes at bero pa en forretningsmassig vurdering. Se om det
forretningsmassige sken ovenfor kap. 3. Udmentningen af kriteriet for ge-
vinstmaksimering er ikke alene forskellig blandt aktionzrerne, men i hoj grad
ogsd i forholdet mellem aktionarer og ledelse, jf. f.cks. Donaldson (1963) og
debatten ovenfor om adskillelse af ledelse og cjerskab.

For det andet m4 der stilles sporgsmalet, hvilken tidshorisont der cr afgorende
for vurderingen? Der er blandt tilhengere af gevinstmaksimeringskriteriet
enighed om, at spargsmalet om gevinstmaksimering skal vurderes pa lengere
sigt, og at det ikke er afgerende, om den enkelte beslutning umiddelbart er
forbundet med en nettogevinst. Se ogsid bemerkningerne til ASL § 112,
hvorved bestyrelsen forudszttes ,at skenne over, hvad der vil vare forsvarligt
nir ogsd henses til selskabets mere langsigtede interesser”, jf. Folketingsti-
dende 1972-73, Tilleg A, spalte 4521. Det er imidlertid ikke tilstreekkeligt
at afgrense begrebet ved at sztte det i modsztning til kortsigtet gevinstmak-
simering. Hvis der ikke foretages en entydig fastleggelse af det anvendte tids-
perspektiv, vil nzsten ethvert hensyn kunne begrundes under henvisning til
langsigtet gevinstmaksimering, jf. ogsi Papandreon (1952), side 208; ,In the
absence of knowledge concerning entrepreneurial horizon and expectations
the profit-maximization construction becomes an empirically irrelevant tau-
tologi“. Spendvidden i gevinstmaksimeringskriteriet er illustreret i Shlensky
v. Wrigley, 237 N.E.2d 776 (1ll.App. 1968). Sagen vedrerte sporgsmalet, om
selskaber havde pligt til at installere lys pa selskabets baseball-stadion, siledes
at der kunne gennemfores aftenkampe. Aktionzren gjorde geldende, at mu-
ligheden for at gennemfere aftenkampe ville forege antallet af tilskuere og
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dermed selskabets indtjening, og at ledelsens afvisning af at installere lys
skyldtes uvedkommende hensyn, nemlig at ledelsen ansi baseball for at vere
en dagsport, og at den frygtede en statusforringelse af det omkringliggende
kvarter. Retten begrundede ikke frifindelsen af selskabets ledelse med en ex-
plicit anerkendelse af ,,nzrsamfundec" som lovligt interessesubjeke. Derimod
fandtes en forringelse af kvarterets status at kunne indvirke pi sponsorernes
enske om at komme p4 stadion, ligesom en sidan statusforringelse ville p&-
virke ejendomsvardien af stadion.

Se ogsid kritisk over for begrebet langsigtet gevinstmaksimering Pritchert
(1983), side 1010, og om fastlzggelse af tidshorisont Anseff (1988), side 36. Se
ogsd Paramount Communications, Inc. v. Time Inc., 571 A.2d 1140 (Del.
1989), side 1150; ,,[The] broad mandate [of the board] includes a conferred
authority to set a corporate course of action, including time frame, designed to
enhance corporate profitabilicy. Thus, the question of ,long-term“ versus
»short-term* values is largely irrelevant because directors, generally, are obliged
to chart a cousc for a corporation which is in its best interests without regard

to a fixed investment horizon®.

2.3. Rangordningsmodeller

I det omfang der er tale om flere samtidige mdl, forudsetter et ansvar, at ma-
lene kan rangordnes indbyrdes, siledes at der i en given beslutningssituation
altid vil best& et éntydigt kriterium for valget mellem de foreliggende hand-
lemuligheder.

Dette kan f.eks. ske ved en absolut rangordning i den forstand, at de enkel-
te mil betragtes som henholdsvis principale, subsidizre, tertizre etc., og sa-
ledes at disse opfyldes successivt. I den juridiske teori er en sidan model an-
vendt af Werlauff Selskabsmasken (1991), side 518, til fastlzggelse af ,sel-
skabsinteressens interessesubjekt“. Dette er ,,i indbyrdes rangfelge selskabs-
deltagerne, selskabskreditorerne, medarbejderne, potenticlle medkontrahen-
ter og samfundet“. Denne rangorden antages imidlertid ikke at gelde ube-
tinget. ,Konkrete omstzndigheder [kan] &ndre den nzvnte indbyrdes rang-
folge, serligt siledes at selskabsdelcagernes interesser konkret fir lavere prio-
ritet end eksempelvis selskabskreditorernes*, ibid. I det omfang undragelser-
ne ikke lader sig beskrive ved entydige kriterier, svigter imidlertid foruds=t-
ningen for at anse rangordningen som model for resultatet af bestyrelsens be-
slutning. Endvidere vil hensyner til et interessesubjekt ofte vare principielt
uudtemmeligt. Dette gzlder f.eks. hensynet til aktionzrernes ekomiske in-
teresse, medarbejdernes interesse i bedst mulige arbejdsvilkir og hensynet til
miljoet. En anvendelse af rangordningsmodeller forudsztter, at der ogsi kan
peges pa bestemte kritierier for, hvornir hensynet til et bestemt interessesub-
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jeke er tilstrzkkeligt opfyldr, siledes at der kan tages hensyn til interessegrup-
per med lavere prioritet. Det er ikke med henblik pd ansvarsbedemmelsen
tilstrzkkeligt at konstatere, at der faktisk sker en rangordning som et resultat
de trufne beslutninger, jf. om hindtering af milsztningskonflikter ved ,sc-
quential attention to goals* Cyert & March (1963).

Selv om der ikke kan opstilles en entydig rangordningsmodel for bestyrelsens
valg af interessesubjekt, er dette ikke ensbetydende med, at bestyrelsesmedlem-
merne ikke faktisk har bestemte praferencer i forhold til forskellige interes-
sesubjekter. Siledes fandt Wang & Dewhirst (1992) pi grundlag af en underse-
gelse af 291 storre bersselskaber i USA, at bestyrelserne selv opstillede folgende
rangorden; offentlige myndigheder og kunder, aktionwrer, medarbejdere og
samfundet i relation til ydelsc af stotte af almennyttig karakeer. Hensyner til
offentlige myndigheder og kunder antager her form at et minimumskray, der
skal opfyldes forinden de ovrige interessenter tilgodeses. Soderguist & Vecchio
(1978) foretog en undersegelse af aktionarernes forventninger til ledelsens valg
af interessesubjekt. I undersogelsen deltog 466 aktionwrer pi grundlag af sper-
geskema udsendt til 1.000 personlige aktionarer i storre amerikanske berssel-
skaber. Respondenterne blev bl.a. anmodet om at angive, hvorvidt forskellige
interessegrupper efter deres opfartelse skulle tilgodeses i forbindelse med ledel-
sens beslutningsproces, idet der anvendtes cn skala fra ét (storst forpligtelse) til
syv (mindst forpligtelse). Respondenterne skulle ogsa angive, hvis der ikke var
plige til at varetage hensynet til et bestemt interessesubjekt, bortset fra forplig-
telser pa grundlag af lovgivningen. Undersegelsen gav folgende fordeling:

Interessegruppe Gennemsnitsvardi
Shareholders 1,62
Customers 2,26
Employees 2,51
Local community 4,56
Suppliers 5,22
Society in general 5,28
Government 6,53

Resultatet af dissc undersogelser er ikke entydigt. Der kan nzppe siges mere,
end ac hensynet til aktionzrerne er vesentlige ved bestyrelsens beslutning, men
at aktionzrerne samtidig ikke anses som det encste interessesubjeke, heller ikke
inden for rammerne af de udtrykkelige krav i lovgivning m.v. Det kan dog ikke
uden nzrmere kendskab til spergsmilenes formulering afgeres, om en del af
respondenterne alene har anset en varetagelse af hensynet til f.eks. kunder og
medarbejdere som et middel til gevinstmaksimering og dermed i realiteten va-
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en afbalanceret interesseafvejning, dvs. et krav om, at bestyrelsen foretager en
»afbalanceret” afvejning af de helt eller delvis modstiende interesser, der i
den konkrete beslutningssituation er knyttet til henholdsvis aktionzrer,
medarbejdere, lokalsamfund etc., og séledes at ingen af disse interessegrup-
per tillegges absolut prioritet. En sidan model er méske forudsat i udkast til
5. selskabsdirektiv, art. 10 a, hvorefter ledelsens beslutninger skal trffes i sel-
skabets interesse under hensyntagen til aktionzrernes og arbejdstagernes inte-
resser.

Se ogsd BICC ple, Statement of Company Principles (March 1986): ,BICC's
objectives are: ... to use the profits so earned to meet the responsibilities to sha-
reholders, employees, customers, suppliers and the wider community in a ba-
lanced and responsible manner ... (fremhavet her). Optryke i The Institute of
Business Ethics, Company Philosophies and Codes of Business Ethics (1988),
side 20.

Hverken den absolutte rangordning, fastleggelsen af en mal/middel-kzde
eller opstilling af en vagtet preferencefunktion leser imidlertid det grund-
lzggende problem, nemlig behovet for verdimassig stillingtagen. Dette loses
heller ikke ved, at problemer skjules ved i stedet at formulere et krav som en
afbalancet interesseafvejning, uden at przcisere vagten af de involverede
hensyn. Selve rangordningen, herunder fastleggelsen af konkrete undtagel-
ser, og vegtningen af de forskellige interesser indebzrer i sig selv et vardi-

massigt valg, der har direkte betydning for det endelige valg af handlemulig-
hed.

2.4. Begrensningsmodeller
I stedet for at formulere ét bestemt krav til bestyrelsens beslutning, enten i
form af et universalkriterium som f.eks. gevinstmaksimering eller flere ind-
byrdes rangordnede kriterier, kan der udpeges et (eller flere indbyrdes forene-
lige) mal som absolutte begransninger for et bestemt mil. Se f.eks. Baumol,
Business Behavior, Value and Growth (1959) om salgsmaksimering betinget
af et minimumskrav til overskuddet. Kravet om gevinstmaksimering kan ses
i dette perspektiv. Lovgivningen indeholder en rzkke specifikke krav til val-
get af handlemulighed, krav der er begrundet i hensynet til medarbejdere,
kreditorer, almene samfundshensyn etc. Inden for disse rammer pahviler det
bestyrelsen at optimere beslutningen under hensyn til en mélsztning om ge-
vinstmaksimering.

Begrensningsmodellen er imidlertid ikke knytter udelukkende il
gevinstmaksimeringskriteriet. Det er et interessant trzk ved modellen, at de
givne rammer ogsd kan udfyldes ved andre kriterier eller ved en beslutning
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styrelsen har ansvarsmassig frihed til at pidrage aktionzrerne en storre risi-
ko, end det ellers er tilfzldet (ibid., side 346), ligesom bestyrelsen i denne si-
tuation ogsi har ret til i videre omfang at inddrage samfundsmzassige hensyn
m.v. (ibid., side 388 og 391). Smh. ibid., side 394. Det forekommer rimeligt
at antage, at aktionzrernes interesse, herunder risikovillighed, er afhzngig af
selskabets okonomiske situation. Der dog nzppe grundlag for en regel, der
bygger pa en dirckte sammenhazng mellem selskabets indtjening og sterrel-
sen af bestyrelsens diskretionere beslutningsrum. Bestyrelsen har plig ril at
varetage aktionzrernes interesse i gevinstmaksimering, ogs3 selv om virk-
somheden derved giver et overskud, der er storre end for andre virksomheder
i branchen, og som overstiger aktionzrernes konkrete forventninger. Smh. U
1985.183 H (RFI), refereret nedenfor afsnit 3.2.3, om betydningen af kon-
trakessynspunkter ved fastlzggelse af akrionzrernes interesse.

Se herved Seden-sagen, gengivet i Erhvervsankenzvnets Arsberetning 1992,
side 87. En pensionskasse havde investeret i en rzkke nyopforte beboelsesejen-
domme, der blev udlejet med fortrinsret for pensionskassens medlemmer. Le-
jen blev som udgangspunkt fastlagt pa grundlag af sedvanlige driftsekonomi-
ske overvejelser, men blev dog begranset siledes, at den alene gav pensionskas-
sen cn forrentning pd hejde med pensionskassens tidligere investering i en 2l-
dre beboclsescjendom. Lejefastszttelsesmodellen for den nyopferte ejendom
medforte derfor relative billige boliger til medlemmerne i overensstemmelse
med pensionskassens boligpolitiske holdning. Ankenevnet fastslog, at besty-
relsen havde pligt til at optimere medlemmernes okonomiske interesse i bedst
mulig pension, nanset om en sidan optimering ville medfore et afkast, der
oversteg et tilfredsstillende minimumsafkast fastlagt under hensyntagen «il cid-
ligere foretagne investeringer. Pensionskasser er undergivet reglerne i lov om
forsikringsvirksomhed § 87, stk. 4, der svarer til ASL § 54, stk. 3. Serligt for
lov om forsikringsvirksomhed er det dog udtrykkeligt anfort i bemarkninger-
ne, at selskabets investeringer skal ske ,pa forsvarlig mide inden for de lov-
mssige rammer og med henblik pa at opn storst muligr afkast”, jf. Folketings-
tidende 1988-89, Tilleg A, spalte 3349.

Det diskretionzre beslutningsrum fremhaves ogsi i Parkinson, Corporate
Power and Responsibility (1993). Perspektivet er her snarere det retspolitiske
spergsmil om, hvorvidt ledelsen ber varetage samfundsmassige hensyn
(public interest), og hvorledes ledelsens diskretionzre beslutningsrum redu-
ceres til fordel for en sidan interessevaretagelse, jf. navnlig kap. 1 og kap. 9-
11. Begrebet ,,public interest” forudsttes ikke at vere entydigt, men define-
res som ,,... some defensible balancing of the interests of affected groups, be
they for example employees, customers, suppliers, or the local community,
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or the community at large on the one hand, with on the other those of the
shareholders and creditors ...", ibid., side 22.

