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Abstract


A number of Danish banks went bankrupt in the period 2008-2011, due to the effects of the 
 financial crisis. Following the collapse of the banks, the legislature has further tightened its 
 grip on the financial sector, using increased regulation of administration, operations, and 
 capital requirements. The tightened requirements beg the question of, whether the sector also 
 carries more responsibility, when the members of the board of directors act culpably. 


In this thesis, the board of directors’ duties are explained for both common limited companies 
 and financial companies. For this purpose, the historical development of relevant legislation is 
 examined, in order to explain the legislature’s intents when continuously changing the laws. 


When comparing the Companies Act (“Selskabsloven”) and the Financial Business Act (“Lov 
 om finansiel virksomhed”), the Business Judgement Rule is also to be considered. Based on 
 legislation, this thesis determines that a higher standard of liability should apply to the board 
 of directors in financial companies, but this thesis also finds that the principle in the Business 
 Judgment Rule can be applied in the same way as for common limited companies. 


In connection with the above, the standard of liability and the Business Judgement Rule is 
 analyzed in the three bank convictions regarding Capinordic Bank A/S, Amagerbanken A/S, 
 and Roskilde Bank A/S. In all of these cases the court finds, that there are no grounds for 
 interpreting the current legislation as a tightened standard of liability, and that the principle 
 in the Business Judgement Rule can also be applied to financial companies, even though the 
 court in very special cases limit this rule, when conflicts of interest or gross negligence are 
 present. 


Based on the above, it is discussed whether the standard of liability should be tightened as a 
 result of the opposing interpretations in the case-law in the intent behind the Financial 
 Business Act, respectively. In the discussion, the legislature’s agreement of 27. March 2019, 
 Strengthening of the effort against financial crime (“Styrkelse af indsatsen mod finansiel 
 kriminalitet”), is also considered. The agreement contains a series of initiatives, where 


appointed workgroups among other things have to determine how the standard of liability can 
be tightened for financial companies. 
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 As a result of the thoughts and explanations behind the agreement, and the wording of the 
 agreement in general, together with the consequences that a tightened standard of liability 
 would entail, and combined with the considerations made in the three bank convictions, this 
 thesis finds no grounds for concluding that a tightening of the standard of liability is needed. 


Parallel with the above, this thesis also focuses on the rules regarding employee 


representation. Sources of law have concluded that there is no distinction between common 
members and employee selected members of the board of directors. However, it is proven in 
this thesis that the court in certain cases is inclined to make a distinction, meaning that the 
current sources of laws are challenged. This applies to both common limited companies and 
financial companies. 
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Del I - Indledende del 



Kapitel 1 Indledning 


1.1 Prolog 


Finanskrisen har sat sine spor i dansk økonomi og i særdeleshed også på dens lovgivning, og 
 dette kan mærkes hos især de finansielle virksomheder, som under krisen løb ind i finansielle 
 problemer. Selvom Jesper Rangvid, Formand for Finanskriseudvalget, slog fast gennem den 
 såkaldte Rangvid-rapport, at en lille kreds på 17 personer har båret store 


ejendomsengagementer i de krakkede banker og dermed har en overvejende del af ansvaret 
 for krisen, idet dette førte til abnorme nedskrivninger1, synes den generelle opfattelse i 


samfundet til stadighed at være, at de danske pengeinstitutter var alt for risikovillige, hvorfor 
 de bærer en stor del af ansvaret for krisens effekt i dansk økonomi. 


Selvom kun 19 pengeinstitutter fra krisens start i år 2008 og frem til år 2013 ophørte som 
 følge af Finanstilsynets kapitalkrav (nødlidende pengeinstitutter) svarende til beskedne 4,5% 


af balancen i banksektoren2, er der siden da sket markante skærpninger og præciseringer i 
 Lov om finansiel virksomhed. Dette blev gjort for at forbedre muligheden for at gøre 


ledelsesmedlemmerne erstatningsansvarlige, da det herved vil være nemmere at påvise, 
 hvorvidt ledelsen har overtrådt nogle af deres pligter. 


Finansiel Stabilitet har efter krisen anlagt sager om erstatning mod ledelsen i syv banker. De 
 tre mest relevante sager baseret på det omfangsmæssige indhold, retsinstansen og deres 
 tidsmæssige beliggenhed er Capinordic Bank A/S, Amagerbanken A/S og Roskilde Bank A/S. 


Her beror retsopgøret på, hvorvidt de forhenværende ledelser har handlet retsstridigt og 
 ansvarspådragende i deres ageren som øverste ledelsesorgan. Dette bringer derfor også 
 Business Judgement Rule i spil, hvortil en ledelse ikke kan være ansvarlig for tabsgivende 
 fejlskøn, så længe ledelsen har truffet beslutningen på et oplyst og loyalt grundlag. 


Business Judgement Rule er således en vigtig del af retspraksis, da det ellers vil være svært 
 at finde medlemmer til bestyrelsen, da disse ville risikere at ifalde ansvar for de beslutninger, 
 der senere viser sig at være forkerte. 


1 Jf. Jesper Rangvid, Den finansielle krise i Danmark – årsager, konsekvenser og læring (2013), s. 273 


2 Jf. Jesper Rangvid, Den finansielle krise i Danmark – årsager, konsekvenser og læring (2013), s. 250
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 Det findes derfor interessant i nærværende afhandling af belyse, hvorledes domstolene finder 
 de daværende ledelsesmedlemmer i Capinordic Bank, Amagerbanken og Roskilde Bank 
 erstatningsansvarlige, og hvorvidt princippet om Business Judgement Rule får indflydelse på 
 disse afgørelser. Endvidere belyses der i de banker, hvorpå der har været 


medarbejderrepræsentation i bestyrelsen, om disse repræsentanter opnår samme kendelser, 
 som de menige bestyrelsesmedlemmer. Dette skyldes, at domspraksis tidligere har vist, at 
 medarbejderrepræsentationen er en ligelig del af et selskabs bestyrelse, og manglende 
 erfaring eller viden ikke alene kan føre til en nedsættelse af ansvaret. Hertil vil domspraksis 
 fra de ikke-finansielle virksomheder inddrages. 