2.5. Sammenfatning

Spergsmadlet om ansvar forudsatter, at der kan peges pé en bestemt interesse
(mal) for beslutningen. Dette er betingelsen for at kunne opstille et retskrav
til bestyrelsens valg af handlemulighed.

Et enkelt universalkriterium som langsigter gevinstmaksimering ma afvises.
Det er for uprzcist og indebazrer derved en risiko for at tilslere den underlig-
gende interessekonflikt og det retskabende element i ansvarsbedemmelsen.
Dette er uforenligt med malet om at skabe storre klarhed som grundlag for
den retskabende virksomhed. Det ansvarsmassige krav kan snarere beskrives
i overensstemmelse med en betinget rangordningsmodel. Bestyrelsen har som
udgangspunke pligt til at varetage aktionzrernes interesse, men har under
bestemte omstendigheder pligt til i stedet at lzgge vegt pa hensynet til f.eks.
kreditorerne pa bekostning af hensynet til aktionzrerne. Heller ikke dette er
dog en fuldstzndig dekkende beskrivelse af ansvarsbedemmelsen. Modellen
mai tilferes endnu et element, nemlig forudsztningen om bestyrelsens diskre-
tionere beslutningsrum. Dvs. at retskraver til bestyrelsens valg af interessesub-
jeke (malet for valg af handlemulighed) ikke er absolut determinerende, men
at der i ansvarsmassig henseende er indrommer bestyrelsen cn vis frihed i
valget af interessesubjekt. Der szttes derved spergsmalstegn ved den almin-
delige forudsztning om, at der kun kan peges pi et enkelt interessesubjekt
som det eneste lovlige hensyn. Et ansvar forudsztter begrebsmassigt, at be-
styrelsen har tilsidesat hensynet til et bestemt interessesubjekt, men dette er
ikke ensbetydende med, at ansvarsfrihed modsat forudsatrer, at beslutnin-
gen er i overensstemmelse med hensynet til et bestemt interessesubjekt. Det
erstatningsretlige krav til bestyrelsens beslutning indcbarer et spillerum for
bestyrelsens valg af handlemuligheder og/eller interessesubjeke. Ikke enhver
beslutningsusikkerhed i forhold til et bestemt interessesubjeke er ansvarspa-
dragende, jf. ovenfor kap. 3, afsnit 3.2.

Spergsmalet om bestyrelsens interessevaretagelse ma derfor formuleres to-
delt. Dels er det spargmalet, hvilke £rav retsordenen stiller til bestyrelsens va-
retagelse af bestemte interesser. Dels hvilken fribed der tilkommer bestyrel-
sen til at varetage andre hensyn ved valget af handlemulighed. Disse spergs-
méil er emnet for den folgende del af kapitlet.

232



3. Selskabets interesse

3. Selskabets interesse

3.1. Problemstilling

Aktieselskabsloven indeholder en rekke bestemmelser, hvor hensynet til sel-
skabet udtrykkeligt tillzgges betydning for bestyrelsens beslutning. Dette
gelder generalklausulen i ASL § 63, hvorefter bestyrelsen ikke mi traffe be-
slutninger, der er benbart egner til at skaffe visse aktionzrer eller andre en
utilberlig fordel pa andre aktionzrers eller selskabets bekostning, og det gelder
en bestemmelse som § 48 a, hvorefter bestyrelsen kan erhverve egne akrtier
uden generalforsamlingens bemyndigelse, hvis det er nedvendigt for at und-
g4 betydelig og truende skade for selskabet.

Om cn beslutning kan siges at vare sket pa selskabets bekostning eller il
skade for selskabert, lader sig ikke direkte konstatere. Der er tale om begreber,
der forudsztter et bestemt vardigrundlag. Spergsmalet er, hvad der er selska-
bets interesse. Forst nir dette er fastlage, kan dert afgores, om bestyrelsens be-
slutning er til skade for selskabet, eller miske endog til fordel for selskabet.
Selv om selskabet umiddelbare lider et okonomisk tab, kan den pigzldende
disposition have andre konsekvenser, som har sterre vardi for selskabet.

I dette afsnit seges begrebet selskabets interesse nzrmere fastlagt. Dette
rejser to spergsmil. For det forste md det fastlegges, hvis interesse der skal
varetages. Hvem er interessesubjektet? Er det selskabet selv, eller refererer be-
grebet i sidste ende til andre personers interesse (afsnit 3.2). For det andet md
det fasclzgges, hvad der er indholdet af denne interesse (afsnit 3.3 og 3.4).

3.2. Begrebet selskabets interesse
3.2.1. Et synonym for det okonomiske residualsubjekt
Aktieselskabet er snzvert knyrteet til akrionarernes interesse. Det er aktionz-
rerne, der bla. treffer beslutning om, at selskabet skal stiftes, hvilken er-
hvervsvirksomhed selskabet skal udave, hvem der skal lede selskabet, og at
selskabet eventuelt frivilligt skal opleses og nettoformuen udloddes til aktio-
nzrerne. Man kan derfor sige, at selskabet mi forudsattes at tjene aktionz-
rernes interesse. At det er dette, der er grundlager for selskabets eksistens. Sel-
skabet har som juridisk person ikke selv en mening eller vilje, men kun det
vaerdigrundlag (den interesse), som det tillegges af andre. Og det er i sidste
ende aktionzrerne, der treffer beslutning i selskabets anliggender og har ret
til selskabets nettoformue. Det synes derfor nzrliggende at fortolke begrebet
selskabets interesse som et synonym for aktionzrernes interesse. Siledes ogsd
Aarum, Styremedlemmers erstatningsansvar (1994), side 89.
Generalklausulerne i ASL § 63 og § 80 forudsztter efter deres ordlyd, at
en utilberlig fordel for en aktionar eller tredjemand opnis pi enten selska-
bets eller andre aktionzrers bekostning. Det kunne derved anses som forud-
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sar, at selskabet som interessesubjeke er uafhzngigr af dets aktionarer, jf. si-
ledes Werlanff, Selskabsmasken (1991), side 96 med note 227. Dette kan dog
ikke antages. Bestemmelsernes ordlyd er ikke til hinder for at fortolke begre-
bet ,selskabets bekostning™ som en henvisning til aktionzrernes afledede in-
teresse, og en sidan fortolkning har ogsé stette i forarbejderne.

Det oprindelige forslag til en generalklausul i betznkning nr. 362/1964
(§ 73) indeholdrt ingen henvisning til ,selskabets bekostning”, og i bemeark-
ningernc anfortes det: ,Det er siledes ikke i sig selv tilstrzkkelig, at en tab-
voldende beslutning er til skade for selskaber og dermed for alle aktionarerne,
men den omstzndighed, at tabet ogsa gir ud over den majoritetsgruppe, der
har gennemfort beslutningen, udelukker ikke anvendelse af gencralklausu-
len, ndr majoritetsgruppen pd anden mide opnir fordele, som minoriteten
ikke fir andel i (fremhavet her), betenkning nr. 362/1964, side 162.