Afslutningsvist forsøger afhandlingen at drøfte på baggrund af den eksisterende lovgivning og 
 resultatet af bankdommene, hvorvidt der er behov for en skærpelse af erstatningsansvaret. 


1.2 Problemformulering 


Som følge af det igennem tiden omdiskuterede indhold af Business Judgement Rule forsøges 
 det i nærværende afhandling at fastlægge rækkevidden for ledelsesansvaret i kapitalselskaber 
 med særlig fokus på de finansielle virksomheder. I forlængelse af dette undersøges, hvorvidt 
 retspraksis indebærer en indholdsmæssig ændring af culpanormen for så vidt angår ledelsen i 
 de danske pengeinstitutter, herunder for medarbejderrepræsentationen. På baggrund af 
 denne gennemgang vurderes afslutningsvist, hvorvidt der er behov for en skærpelse af 
 erstatningsansvaret for ledelsesmedlemmerne i de finansielle virksomheder. 


1.3 Afgrænsning 


Indledningsvist skal det i denne afhandling defineres, at der ved ”finansielle virksomheder” 


alene menes pengeinstitutter, hvorfor der foretages en afgrænsning af anvendelsesområdet for 
 Lov om finansiel virksomhed. Således afgrænses der for realkreditinstitutter, 


fondsmæglerselskaber, investeringsforvaltningsselskaber og forsikringsselskaber3. 


Afhandlingen fokuserer alene på den nationale retspraksis, og der vil samtidig kun medtages 
 relevante bestemmelser, som ligger inden for problemformuleringens omfang. Dette betyder 
 ligeledes, at den strafferetlige del ikke medtages i denne afhandling, da processen herfor er en 
 forholdsvis anden end processen for erstatningsansvar, som er det primære fokus. 


3 De generelle regler om anvendelsesområdet fremgår af FIL § 1, og definitionen af finansielle virksomheder fremgår af FIL § 5, stk. 1, nr. 1 
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 Det skal dog bemærkes, at problemformuleringens ordlyd om Business Judgement Rule 
 nødvendiggør, at der er behov for at inddrage udenlandsk retspraksis til forståelse af reglens 
 oprindelse og udvikling. Denne inddragelse sker dog alene med eksempler, som understøtter 
 den nuværende danske retspraksis. 


Endvidere ses der bort fra de særlige regler, som gør sig gældende for europæiske 


aktieselskaber som omtalt i lov nr. 281 af 26. april 2004 (benævnt SE-regler), som indeholder 
 særlige regler for medarbejderrepræsentanter i de tilfælde, hvor der sker 


grænseoverskridende fusion (KSL § 311) eller –spaltning (KSL § 318). Ligeledes ses der også 
 bort fra de systemisk vigtige institutter (SIFI), herunder de skærpede administrative krav og 
 kravene til kapitalsiden. Det skal dog bemærkes, at disse institutter omtales i kapitel 7, idet 
 problemformuleringen nødvendiggør en overvejelse om, hvorvidt den nuværende retspraksis 
 kan favne den samlede finansielle sektor. Målet er derfor ikke at foretage en selvstændig 
 analyse af disse institutter. 


Afslutningsvist begrænses domsanalysen for de finansielle virksomheder til Capinordic Bank, 
 Amagerbanken og Roskilde Bank4. Dette skyldes, at disse domme særligt har taget stilling til 
 de af problemstillingens fremsatte undersøgelser, og disse sager endvidere tæller det mest 
 omfattende domsmateriale. Således udgør rettens afgørelse for de tre banker mere end 4.200 
 sider5, hvilket også er medvirkende til, at de øvrige bankdomme udholdes af hensyn til 
 afhandlingens længde. 


1.4 Metode 


Indledningsvist redegøres der for retshistorien for de relevante bestemmelser, som er 
 genstand for analyse. Navnlig vil erstatningsbestemmelsen (KSL § 361, herunder culpa), 
 medarbejderrepræsentationen (KSL kapitel 8), de særlige regler for bestyrelsesmedlemmer i 
 de finansielle virksomheder (FIL §§ 64-64b samt § 70) samt lempelsesreglerne (EAL §§ 24-25) 
 afklares. Retshistorien skal her bidrage til forståelsen og tilblivelsen af den gældende ret (de 
 lege lata), som ligeledes understøttes af en retsdogmatisk metode, således at de 


retsvidenskabelige analysers resultater belyser, hvad retten er6. Den gældende ret udtrykkes 
 herefter for så vidt angår selskabets ledelse og erstatningsansvar i øvrigt, således at 


4 De øvrige anlagte sager fra finanskrisen tæller i skrivende stund EBH Bank, Løkken Sparekasse, Eik Bank Føroya og Eik Bank Danmark 


5 Domsmaterialet fordeler sig således: Capinordic Bank A/S (1.456 sider), Amagerbanken A/S (1.427 sider) og Roskilde Bank A/S (1.355 sider) 


6 Jf. Christina D. Tvarnø og Ruth Nielsen, Retskilder og retsteorier (2017) s. 27-31
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 forudsætningen for at forstå, evaluere og konkludere på de udvalgte bankdomme i 


domsanalysen er sikret. Sagt med andre ord er domsanalysen det grundlæggende i den 
 retsdogmatiske metode, hvorfor afhandlingens analyse sker med afsæt heri. 


Domsanalysen vil særligt have sit fokus på dommens præmisser, idet disse udtrykker, 
 hvorledes dommen er afsagt. Dette skal bidrage til, hvorvidt der er tale om en dom, som kan 
 anvendes på lignende sager, eller om dens præjudikat ikke er stærkt nok i fremtiden som følge 
 af sagens konkrete omstændigheder7. Ligeledes beskriver dommen også, hvorvidt der har 
 været uenighed blandt dommerne (dissens), hvortil der kan opnås forståelse for de 
 bagvedliggende tanker, der eventuelt har været for og imod afgørelsen. Selvom dissens 
 intuitivt giver anledning til en lavere præjudikatsværdi, kan disse domme fortsat bruges som 
 retskilde, såfremt dissensen ikke kan henføres til netop den regel, som har været 


udslagsgivende for afgørelsen. Dermed kan dommen stadig få præjudikatsværdi8. Dommens 
 noter anvendes også, idet noterne understøtter fortolkningen og analysen af den afsagte dom. 


Således kan en udeladelse af noterne i domsanalysen føre til andre resultater end tiltænkt9. 


Antallet af domme, som er medvirkende til at understøtte de løbende vurderinger og 


konklusioner i afhandlingens kapitler, er ikke på forhånd fikseret i analysen (med undtagelse 
 af kapitel 5). Således vil der løbende inddrages relevant retspraksis, som er med til at sikre 
 afhandlingens validitet. Sagt med andre ord ønskes der i nærværende afhandling 


tilstrækkelig sikkerhed for, at det, som påpeges, også er passeligt understøttet. Dette skyldes, 
 at der afslutningsvist skal bedømmes, hvorvidt der er behov for en skærpelse af 


erstatningsansvaret, hvorfor vurderingen ikke skal være præget af tilfældigheder i de afsagte 
 domme, som ikke er i overensstemmelse med retstilstanden10. Hertil bemærkes det samtidigt, 
 at antallet af inddragende domme ikke forhindrer et fremtidig opgør med den gældende 
 praksis, og præjudikatsværdien i øvrigt er uforstyrret af, om der fremgår én eller flere domme 
 baseret på samme relevante og specifikke begrundelse (ratio decidendi)11.  


Afslutningsvist vil det forliggende arbejde, som skrevet ovenfor, ligge til grund for en 
 vurdering af en eventuel skærpelse af erstatningsansvaret for ledelsesmedlemmer i de 
 finansielle virksomheder (de lege ferenda)12. 


7 Jf. Karsten N. Olesen og Troels M. Lilja, Domsanalyse (2016), s. 68 


8 Jf. Karsten N. Olesen og Troels M. Lilja, Domsanalyse (2016), s. 38-39 samt Christina D. Tvarnø og Ruth Nielsen, Retskilder og retsteorier (2017), 
 s. 142 


9 Jf. Karsten N. Olesen og Troels M. Lilja, Domsanalyse (2016), s. 70-73 


10 Jf. Karsten N. Olesen og Troels M. Lilja, Domsanalyse (2016), s. 82-87 


11 Jf. Karsten N. Olesen og Troels M. Lilja, Domsanalyse (2016), s. 39-40 


12 Jf. Christina D. Tvarnø og Ruth Nielsen, Retskilder og retsteorier (2017), s. 30
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Del II - Anvendelsesområdet for bestyrelsesansvar og  medarbejderrepræsentation 



Kapitel 2 Historisk udsnit af relevant lovgivning 


2.1 Selskabsloven: Erstatningsbestemmelsen 


I juni 2009 blev det vedtaget, at Aktieselskabsloven samt Anpartsselskabsloven skulle afløses 
 af den nuværende Selskabslov. Formålet med den nye KSL var at opnå mere sammenhæng og 
 systematik mellem bestemmelserne13. Sammenlægningen har ikke medført en væsentlig 
 ændring af erstatningsretsreglerne, idet reglerne i ASL kapitel 23 og APSL kapitel 13 A er 
 videreført i de nuværende regler i kapitel 22. Bestemmelser, der omfatter medlemmer af 
 ledelsen, vil fremover også omfatte medlemmerne af et eventuelt tilsynsråd14. 


Der findes ikke en særlig ansvarsregel på det selskabsretlige område, men i stedet henvises 
 der til de almindelige erstatningsregler, hvor culpareglen finder anvendelse15. 


Erstatningsbestemmelsen er implementeret i KSL § 361 og er en videreførelse af den tidligere 
 ASL §§ 140 og 141 samt den tidligere APSL §§ 80 a og 80 b16. I bestemmelsen gælder det, at 
 en indtruffet hændelse skal være udført forsætligt eller uagtsomt, hvilket refererer til normen 
 for culpa. 


Culpareglen blev accepteret som en almindelig erstatningsregel i 1700-tallet og blev samtidigt 
 gjort fri fra strafansvar. Danske Lov fra 1683 indeholder ingen almindelig 


erstatningsretsregel, men klarificerer forholdet mellem objektive og subjektive regler. 


Udviklingen i erstatningsretten er præget af en subjektiv ansvarsregel (culpa) og objektive 
 ansvarsregler. Reglen udformer sig således, at der alene behøves at udvise den grad af 


agtpågivenhed, som en fornuftig gennemsnitsperson vil udvise i tilsvarende situationer (bonus 
 pater). Leves der op til denne norm, er personen garderet mod at ifalde et erstatningsansvar. I 
 år 1898 blev der indført et begrænset objektivt ansvar, hvilket bl.a. skyldtes, at der kom fokus 
 på arbejdsgivernes ansvar for arbejdsulykker. Ydermere begyndte reglen at blive anvendt i 
 DL-3-19-2 på erstatningsansvar uden for kontrakt, hvilket resulterede i en skærpelse af 
 arbejdsgivernes ansvar for de ansattes skadeforvoldelser (principalansvar). Udviklingen i det 


13 Jf. Peer Schaumburg-Müller og Erik Werlauff, Selskabsloven med kommentarer (2010), s. 5 


14 Jf. Kommentarer til Selskabslov af 2010-03-01 


15 Jf. Bo von Eyben og Helle Isager, Lærebog i erstatningsret (2015), s. 85 


16 Jf. Lars Bunch og Søren C. Whitt, Selskabsloven med kommentarer (2018), s. 1619
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 objektive ansvar betød ikke, at den almindelige erstatningsregel nu var en anden end culpa, 
 men derimod blev det gjort gældende, at der er et objektivt ansvar i de tilfælde, hvor der ikke 
 er retspraksis for de givne skadesområder17. 