I betznkning nr. 540/1969 anfertes i bemzrkningerne til den tilsvarende
bestemmelse i § 80, at ,[o]rdene ,eller selskabets bekostning™ betegner en
udvidelse, idet den gor reglen anvendelig, selv om beslutningen ikke direkie
rammer andre aktionerer, men fordelen opnis pd sclskabets bekostning®
(fremhaver her), ibid., side 118. Tilfojelsen af ,selskabets bekostning™ ma
derfor anses for sket med henblik p3 den situation, at beslutningen indebz-
rer et indirekte tab for alle aktionrer, og at fordelen tilfalder tredjemand og
ikke enkelte aktionzrer. Netop denne situation var som navnt ikke omfattet
af det oprindelige forslag i 1964-betznkningen. I overensstemmelse hermed
anfertes det i Folketingstidende 1972-73, Tilleg A, spalte 4499, ac tilfojelsen
»e- gor reglen anvendelig, selv om beslutningen rkke direkte rammer andre
aktionzrer, men fordelen opnis pa selskabets bekostning™ (fremhaevet her).
Forarbejderne giver dermed ikke stotte for at antage, at der med ,selskabets
bekostning” er tilsigtet et selvstzndigt interessesubjekt, der uathangigt af
dets aktionarer.

Ifolge betznkning nr. 540/1969, side 155, har optagelsen af en generalklausul
i akeieselskabsloven sit udgangspunkt i finsk ret. Den dageldende finske ABL
§ 30, stk. 4, indcholdt imidlertid ikke tilfojelsen ,,selskabets bekostning”. Den-
ne tilfejelse stammer fra den svenske ABL (1944) § 76, stk. 2. I SOU 1941:9,
side 302 f. udraltes det, at ,ett beslut ... kan, churu beslutets ogynnsamma
verkningar drabba bolaget och dirigenom alle aktieigare, icke dess mindre
framst3 sisom en allvarlig krinkning av likstillighetsprincipen ...* (fremhazvet
her).

Se om den oprindelige finske ABL § 30 Taxel/ (1961), side 45 £., og om den
svenske ABL (1944) §76 Stenbeck m.fl. (1970), side 192 f. Se tillige SOU
1971:15, side 244, og prop. 1975:103, side 140 f. og 412, jf. prop. 1973:93,
side 83.
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En sidan fortolkning er ogsd i overensstemmelse med retspraksis forud for
formuleringen af de udtrykkelige generalklausuler i ASL 1973, og general-
klausulerne forudsattes at vere i overensstemmelse med denne praksis, jf.
Folketingstidende 1972-73, Tilleg A, spalte 4498. 1 U 1913.197 H (Kbh.
Grundejerbank), fandtes selskabet at kunne gore regres over for bl.a. selska-
bets direktor for det belob, som selskabet havde matte tilbagebetale aktieteg-
nere pi grund af et vildledende prospekt; ,det tab, som herigennem er for-
voldt [de tilbageverende aktionarer] eller Banken som saadan“ (landsret-
ten). I U 1924.147 @ (De danske Cichoriefabriker) blev en generalforsam-
lingsbeslutning tilsidesat under henvisning til, at den ikke tjente ,Selskabets,
det vil sige samtlige Aktionzrers Interesse ...“. Begrebert selskabets interesse
anvendtes ogsé i denne betydning i U 1931.274 H (Electrical Fono Film).
Hojesteret fandt, at selskabets afstielse af rectigheder til hovedaktionzren
ikke tillige var i selskabets interesse, og at beslutningen derfor ikke kunne an-
ses for gyldigt vedtaget med hovedaktionzrens stemmer mod andre aktiona-
rers protest. Med dennc tilfojelse understreges det, at selskabets interesse ikke
beror p3 hovedaktionzrens interesse, men at det afgerende er samdige akri-
onerers interesse. Se ogsd Torp, Selskabsret (1919), side 246, og Nial, Aktie-
bolagsrittsliga studier (1935), side 12.

Ved at anvende begrebet selskabets interesse som betegnelse for aktionzr-
interessen understreges det, at det ikke er den individuelle aktionzrinteresse,
men derimod den a/mindelige interesse for aktionzrgruppen som helhed,
som bestyrelsen skal varetage. Det er alene hensynet til aktionzrerne i deres
egenskab af residualsubjekt, der er omfattet af begrebet selskabets interesse,
dvs. hvor de kan siges at vare barer af selskabsinteressen. Hvor en eneaktio-
ner optreder som aftalepart i forhold til selskabet, f.cks. ved kab eller salg af
egne akrtier, indgelse eller ophvelse af anszttelsesforhold m.v., skal besty-
relsen alene varetage selskabets interesse. Se nedenfor afsnit 5.5 og 5.6 om
bestyrelsens pligt til at varetage hensyner til individuelle aktionzrer. Dette
udelukker ikke, at selskabets interesse faktisk kan vere ssmmenfaldende med
interessen hos en eller flere aktionzrer. I U 1991.133 H (Louis Poulsen),
kommenteret af Pontoppidan i U 1991B.255, fandtes selskabet siledes at ha-
ve en selvstendig interesse i et segsmil mod en aktionzrgruppe vedrerende
sporgsmalet om, hvorvidt en indgiet aftale var i strid med vedtzgternes be-
stemmelse om forkebsret. Den omstzndighed, at forkebsretten indebar en
ret for andre aktionzrer, og ikke for selskabet, udelukkede ikke, at en tilside-
szttelse af forkebsretten ogsi kunne veare i strid med selskabets interesser.
Ifelge Pontoppidan, side 258, tznktes der herved pa den uro, som disposi-
tionerne mitte have skabt omkring selskabets forhold til skade for ikke
mindst indehaverne af de bersnoterede B-aktier. Bestyrelsen kan dermed si-
ges at have en ret til at varetage interessen for aktionzrerne i almindelighed,
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dvs. selskabets interesse, ogsd i forhold til dispositioner, der umiddelbart ale-
ne har retsvirkning mellem aktionererne indbyrdes.

Se ogsd for amerikansk ret Lewis v. Playboy Enterprises, Inc., N.E.2d 133
(II.App. 1 Dist. 1996), hvor bestyrelsens godkendelse af en rckapiraliserings-
plan, der indebar, at selskabets hovedaktionar bevarede kontrollen med selska-
bet, fandtes at vare i alle aktionrers interesse. En minoritetsaktionar fandces
bl.a. af denne grund ikke at kunne anfegte bestyrelsens og generalforsamlin-
gens beslutning. Det tillagdes herved ogsi betydning, at beslutningen var til-
trddt af et flertal blandt minoritsaktionarerne.