I ASL af 1973 blev der indført særlige bestemmelser om erstatningsansvar. Dette blev gjort 
 med henblik på at tydeliggøre, at medlemmerne af selskabets direktion og bestyrelse har et 
 selvstændigt ansvar for, at selskabet ledes på en forsvarlig måde18. 


Ved lov nr. 1060 af 23. december 1992 blev der på baggrund af skandalen om Nordisk 
 Fjerfabrik indført en række bestemmelser i ASL. Der blev bl.a. indført en række nye pligter 
 for bestyrelser samt skærpelse af en række eksisterende krav, der stilles til bestyrelsens 
 opgaver. Dette medførte en del diskussion om, hvorvidt det var en skærpelse af bestyrelsens 
 ansvar. Det må dog antages, at dette ikke var tilfældet, da ansvarsgrundlaget fortsat er 
 baseret på culpareglen19. 


I Danmark skete der et paradigmeskift i år 2006 ved vedtagelse af KSL nr. 246 af 27. marts 
 2006, hvor en række formelle kreditorbeskyttelsesregler blev afskaffet. 


Moderniseringsudvalgets kommissorium lagde op til at fortsætte dette paradigmeskifte i 
 forbindelse med, at en række formelle kreditorbeskyttelsesregler skulle afskaffes eller lempes, 
 idet de overvejede, om der var behov for en præcisering af reglerne for ledelsesmedlemmers 
 erstatningsansvar. De afviste dog, at der var behov for en præcisering af den almindelige 
 culpanorm, idet de mente, at den gældende culpanorm var udtryk for en hensigtsmæssig 
 standard for ansvarsbedømmelsen20. 


Afslutningsvis skal Business Judgement Rule nævnes. Denne regel stammer fra engelsk ret, 
 og herigennem videreført med angloamerikansk21 ret, hvis retspraksis er relevant for 


nærværende afhandling. Reglen tager udgangspunkt i common law, og reglen kan spores helt 
 tilbage til år 1742 i engelsk ret, jf. The Charitable Corporation v. Sutton 26 ER 642 (1742). I 
 dansk ret er reglen endnu ikke stadfæstet, men principperne bag reglen anvendes alligevel 
 som en slags retsgrundsætning22, hvilket første gang blev set i år 1977, jf. U.1977.274H. 


17 Jf. Bo von Eyben og Helle Isager, Lærebog i erstatningsret (2015), s. 45 


18 Jf. Søren F. Hansen og Jens V. Krenchel, Dansk selskabsret II (2019), s. 687 


19 Jf. Søren F. Hansen og Jens V. Krenchel, Dansk selskabsret II (2019), s. 691 


20 Jf. Søren F. Hansen og Jens V. Krenchel, Dansk selskabsret II (2019), s. 692 


21 Særligt Nordamerikanske lande, hvor den engelske kultur og dens sprog er dominerende 


22 Jf. Janus W. Høy, Bestyrelsens ansvar – med særlig fokus på finansielle virksomheder (2020), s. 239-242
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 Dette gennemgås yderligere i afsnit 4.3, hvor kritik af denne opfattelse ligeledes omtales.


2.2 Selskabsloven: Medarbejderrepræsentation 


Tilbage i 1960’erne herskede Socialdemokratiet med landets fagbevægelser i ryggen. Noget 
 nyt var under opsejling, idet landets lønmodtagere skulle have medbestemmelse. Begrebet 


”Økonomisk demokrati” var det nye, og dette påvirkede således også debatten ved revisionen 
 af ASL fra år 193023. Selvom de danske nabolande allerede havde implementeret de første 
 regler for medarbejders indflydelse i selskabernes ledelse24, blev området ikke anset som 
 værende en opgave for den daværende kommission, hvorfor betænkning 362/196425 til 
 afløsning af loven fra år 1930 ikke indeholdte områder vedrørende medarbejders 
 medbestemmelse. Selvom Nordisk Råd i betænkning 540/196926 ligeledes berørte 


medarbejdernes indflydelse, kom dette ikke til kundskab i det daværende udkast til en ny 
 ASL. 


Det var således først i slutningen af år 1972, at socialdemokrat og handelsminister Erling 
 Jensen indarbejdede medarbejderrepræsentanter i et udkast til den nye ASL. Loven blev 
 enstemmigt vedtaget i sommeren 1973 for så vidt angår reglerne for 


selskabsrepræsentation27. Frem mod år 2009 har der kun været mindre justeringer, som er 
 summeret nedenfor28. 


Den 1. januar 1981, hvor det 4. selskabsretlige direktiv blev indarbejdet i national ret, blev 
 det vedtaget, at medarbejderrepræsentationen som minimum skal udgøre en tredjedel af 
 bestyrelsen, dog mindst to repræsentanter. Samtidigt blev reglerne for koncernrepræsentation 
 indført (heraf mindst tre repræsentanter). Den 1. marts 1985 blev repræsentanternes 


valgperiode forøget fra 2 til 4 år, og i kølvandet på inkorporeringen af det 8. selskabsretlige 
 direktiv, blev grænsen for antallet af medarbejdere i år 1987, som udgør beregningsgrundlaget 
 for medarbejderrepræsentationen, nedsat fra 50 til 35 medarbejdere. I år 1990 blev det 7. 


selskabsretlige direktiv implementeret i dansk ret, navnlig i årsregnskabslovens kapitel 8 
 vedrørende koncernregnskaber29, hvorfor definitionen af koncerner blev ændret, hvilket igen 


23 Jf. Rosanna Farbøl m.fl., Økonomisk Demokrati (2018) 


24 Jf. Caspar Rose, Medarbejderrepræsentanter er kommet for at blive (2011) 


25 Jf. Betænkning 362/1964 om revision af aktieselskabslovgivningen 


26 Jf. Betænkning 540/1969 om en fællesnordisk aktieselskabslovgivning 


27 Jf. Claus J. Hansen m.fl., Medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer (2004), s. 14-15 


28 Jf. Erhvervsstyrelsens vejledning om reglerne for selskabs- og koncernrepræsentation 


29 Jf. Juridiske emner ved Syddansk Universitet, 1999, Aktieselskabsloven i 25 år - selskabsrettens udvikling og udvidelse  
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 skulle præciseres, således at medarbejdernes koncernrepræsentation alene gælder, hvor 
 stemmemajoriteten ligger hos moderselskabet. 