Det forudsattes af Pontoppidan, side 258, at selskabets interesse ogsa kunne
have varet knyttet til andre af selskabets interessenter end aktionzrerne,
f.eks. medarbejdere, forbrugere eller samfundet. En sidan udvidelse af begre-
bet selskabets interesse til at omfatte flere forskellige interessesubjekter er
nzppe hensigtsmassig eller nedvendig. Hvis begrebet skal vere operationel,
mi dette forudsztte, at der kan peges p et bestemt interessesubjekt som bz-
rer af selskabsinteressen, jf. nedenfor afsnit 3.2.2. Selvom aktionrernes al-
mindelige interesse ikke har et entydigt indhold, mi det dog anses som et
mere entydigt fokuspunkt end multiple interessesubjekter. Dette udelukker
ikke, at hensynert til medarbejdere eller samfundet fakrisk er sammenfalden-
de med selskabets interesse, uden begrebsmassigt at udgere selskabets inte-
resse, eller at bestyrelsen kan have ret til at varetage hensynet il f.eks. med-
arbejdere, forbrugere eller samfundet p bekostning af selskabets interesse i
betydningen aktionzrernes almindelige interesse, jf. nedenfor afsnit 6 og 7.

Det er som nzvnt karakeeristisk for begrebet selskabets interesse, at det er
knyttet til en affeder interesse. Sifremt selskabet ikke er i stand til at fyldest-
gore sine kreditorer, er det ikke aktionzrerne, men i stedet kreditorerne, der
opnir andel i selskabets oplesningsprovenu. Begrebet selskabets interesse ma
derfor udvides til generelt at omfatte de okonomiske residualhavere i selskabet,
hvadenten dette er aktionzrerne eller, i tilfzlde af selskabets konkurs, dets
kreditorer.

Straffesagen i U 1985.940 H (Aktieselskabet) kan ses i overensstemmelsc her-
med. Selskabets hovedaktioner, der ogsi var bestyrelsesformand og daglig le-
der, havde lader selskabet afholde private udgifter m.v. i strid med de dagel-
dende regler om aktionarlin. Selskaber og hovedaktionzren gik begge kon-
kurs. Hajesterets flertal ans3 forholdet for omfattet af bestemmelsen om man-
datsvig, idet dispositionerne ,har pifort selskabet — og dermed dettes kredito-
rer — et formuetab®. Flertaller kan dermed siges at have identificeret selskabet
med dets kreditorer, der var residualhaverne i selskabet. Mindretallet ansa det
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derimod for afgerende, at tabet i sidste ende blev lidt af kreditorerne, og ansi
derfor forholdet for omfattet af reglerne om skyldnersvig. Smh. Werlasff; Sel-
skabsmasken (1991), side 96, note 227, der anferer dommen til stotte for en af
aktionzrerne uafhzngig selskabsinteresse, jf. nedenfor afsnit 3.3.2.

Se ogsa for engelsk ret Multinational Gas and Petrochemical Co. v. Multina-
tional Gas and Petrochemical Services Lid., [1983] 1 Ch. 258, C.A., side 288;
w-- 50 long as the company is solvent the shareholders are in substance the
company”, og Brady v. Brady[1988) BCLC 20, C.A; , The interests of the
company, an artificial person, cannot be distinguished from the interests of the
persons who are interested in it. Who are those persons? Where a company is
both going and solvent, first and foremost come the shareholders, present and
future as well. ... Conversely, where the company is insolvent, or even doubt-
fully solvent, the interests of the company are in realicy the interests of existing
creditors alone”. /Endret af andre grunde [1989] A.C. 755, H.L.

Der kunne anfores, at individuelle kreditorers (eller aktionerers) accept af ri-
siko eller egen skyld ikke skal tillegges betydning for ansvarsbedemmelsen,
ndr der er tale om et residualkrav, der gores gzldende af selskabet. Det er i
denne situation selskaber, og ikke de individuelle kreditorer, der er skadelid-
te, og dermed som udgangspunkr alene selskabets forhold, der inddrages i en
bedommelse af skadelidtes forhold, jf. ovenfor kap. 2 om begreberne accept
af risiko og egen skyld. Anderledes U 1998.1137 H (Fodboldklubben
OKStimist). I denne sag krzvede selskabet (under konkurs) erstatning af be-
styrelsen for det tab, som selskabet havde lidt ved, at bestyrelsen ikke tidlige-
re end sket traf beslutning om standsning af selskabets drift. Landsretten fri-
fandt bestyrelsen, idet det ikke fandtes muligt at opgere tabet, bl.a. under
hensyn til ac , flere kreditorer har indladc sig med selskabet med accepr af ri-
siko for tab". Hojesteret tog ilcke principielt afstand fra at reducere erstatnin-
gen under hensyn til enkelte af kreditorernes accept af risiko, men fand, at
dette ikke havde konkret betydning for tabets storrelse, idet tabet skulle op-
gores som forskellen mellem underbalancen den 4. april 1989 og den 5. ja-
nuar 1990, og de pigzldende kreditorer indgik i begge underbalancer med i
alt vaesentligt samme belab.

Se ogsi for norsk ret Eidsivating lagmannsretts dom af 19. jansar 1990 og ki-
tisk hertil Aarum, Styremedlemmers erstatningsansvar (1994), side 179 f.
Sondringen mellem aktionzrer og kreditorer som individuelle interessesub-
jekrer og i egenskab af residualhavere har ikke alene betydning for fasdeggelsen
af selskabets interesse, men ogsi for spergsmalet om, hvem der har sogsmals-
kompetence— eller anderledes udtryke, hvilke tab og anbringender der kan gores
geldende under en sag, der anlzgges af henholdsvis selskabet og individuelle
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bet selskabets interesse visse lighedspunkter med det formelle retstridigheds-
begreb, jf. ovenfor kap. 3. Og ligesom retstridighedsbegrebet indebzrer dette
en risiko for, at der ikke tages udtrykkeligt stilling til det vaerdimessige valg
mellem de konkurrerende interesser. Begrebet selskabets interesse mé forbe-
holdes en bestemt interessegruppe. Ovenfor er der peget pa aktionzrerne, el-
ler under bestemte betingelser kreditorerne, i deres egenskab af selskabets
okonomiske residualsubjekt. Dette betyder ikke, at bestyrelsen ikke skal eller
kan tage hensyn til medarbejdere, samfundet eller andre af selskabets interes-
senter, men at det ikke er nedvendigt eller hensigtsmeassigt at betegne deres
interesser som selskabets interesse. Se ogsd kritisk Niels Chr. Nielsen & Jan
Ebbesen i Juristen 1993.251.

3.2.3. Sadvanebestemt interessesubjekt, virksombedens kultur

Selskabets interesse kunne ogsd tznkes anvendt som reference til de felles
mal, der faktisk er til stede i virksomheden, og som nermere fastlzgger for-
men eller principperne, hvorunder selskabets erhvervsvirksomhed udeves.
Begreber selskabers interesse bliver herved beslzgtet med begreber som virk-
somhedens mal, mission eller kultur.