Som nævnt i forrige afsnit valgte regeringen i år 2009 at samle reglerne for hhv. aktie- og 
 anpartsselskaber til en samlet selskabslov. Reglerne for medarbejderrepræsentation, som der 
 kendes i dag, var bygget på lovgrundlag nr. 470 af 12. juni 2009 samt nr. 720 af 25. juni. 2010 
 (§§ 140-141) og nr. 616 af 12. juni 2013 (§§ 142-143). Reglerne bygger i øvrigt ikke på EU-
 bestemmelser. 


Medarbejderrepræsentationen er fortsat vigtig den dag i dag, og særligt KSL § 141, stk. 1 og 2, 
 som vedrører koncernrepræsentation, og som i øvrigt er en videreførelse af ASL § 49, stk. 3, og 
 APSL § 22, stk. 2, findes relevant. Det nye i denne bestemmelse er således, at der ved et 
 direkte valg kan ske valg til koncernrepræsentationen. Endvidere giver bestemmelsen 
 mulighed for, at udenlandske datterselskabers medarbejdere kan komme på valg ved en 
 generalforsamling (til ledelsen i moderselskabet), hvilket formentlig skal ses i lyset af en 
 stadig stigende globaliseret verden, hvor inddragelse af udenlandske medarbejdere i ledelsen 
 kan have visse fordele. Det bemærkes dog, at der altid skal være mindst én danskvalgt 
 repræsentant eller to, såfremt mere end en tiendedel af de samlede antal medarbejdere er 
 danske. Dette afspejles ligeledes i KSL § 140, hvor bestemmelsen er udvidet ift. ASL og APSL, 
 idet: 


”Medarbejdere i et selskabs udenlandske filial, der er beliggende i et EU/EØS-
 land, betragtes som ansatte i selskabet.”30


Det skal hertil bemærkes, at bestemmelsen i KSL § 141, stk. 1 er blevet så vidtgående, at der 
 kan vælges repræsentanter til samtlige moderselskaber i en subkoncern31 uagtet af, at der 
 ikke alene er tale om et moderselskab, der ejer et stemmeflertal i et datterselskab. Sagt med 
 andre ord vil en koncern bestående af 13 koncerner have fire valg af koncernrepræsentanter32, 
 og dermed kan det samtidigt konstateres, at underkoncerner ikke kan kræve 


koncernrepræsentation. 


30 Jf. KSL § 140, stk. 1, 2. pkt. 


31 Jf. Erik Werlauff, Werlauffs kompendier (2016), s. 159 


32 Eksemplet tager udgangspunkt i et selskab, som har to datterselskaber. Det ene datterselskab har yderligere et datterselskab under sig, mens det 
andet datterselskab også har et datterselskab under sig, som igen har et datterselskab, dvs. en samlet koncern på seks selskaber. For yderligere 
forståelse af regneopgørelsen henvises til Lars Bunch og Søren C. Whitt, Selskabsloven med kommentarer (2018), s. 587-588, til illustration herfor.
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 Den nye KSL ændrede også fleksibiliteten i §§ 140-141, idet der i begge bestemmelsers stk. 2 
 via bekendtgørelse nr. 344 af 30. marts 2012, § 40, stk. 3, blev indført, at: 


”Medarbejderne har ret til at vælge et lavere antal medlemmer og suppleanter, 
 hvis der ikke kan vælges det antal, som medarbejderne har ret til efter stk. 1.”33


Lempelsen muliggør nu flere repræsentanter i det øverste ledelsesorgan, idet et 


minimumskrav ikke længere skal opfyldes. Det bemærkes samtidig, at bestemmelsen er en 
 ret og dermed ikke et krav. 


For så vidt angår KSL § 142 har der ikke været materielle ændringer henset til ASL og APSL, 
 og den væsentligste forskel i KSL § 143 er, at hjemmelbestemmelserne er blevet udvidet ift. 


ASL og APSL, idet visse tekniske bestemmelser fra de to ophævede lovgivninger er flyttet til 
 bekendtgørelsen34. 


2.3 Lov om finansiel virksomhed: Krav til ledelsen 


Lov om finansiel virksomhed blev vedtaget i år 2003, og den var en sammenlægning af lov om 
 banker og sparekasser, lov om realkreditselskaber og lov om forsikringsvirksomhed. Der er 
 siden da sket store ændringer i lovgivningen på det finansielle område35. Nedenfor fremgår de 
 væsentligste ændringer af FIL §§ 64, 64 a, 64 b og 70. 


For at sikre, at bestyrelsen har godkendte retningslinjer, blev der ved Lov 2010 570 præciseret 
 yderligere specifikke krav til bestyrelsens retningslinjer i FIL § 70. Dette indebar, at 


bestyrelsen skulle - og stadig skal - tage stilling til selskabets forretningsmæssige aktiviteter, 
 dens risikoprofil samt have politikker for, hvordan kreditrisici overholdes. Det bemærkes 
 ligeledes, at der skete en modernisering af FIL § 70 ved Lov 2014 286, idet stk. 4 blev indsat. 


Denne tilføjelse betød, at der i dag er et krav om, at bestyrelsen løbende skal vurdere, om den 
 samlede ledelse har de nødvendige kompetencer til at sikre en forsvarlig drift. Dette krav om 
 selvbedømmelse supplerer kravene til det enkelte bestyrelsesmedlem, som fremgår i FIL § 64. 


33 Jf. KSL § 140, stk. 2 og KSL § 141, stk. 2 (ens ordlyd) 


34 Jf. Lars Bunch og Søren C. Whitt, Selskabsloven med kommentarer (2018), s. 571-602 


35 Jf. Thomas Brenøe m.fl., Lov om finansiel virksomhed: med kommentarer (2019), s. 5
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 For at sikre, at medlemmer af bestyrelsen og direktionen i en finansiel virksomhed har 


tilstrækkelig faglig kompetence, erfaring samt udviser pålidelighed til at varetage det 


pågældende hverv, blev der i samme lovændring ændret ved § 64, stk. 1 samt tilføjet § 64, stk. 