Minrzberg (1983), side 246, definerer virksomhedens mil siledes; ,.... an orga-
nization can be said to have a goal to the cxtent that there is some consistency
in the intentions behind the decisions and actions taken by its participants, in
other words, that the organization as a system can be said to pursue a certain
outcome consistently. Dette kan bl.a. skyldes en stark kuleur i virksomhe-
den, formelt fastsatte mil, felles personlige mil blandt virksomhedens delta-
gere eller sikaldte systemmal, der af Mintwzberg defineres som de tilfzlde, hvor
de individuelle deltagere drager fordel af selve virksomhedens eksistens, og
som derfor vil samle sig om ethvert mil, der er egnet til at sikre virksomhe-
dens bestden; ... noting that they typically include first, survival; second, a
certain level of efficiency to ensure survival; third, control of the organization’s
environment to ensure an adequate degree of independence (especially from
external influencers); and fourth, above all, growth. Growth ensures security
and control, and also increases the booty to be shared by the insiders", if.
Mintzberg (1983), side 247. I det omfang den konsistente adferd skyldes for-
melt fastsatte mal eller virksomhedens kultur, mi den tillige forudszttes at
vare forbundet med en folelse af forpligtelse, jf. Schein (1986), side 16, der
definerer kultur som ,.et menster af grundlzggende antagelser, ... som funge-
rer godt nok til at blive betragtet som gyldige og derfor ber leres til nye med-
lemmer som den korrekte mide at opfatte, tznke og fele pa i relation til disse
problemer”.
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De samme grundleggende krav om ,,consistency in the intentions” og felelse
af forpligtelse fremhaves ogsi i definitionen af retssedvancn, der netop karak-
teriseres ved kravet om en fast, retlig relevant adferd baret af en indre overbe-
visning, jf. Stuer Lauridsen (1992), side 156, smh. Ross, Ret og retferdighed
(1953), side 110. Hensynet til selskabets interesse kan dermed betegnes som
en sedvanebestemt interessevaretagelse knyttet til den enkelte virksomhed. Be-
grebet selskabets interesse kan herved vare et middel til retlig legitimering af
den interessevaretagelse, som faktisk finder sted, men som kun vanskeligt reelt
kan begrundes ved henvisning til langsigtet gevinstmaksimering,

En rzkke frifindende domme vedrerende sporgsmalet om krenkelse af
minoritetsaktionzrernes interesser kan formentlig begrundes under henvis-
ning til en sidan sedvancbestemt selskabsinteresse. I U 1991.180 H (Ring-
kjobing Bank) lagde landsretten tilsyneladende vegt pi et drifisekonomisk
optimeringskriterium, nemlig ,.... at sagsegte driver bankvirksomhed og har
et serligt behov for lokal tilknytning og som felge heraf spredning af aktie-
besiddelsen®. Der er neppe tvivl om, at tilvejebringelse af en lokal profil kan
vere et blandt flere midler til at differentiere den mindre bank fra dens kon-
kurrenter, og at aktionzrkredsens sammensztning kan vare et vaesentlige ele-
ment i en sddan strategi. Dette er dog ikke specielt for bankvirksomhed, og
rigtigheden af det driftsekonomiske argument mé i evrigt forudsette, at det
er okonomisk optimalt for aktionarerne, at selskabet opretholdes som selv-
stendigt pengeinstitut. Netop dette blev der ikke sat sporgsmilstegn ved,
uanset at det ikke pd forhind kan udelukkes, at en @ndring i aktionzrsam-
mensztningen og selskabets strategi, herunder eventuelt opher som selv-
stendigt selskab, netop kan vare den ekonomisk optimale losning for aktio-
nererne, jf. ogsi Schans Christensen (1992), side 101. Heller ikke U
1966.465 V (Handels- og Landbrugsbanken i Thisted) lzgger vege pi et
driftseskonomisk kriterium, men henviser bl.a. til, at formilet med at be-
grense aktionzrernes indflydelse til fordel for ledelsen var ,at bevare bankens
lokale preg og formil*, jf. den afgivne forklaring af bankens direktor.

Det centrale element i disse afgerelser synes saledes ikke at vare hensynet
til gevinstmaksimering for aktionzrerne, men derimod hensynet til at bevare
den hidtidige virksomhed uforandret med hensyn til bestdende centrale ver-
dier, in concreto opretholdelse af uathzngighed som lokalt pengeinstitut.

Smh. Easterbrook & Fischel (1981), side 1191 med note 84, om lokal cilknyt-
ning som relevant hensyn. Hensyner til vicksomhedens kultur er i amerikansk
ret fremdraget i Paramount Communications, Inc. v. Time Inc., 571 A.2d 1140,
1149 (Del. 1989); ,, The Time board maintained thac the Warner transaction
offered a greater long-term value for the stockholders and, unlike Paramount’s
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offer, did not pose a threat to Time's survival and sts culture.” (Fremhaver her).
Retten fandt ikke denne beslutning ,unreasonable".

Hensynet til uathengighed er ogsa fremdrageti U 1985.183 H (RFI), men i
dette tilfelde som begrundelse for en restriktiv udbyttepolitik. For en umid-
delbar betragtning drejede det sig her om ekonomisk og ikke ejermassig uaf-
hengighed. Samtidigt var der dog tale om en i forvejen szrdeles velkonsolide-
ret virksomhed. I det omfang en konsolidering gir videre, end det er drifts-
skonomisk begrundet, kunne begrundelsen for den restriktive udbyteepolitik
derfor i realiteten dekke over et enske om at sikre den besticende ejerstruktur,
siledes som det anfortes af sagseger. Men dette er ikke nodvendigvis den ene-
ste forklaring. Konsolideringen kunne ogsé vere en konsekvens af vicksomhe-
dens kultur. Selskabet havde fulgt denne udbyttepolitik gennem en lang ér-
rekke, og i stedet for som Hojesteret at finde hjemmelen for en sidan udbyt-
tepolitik i kontraktslignende synspunkeer, se kritisk Gomard, Aktie- og an-
partsselskaber (1996), side 256, note 43, synes det mere narliggende at be-
grunde dette under henvisning til en sedvanebestemt interessevaretagelse.
Den vidtgdende konsolidering var blever et sidant element i virksomhedens
kultur, at den kunne betegnes som udtryk for selskabets interessc.

Se i ovrigt om anleggelse af kontrakisynspunkier U 1925.244 H, jf. U
1924.333 @ (Dampskibsselskabet Mercur), refereret nedenfor afsnit 3.3.1, U
1966.31 H (Heimdal) om fortolkning af selskabets formil og U 1992.971 H
(JTAS) om modifikation af selskabets vedtzgter pi grund af passivitet.

Selskabets hidtidige praksis er ogsa tillagt betydning i ueryke Vestre Landsrets
dom af 27. september 1972 (H. Thorndahl), hvor en advokat under hensyn til
sclskabets serlige karakter som familieaktieselskab og ,som fortszttelse af en
bestiende, mangeérig vicksomhed med interne traditioner” fandtes berettiget
til ikke at anse det som sin opgave som bestyrelsesmedlem ar tage stilling til
forsvarligheden af selskabets fortsatte drift. Se ogsi U 1938.204 @ (Gudme
Andelsmejeri), hvor ydelse af okonomisk stette til et gigtsanatorium fandtes
berettiget bl.a. under henvisning til, at selskabet gennem tredive ir uden ind-
sigelse fra andelshaverne havde veret medlem af en sanatorieforening, hvis for-
mil var at opfere og drive sanatorier.