2, hvilket betød, at bestemmelsen nu er opdelt i to dele. § 64 stk. 1 kodificerer ledelsens 
 fagmæssige kompetencer, og § 64 stk. 2-6 kodificerer ledelsens hæderlighed36. I øvrigt 
 bemærkes det, at der ved Lov 2018 706 skete en eksplicitering af bestemmelsens 


underliggende stykker, idet disse nu er samlet som punkter, således at reglerne tydeligt og 
 læsbart fremgår alene af stk. 137. Desuden bør det nævnes, at der nu også vurderes, hvorvidt 
 et medlem af ledelsen har forståelse for det samfundsmæssige ansvar i forbindelse med at 
 forbygge hvidvask og terrorfinansiering i den finansielle sektor38. 


I samme lovændring (Lov 2014 268) blev § 64 a tilføjet. Her stilles der krav til det enkelte 
 ledelsesmedlem om, at der afsættes et forsvarligt tidsforbrug til at varetage sin 


bestyrelsespost i den pågældende virksomhed. Der er ikke foretaget ændringer i denne 
 bestemmelse frem til nu. 


Derudover besluttede den forhenværende erhvervsminister Brian Mikkelsen at indsætte FIL § 
 64 b med virkning fra 1. januar 2017 (Lov 2014 1490). Bestemmelsen bevirker, at de valgte 
 medlemmer af bestyrelsen efter denne dato forpligter sig til inden for en periode af 12 
 måneder at gennemføre et grundkursus for at opnå de nødvendige kompetencer, som det 
 kræves for at varetage sådan en rolle i en finansiel virksomhed. 


2.4 Erstatningsansvarsloven: Lempelsesreglen 


Erstatningsansvarsloven trådte i kraft den 1. oktober 1984, og formålet med loven var at 
 samle de erstatningsretlige tvivlsspørgsmål, som endnu ikke var nedskrevet og godkendt ved 
 lov. Før EAL indtrådte, har der ikke været en regel for lempelse i erstatningsansvaret for 
 skadevolderen, men dette er nu indarbejdet i § 24 (lempelsesregel), som giver mulighed for, at 
 der kan lempes eller ses bort fra erstatningsansvaret, hvis ansvaret virker urimeligt 


tyngende, eller særlige omstændigheder i øvrigt gør sig gældende overfor skadevolder. Loven 
 indeholder ligeledes bestemmelser om regler for fordelingen af erstatningsbyrden mellem flere 


36 Jf. Janus W. Høy, Bestyrelsens ansvar – med særlig fokus på finansielle virksomheder (2020), s. 372 


37 Bestemmelsens nævnte punkter betegnes også som ”Fit and Proper”, hvilket behandles yderligere i afsnit 3.3 


38 Jf. L 2018 706 
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 solidarisk erstatningsansvarlige samt, hvis én af skadevolderne er dækket af en 


ansvarsforsikring39. 


Der er her tale om § 25, stk. 1 og 2, hvilket sammen med § 24 er de mest relevante 
 bestemmelser i EAL for nærværende afhandling. 


Bestemmelserne kan i øvrigt sammenholdes med KSL § 363, der ligeledes omtaler muligheden 
 for nedsættelse af erstatningsansvaret samt solidarisk hæftelse. 


39 Jf. Betænkning 1383/2000 om revision af erstatningsansvarsloven m.v.
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Kapitel 3 Selskabets ledelse 


3.1 Ledelsens opgaver og pligter 


KSL § 111 indleder lovens kapitel 7 med valg af ledelsesstruktur. De danske kapitalselskaber 
 har således mulighed for at indrette sig med a) en bestyrelse og en direktion (enstrenget 
 ledelsesstruktur), hvorved bestyrelsen både er det øverste- og det centrale ledelsesorgan, jf. 


KSL § 5, nr. 4, litra a og nr. 5, litra a, eller b) en direktion som det centrale ledelsesorgan og et 
 tilsynsråd som det øverste ledelsesorgan (tostrenget ledelsesstruktur), jf. KSL § 5, nr. 4, litra 
 c, og nr. 5, litra c. 


Imidlertid tager nærværende opgave sit afsæt i de finansielle virksomheder, hvorfor 


opmærksomheden henledes til FIL § 12, stk. 2, som foreskriver, at en finansiel virksomhed, 
 som nævnt i bestemmelsens stk. 1, alene kan sammensættes med en enstrenget 


ledelsesstruktur. På baggrund heraf gennemgås tilsynsrådets opgaver i KSL § 116 ikke 
 yderligere. De finansielle virksomheder har dog mulighed for et såkaldt repræsentantskab, jf. 


FIL § 69. Repræsentantskabet har her mulighed for at udføre en række forudbestemte 
 opgaver, herunder valg af bestyrelse, når disse opgaver er præcist udformet i vedtægterne40. 
 Et sådant repræsentantskab kan dog også fungere i et kapitalselskab, som ikke er underlagt 
 FIL, men modsat hertil kan repræsentantskabet ikke tildeles berettigelse til de opgaver, der 
 af den nuværende lov udføres af de øvrige selskabsorganer41, hvorfor repræsentantskabet er 
 udskrevet af loven ved sammenlægningen af APSL og ASL til den nuværende KSL, jf. 


lovforslagets bemærkninger til lov nr. 516/2009 ad nr. 8. 


De generelle krav til medlemmerne af ledelsen fremgår af KSL §§ 112-114. Disse krav er 
 ligeledes gældende for ledelser i de finansielle virksomheder, idet disse endog er underlagt 
 yderligere regler, hvilket omtales nedenfor i afsnit 3.3. Loven foreskriver, at medlemmerne af 
 ledelsen skal være a) myndig og ej være under værgemål (§ 112), b) ikke må deltage i 


spekulative forretninger vedrørende kapitalandele inden for koncernen (§ 113), og c) hvis 
 kapitalselskabets aktier er optaget til handel på et reguleret marked, er der forbud mod 
 arbejdende bestyrelsesformænd, dog begrænset til bestemmelsens sidste punktum (§ 114). 