Der kan imidlertid stilles sporgsmilet, om det forhold, at en interessevareta-
gelse er sedvanebestemt, giver tilstrzkkelig anledning til at betegne den som
netop selskabets interesse. Afhzngig af forholdene i den konkrete virksomhed
kan en sidan szdvane indebzre varetagelsen af hensynet til sivel gevinstmak-
simering, milje som virksomhedens medarbejdere eller grupper heraf, og der
sker ikke nogen klar identifikation af en selvstzndig selskabsinteresse, der er
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skud i 1988. Heojesteret fandt som landsretten, at bestyrelsen havde handlet
uforsvarligt ved at fortsartte selskabets drift efter den 4. april 1989. Heojeste-
ret anvender kriteriet, at bestyrelsen burde have indset, at videreforsel af sel-
skabet ikke var mulig uden yderligere tab. Hensynet til kreditorerne kan sile-
des ikke begrunde en pligt til at standse selskabets drift allerede pi tidspunk-
tet, hvor der er en vaesentlig risiko for, at ikke blot aktionzrerne men ogsa kre-
ditorerne vil lide tab. Et ansvar indtreder forst pa det tidspunkt, hvor fortsat
drift uden tab mi betegnes som umulig. Til gengzld opretholdes det almin-
delige krav til bestyrelsens erkendelse. Det er tilstrekkeligt, at bestyrelsen
burde have indset dette forhold. Det var ikke en betingelse, at bestyrelsen
madtte have indset dette, smh. nedenfor afsnit 5.4 om ansvarct over for indivi-
duelle kreditorer. Om bestyrelsen burde have indset dette, beror pi de krav,
som retten stiller til bestyrelsens information og kvalifikationer. Landsretten
foretog selv en ganske indgiende vurdering af, hvornir bestyrelsen burde ve-
re niet til denne erkendelse, jf. om domstolsprovelsen af forretningsmassige
vurderinger ovenfor kap. 3, afsnit 4 og nedenfor kap. 7.

I tidligere retspraksis er bestyrelsen frifundet i sager om ansvar over for selska-
bet (konkursboct) p grund af driftsmassige tab, uden at man dog med sikker-
hed kan sige, at der herved er sket cn fravigelse af det almindelige uagtsom-
hedskrav. Se SHT 1942.251 (Gica), hvor bescyrelsen ved en rakke dispositio-
ner ,paaforte selskabet en Risiko, som stod i ct nappe forsvarligr Forhold til
Selskabets Egenkapital, men hvor retten dog ikke fandt, at der derved var
handlet pi ,.en saadan uforsvarlig Maade*, at der var grundlag for erstatnings-
ansvar (fremhzavet her). Se ogsd U 1956.990 SH (Dansk Panama Industri),
hvor bestyrelsen ikke ved at fortsztte selskabets drift pi grundlag af en konkret
vurdering af selskabets situation fandtes at have udvist .,... en sddan letsindig
forretningsforelse, at det kan pidrage de sagsogte personligt ansvar ..." (frem-
havet her). I U 1984.1115 SH (Mercandia Construction) fandtes bestyrelsen
ikke at have handlet uforsvarligt ved at indgi en bestemt entreprise pa trods af
selskabets underskud, idet bestyrelsen bl.a. kunne forvente, at man ved selska-
bets fortsatte virksomhed kunne fi de ekonomiske forhold bedret. Sagen var
anlage af en individuel kreditor, men spergsmilet om manglende sogsmils-
kompetence var ikke gjort geldende. 1 SHT [941.169 (Nordsjellands Froavl
og Frohandel) skete derimod en domfzldelse af bestyrelsen. Selv om et sel-
skabs vedtazgtsmassige formal ikke var til hinder for, at selskabet indlod sig i
spekulationsforretninger vedrerende fre, fandtes omfanget af denne spekulai-
on uforsvarligt, idet den ikke stod i et rimeligt forhold til selskabets ekonomi-
ske kapacitet.
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3.4.2. Ligelig fyldestgorelse af kreditorerne i det insolvente selskab

Bestyrelsen i det insolvente selskab har pligt til ligebehandling af kreditorer-
ne, jf. om omstedelse konkurslovens § 74. Dette gzlder ogsa for spergsmalet
om erstatningsansvar. Bestyrelsens pligt til at varetage selskabets interesse in-
debzrer en pligt til at varetage hensynet til samtlige kreditorer, for s vidt dis-
se, og ikke aktionzrerne, i det konkrete tilfzlde udger selskabets residualsub-
jekt. Dette er i hvert fald tilfzldec i det insolvente selskab, jf. U 1989.812 H
(Schmidt’s Maskinfabrik). Selskabets bestyrelse fandtes ansvarlig for at have
overdraget selskabets virksomhed, herunder driftsmidler, inventar, fast ejen-
dom m.v.,, sdledes at kebesumnmen pd 4,8 mill. kr. berigtigedes ved, at kebe-
ren overtog nogle af selskabets passiver, herunder en rzkke geldsforpligtelser
over for bestyrelsesmedlemmerne, men ikke selskabets forpligtelser over for
samtlige kreditorer. Tilbage i selskabet blev et ubetydeligt kontantbeleb samt
kreditorkrav pi ca. 900 t.kr. Under henvisning til, at selskabet pi overdragel-
sestidspunktet var klart insolvent, fandtes dispositionen ,retsstridig og an-
svarspidragende over for de kreditorer, der ikke opnir dzkning®. 1 U
1987.508 H (]. Morch & Senner) fandtes en bestyrelsesformand ansvarlig
for kort for selskabets konkurs at have tilbagebetalt et 1an, som han havde
ydet selskabet.

Seogsd U 1975.646 V (Chr. Danielsens Eftf.) om en advokat, der som led i be-
strzbelscrne for at fi gennemfoert en frivillig likvidation betalte en rzkke
geldsposter, der ikke kunne kreves dzkket forud for en revisors krav pi hono-
rar for udarbejdelse af regnskaber. Advokaten fandtes pa denne baggrund an-
svarlig over for den pagzldende revisor, der ikke opniede dakning for sit ho-
norarkrav i boet. Der pihviler en advokat, der bistir ved en uformaliseret be-
talingsstandsning, et serligr ansvar over for selskabets kreditorer, jf. Advokat-
nzvnets kendelser nr. 7/1983, side 13.

Derimod frifandtes en advokat i U 1985.539 H (Ventilationsfirmaet Con-
vent) for ikke som led i en frivillig kreditorordning at have hensat midler til
dzkning af et evenruelt erstatningskrav fra en bygherre, over for hvem der var
stillet bankgaranti for opfyldelse af kontrakten. Hojesteret fandt, at en kredi-
torordning som den foresliede for advokaten mitte std som rimelig under hen-
syntagen til samtlige involverede interesser, og at advokaten ikke pi tidspunkret
for udlodningen vidste eller burde have vidst, ac entreprisen vedrerende dert pi-
gzldende byggeri nzppe kunne gennemfores. Dommen fastslir dermed, at der
er plige til at varetage samtlige kreditorers interesse, og art opfyldelse af denne
pligt er undergivet den almindelige culpanorm.