40 Jf. Bernhard Gomard og Peer Schaumburg-Müller, Kapitalselskaber og erhvervsdrivende fonde (2015), s. 389 


41 Jf. Søren F. Hansen og Jens V. Krenchel, Dansk selskabsret II (2019), s. 564
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 Det bemærkes således her, at der af kravene til medlemmerne ikke fremgår egentlige 


kompetencekrav, som ellers er tilfældet for de medlemmer, der træffer beslutninger under de 
 finansielle virksomheder. Årsagsforklaringen skal dog findes i Økonomi- og 


Erhvervsministeriets publikation om ”Modernisering af selskabsretten”, hvori der redegøres 
 for, at ansvaret for medlemmerne allerede er strikse, og det endvidere vil være svært at 
 fastsætte regler, der harmonerer med alle selskaber uagtet af deres størrelse. Dette afsluttes 
 med, at et krav til kompetencer således vil være et mærkbart indgreb i 


selvbestemmelsesretten hos selskaberne, hvorfor krav hertil undlades42. 


Bestyrelsens opgaver er udtrykt i KSL § 115, og det er efter forfatterne til denne afhandlings 
 vurdering, at disse overordnet set kan inddeles i fire hovedgrupper for ansvar: a) Kontrol af 
 selskabets økonomi, b) Kontrol af selskabets direktion, c) Loyalitetspligt og d) Kontrol af 
 risikostyring og sikring af en forsvarlig virksomhed i øvrigt. 


Litra a) I KSL § 115 skal bestyrelsen ved påsyn sikre fem nedskrevne områder, hvoraf tre af 
 dem drejer sig om selskabets økonomi (bogføring/regnskabsaflæggelse, rapportering om 
 finansielle forhold og kapitalberedskab). Denne overvægt af økonomiske påsynsopgaver taler 
 for en særlig sikring af aktionærerne, hvorved øvrige interessenter må stå i lyset heraf. Med 
 andre ord synes dette at være bestyrelsens mest grundlæggende opgave, således at selskabet 
 sikrer sin fremadrettet eksistens, herunder dens kontinuerlige positive udvikling. De løbende 
 modtagelser af de finansielle forhold og en effektiv bogføring i øvrigt er således med til at 
 hjælpe bestyrelsen i dens vurdering af selskabets økonomi, således at kapitalberedskabet 
 kontinuerligt og mindst to gange om året er under bevågenhed. 


KSL § 119 foreskriver bestemmelserne om kapitaltab, hvorved der skal afholdes en 


generalforsamling indkaldt af bestyrelsen senest seks måneder efter, at egenkapitalen udgør 
 mindre end halvdelen af den tegnede kapital (med en frist på seks måneder ud af årets tolv 
 måneder betyder dette, at ledelsen som minimum skal opgøre egenkapitalen to gange årligt). 


Gomard og Schaumburg-Müller foreskriver, at det således er tidspunktet, hvorpå tabet af 
 kapitalen oversteg de 50%, at fristen løber fra43, hvilket er i overensstemmelse med en EU-
 konform fortolkning, jf. dir. 2017/1132, art. 58. 


42 Jf. Betænkning 1498/2008 om modernisering af selskabsretten, s. 316 


43 Jf. Bernhard Gomard og Peer Schaumburg-Müller, Kapitalselskaber og erhvervsdrivende fonde (2015), s. 430
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 KSL § 115 nr. 5 er således indsat som et værn mod, at egenkapitalen ikke undermineres, uden 
 der er foretaget en professionel stillingtagen hertil44. Det betyder, at der i overvejelserne bør 
 indgå, hvorvidt egenkapitalen er robust nok til at modvirke midlertidige fremtidige tab i 
 indtjeningen, og hvorvidt det fortsat er forsvarligt at fortsætte driften, uden at dette sker på 
 kreditorernes regning, jf. U.1998.1137H (håbløshedstidspunktet, se mere herom i afsnit 4.2). 


Der tilsigtes således, at der i vurderingen fra selskab til selskab er en naturlig afvejning 
 mellem selskabets aktivitet og dens kapital, og dette blandt andet bør bero på de 


fremadrettede budgetter i selskabet, således at der på den anden side ikke opbygges en 
 unødvendig pengetank i selskabet45. 


Litra b) Bestyrelsen skal løbende føre tilsyn med direktionen, hvilket også klart udtrykker, at 
 bestyrelsen besidder dispositionen til at afskedige direktionen46. Det faktum, at bestyrelsen 
 skal føre tilsyn, indikerer i al væsentlighed, at der snarere er fokus på tilsynspligten end 
 bestyrelsens egentlige detailindsigt, hvilket betyder, at jo flere opgaver bestyrelsen frigives 
 for, jo mere ansvar for kontrol må der da pålægges. Imidlertid synes det dog at være, at den 
 bagvedliggende beslutning atter vægter højere end det faktiske tilsyn, hvilket må forstås i den 
 udstrækning, at der ved tilsyn må kræves en beslutning på baggrund af det observerede, 
 hvormed det ligeledes bliver bestyrelsens beslutning, som skal vurderes i forhold til en 


ansvarsbedømmelse. Ses dette f.eks. i forhold til ovenstående redegørelse om kapitaltab, vil en 
 manglende indgriben fra bestyrelsen være et udtryk for et svigtende tilsyn. Alligevel kan 
 bestyrelsens manglende indgriben ligeledes være et udtryk for utilstrækkelig forelagt 
 information, utilstrækkelige kvalifikationer i bestyrelsen til tolkning af denne information 
 eller en direkte tilsidesættelse af det observerede kapitaltab. Det må derfor understreges, at 
 bestyrelsens tilsyn ikke alene kan bero på én vurdering i en given ansvarsbedømmelse47. 