Se om den konkursretlige insolvensvurdering, Munch, Konkursloven
(1997), side 206 f., og om omstedelse pi grund af kendskab til selskabets fore-
stiende sammenbrud f.eks. U 1980.349 H (nar forestiende) og U 1997.142
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H (Mickler) (fortsat et begrundet hib, banken ikke standset yderligere kredit-

givning, ej omstedelse efter konkurslovens § 74).

En disposition, hvorved nogle kreditorer begunstiges pa de ovriges bekost-
ning, paferer de tilbageverende kreditorer et indirekre tab derved, at deres
fyldestgorelse (dividende) i selskabet reduceres eller helt elimineres. Et sidant
tab er umiddelbart selskabets tab, ligesom det ved ansvarsbedemmelsen er
sporgsmilet, om der er sket en tilsideszttelse af selskabets interesse, dvs. kredi-
torernes interesse som residualsubjekt. Et sidant tab kan som udgangspunke
alene gores gzldende af selskabet (konkursboet), jf. ASL § 144. U 1989.812
H (Schmidt’s Maskinfabrik) tog ikke stilling til spergsmailet om den indivi-
duelle kreditors segsmilskompetence. Der mé formentlig anerkendes en
selvstendig segsmalsret for kreditor i de tilfzlde, hvor den pigzldende med
sikkerhed er eneste tilbageverende kreditor i selskabet og dermed er identisk
med selskabets principale residualsubjekt.

Der kan stilles det videregdende sporgsmal, om den erstatningsretlige pligt
til at varetage hensynet til samtlige kreditorer nedvendigvis forudsetter in-
solvens i konkurslovens forstand, dvs. at selskabert er ude af stand til at betale
sin gzld efterhinden som den forfalder. Hidridig retspraksis udelukker ikke,
at der antages en tilsvarende pligt til ligebehandling af kreditorerne allerede
pa det tidspunke, hvor fortsat drift tkke er mulig uden yderligere tab for kredi-
torerne, uanset at selskabet p3 grund af tilstrekkelig likviditet ikke er insol-
vent pi dette tidspunke. Et sidant kriterium m3 anses for velbegrundet. Nir
bestyrelsen pa dette tidspunke har pligt til at standse selskabets drift af hen-
syn til de eksisterende kreditorer, jf. ovenfor afsnit 3.4.1, mi bestyrelsen ogsi
have en pligr til ikke at foretage ekstraordinzre dispositioner, hvorved nogle
kreditorer begunstiges p de evriges bekostning. Pligten til at varetage selska-
bets interesse, som i dette tilfzlde er kreditorerne som residualsubjekt, om-
fatter hele gruppen af kreditorer. Anderledes Aarum, Styremedlemmers er-
statningsansvar (1994), side 271 f., og Dotevall, Skadestindsansvar (1989),
side 474 f., med henvisning til NJA 1979.157. Det er rigtigt, at kreditorerne
skal have lidt et tab, der er forirsaget af bestyrelsens beslutning, men dette
mi som navnt efter omstzndighederne antages, selv om selskabet ikke var
insolvent pa beslutningstidspunktet.

Som anfert ovenfor afsnit 3.3.1 kan hensynet til aktionarerne som residu-
alsubjekt begrunde en pligt for bestyrelsen til selvstzndigr at varetage hensy-
net til selskabets fremtidige aktionrer, ogsa hvor dette ikke er i de nuvaren-
de aktionzrers interesse. Tilsvarende ma det antages, at en bestyrelse, der mi
indse, at selskabets konkurs er umiddelbart forestiende, har pligr til aftd fra
at traffe besluminger, der kan have betydning for konkursboer, og som uden
tab kan afvente boets stillingtagen. Eller bestyrelsen m3 si vide muligt tage
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forbehold for efterfolgende sameykke fra konkursboet. Siledes ueryke Dstre
Landsrets dom af 29. januar 1997 (Afviklingsselskaber af 27.10.1993) om an-
svar for en bestyrelsesformand for overdragelse af selskabets virksomhed da-
gen for fristdagen. Det fandtes imidlertid ikke godtgjort, at boet havde lidr et
tab ved dispositonen.

3.4.3. Ulovlige aktionaerlin og uforsvarlig uddeling af selskabets midler

Som udbytte kan ikke udbetales et storre beleb, end hvad der er forsvarligt
under hensyn til selskabets, og i moderselskaber koncernens, okonomiske
stilling, jf. ASL § 110, sck. 2, og som i evrigt ligger indenfor den belebsmas-
sige ramme i § 110, stk. 1. Generalforsamlingen mi ikke beslutte uddeling af
hejere udbytte end foresliet eller tiltrade af bestyrelsen, jf. ASL § 112. Besty-
relsens vurdering af forsvarligheden er undergiver den almindelige culpabe-
demmelse, jf. ASL § 113, stk. 2. Tilsvarende gzlder bestyrelsens forslag om
anvendelse af kapitalnedsattelse til udbetaling til aktionzrerne eller overfor-
sel til en szrlig fond under de frie reserver, jf. ASL § 44 a. Derimod antages
der at gzlde en objekriv hafrelsesregel efter ASL § 115, stk. 5, i tilfzlde af en
bevidst beslutning om at yde eller opretholde et ulovligt akcionarlin eller
selvfinansiering i strid med ASL § 115, stk. 1 eller 2, hvorimod bestyrelsens
ansvar for manglende erkendelse af aktionrlidn m.v., der er ydet af andre, er
undergivet den almindelige culpabedemmelse, jf. ovenfor kap. 4, afsnit 3.4.

Et tab pd grund af ulovlig udbetaling af selskabets midler rammer umid-
delbart selskabet og alene den enkelte kreditor som et afledet tab. Det er der-
for selskabet, og ikke individuelle kreditorer, der kan gore et ansvar gzldende
i anledning af selskabets tab ved f.eks. et ulovligt aktionarldn. Se ogsé for
norsk ret RG 1993.879 og Marthinussen & Aarbakke, Akjseloven (1996),
side 476. Ansvarsbedemmelsen skal derfor ogsi ske pd grundlag af den cul-
panorm, der er gzldende for bestyrelsens ansvar over for selskabet, og ikke
den lempeligere norm, der er gzldende for bestyrelsens ansvar over for indi-
viduelle kreditorer.

U 1997.364 H (Satair) kan formentlig begrundes i overensstemmelse her-
med, om end det forudsztter nogle mellemregninger. I forbindelse med
overdragelsen af et anpartsselskab blev kebesummen finansieret ved anven-
delse af selskabets egne kontante midler. Selskabet havde herefter ingen mid-
ler til at betale en latent skarteforpligtelse, der bestod pa overdragelsestids-
punktet, og som ikke senere blev (lovligt) elimineret ved foretagelse af af-
skrivningsberettigede investeringer. Skactevaesenet var som eneste kreditor i
realiteten selskabets residualsubjeke. Skattevasenets tab var derfor i dette til-
felde identisk med selskabets tab. Tabet blev gjort geldende af selskabet (un-
der konkurs), men kunne formentlig ogsa vare gjort gzldende af skattevaese-
net som individuel kreditor, jf. ovenfor. Selskabets eneanpartshaver fandtes
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