Henset til retspraksis i Memory Card sagen (U.2015.2075H) havde en direktør svindlet med 
 opgørelsen af lagerværdien. Den daværende bestyrelse havde formodet, at direktøren havde 
 handlet korrekt ved værdiansættelsen af lageret, idet der forelå en klar ansvarsfordeling 
 mellem revisor, direktion og bestyrelse samtidigt med, at bestyrelsen havde opretholdt en 
 forsvarlig organisation. Selvom bestyrelsesformanden ikke havde underrettet de øvrige 
 medlemmer af bestyrelsen om dette forhold, fandtes denne enkeltstående fejl ikke at være 


44 Jf. Lars Bunch og Søren C. Whitt, Selskabsloven med kommentarer (2018), s. 515 


45 Jf. Betænkning 1498/2008 om modernisering af selskabsretten, s. 302 


46 Jf. Lars Bunch og Søren C. Whitt, Selskabsloven med kommentarer (2018), s. 515 


47 Jf. Thorbjørn Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar (1999), s. 162-167
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 udslagsgivende for dommens udfald. Bestyrelsen blev (sammen med revisor) således frifundet, 
 og direktøren blev alene dømt. 


I øvrigt bemærkes det, at bestyrelsesmedlemmer kan friholdes fra ansvar angående forhold, 
 der er indtruffet før medlemmets indtræden, men at det nytiltrådte medlem kan ifalde ansvar, 
 såfremt forholdet fortsat er eksisterende efter indtræden, og medlemmet ikke ændrer herved, 
 jf. U.1925.49H. Se yderligere herom i afsnit 4.2. 


Litra c) Der synes at påhvile bestyrelsen en loyalitetspligt henset til kapitalejerne, selskabet 
 og kreditorerne i øvrigt. I Økonomi- og Erhvervsministeriets publikation ”Modernisering af 
 selskabsretten” udtrykkes det dog, at emnet om loyalitetspligt er så omfattende, at dette ikke 
 er behandlet yderligere i publikationen, men der i øvrigt er en generel opfattelse af, at 


området ikke skal medtages i den nye lov48. Imidlertid er det efter forfatterne til denne 
 afhandlings overbevisning, at dette alligevel skal medtages som et separat punkt i 
 nærværende afhandling, idet retspraksis ved flere lejligheder har taget stilling hertil. 


I dom U.2010.2757V ville én ud af tre kapitalejere, hvis ejerskab var ligeligt fordelt, udtræde 
 af selskabet ved at frasælge sin aktiepost til de to øvrige ejere ved udgangen af regnskabsåret 
 pr. 31. december. Da kontrakten fra salget var underskrevet, men inden regnskabsårets 
 udløb, valgte de to tilbageværende ejere at ændre regnskabsprincipperne, hvorfor 


købesummen af tredjemands aktiepost blev formindsket. Sagen blev bragt for retten, hvorved 
 de to tilbageværende ejere blev dømt for at have handlet illoyalt, hvortil de solidarisk blev 
 erstatningsansvarlig for tabet hos tredjemand. 


I dom U.1989.812H vedrørende retsstridige dispositioner blev selskabets ledelse (heraf tre 
 advokater, som havde udformet den retsstridige aftale) dømt som følge af, at han havde solgt 
 aktiver fra et insolvent selskab, hvortil disse aktiver var erhvervet på den betingelse, at 
 køberen overtog en del – og dermed ikke den fulde del – af gælden. Derved fik de øvrige 
 kreditorer ikke dækning, hvilket retten fandt ansvarspådragende, hvortil de i alt fem 
 bestyrelsesmedlemmer blev dømt in solidum (solidarisk). 


48 Jf. Betænkning 1498/2008 om modernisering af selskabsretten, s. 575 



(21)Side 20 af 126 
 Ovenstående domme er et udpluk af retspraksis, men disse indikerer til fulde, at retten også 
 lægger vægt på den loyalitetspligt, som synes at gøre sig gældende i selskabernes 


ledelsesorganer. 


Litra d) Bestyrelsen skal sikre, at der forefindes en forsvarlig organisation og risikostyring i 
 selskabet. Dette betyder blandt andet, at bestyrelsen har fastsat regler for investeringer, 
 gældsætning, ansættelser mv. Arbejdsdelingen har ligeledes relevans i denne sammenhæng, 
 idet visse transaktioner af særlig karakter eller høj beløbsmæssig værdi skal godkendes af 
 bestyrelsen. I KSL er der en række områder, hvorpå det alene er generalforsamlingen, der 
 kan træffe beslutning, f.eks. ændring af en vedtægtsbestemmelse, selskabets 


formålsbestemmelse eller indtræden i likvidation. Desuden kan selskabets vedtægter 
 foreskrive yderligere regler end angivet i KSL, hvor generalforsamlingen alene kan træffe 
 beslutning herom. 


Herudover har bestyrelsen dog vidtgående muligheder, idet bestyrelsen f.eks. kan træffe 
 beslutning om at sælge virksomhedens eneste aktivitet eller væsentlige dele heraf, såfremt 
 bestyrelsen vurderer, at dette er i selskabets interesse. Dette kan også ske ved et konstateret 
 kapitaltab, jf. KSL § 119, idet bestyrelsen alene skal sikre, at der indkaldes til 


generalforsamling, hvorpå kapitaltabet bliver behandlet. Herefter er det dog alene 


generalforsamlingen, som kan beslutte, hvorvidt bestyrelsen skal igangsætte nye aktiviteter 
 eller indtræde i likvidation49. 


Henset til litra a ovenfor er bogføring og regnskabsaflæggelse samt rapportering herfra et 
 vigtigt parameter i bedømmelsen af selskabets økonomiske situation. Således skal bestyrelsen 
 sikre, at den underliggende bogføring er korrekt, således at informationsbehovet for 


bestyrelsen er korrekt og brugbart til bedømmelse. Dette betyder dog ikke, at bestyrelsen skal 
 gennemgå årsregnskabet på lige fod med revisor, men en form for systemkontrol skal 


etableres, således at der ved brug af selskabets økonomisystem kan dannes et pålideligt og i al 
 væsentlighed retvisende billede af selskabets økonomiske situation, da bestyrelsen ikke alene 
 må lade sig bero på, at direktionen efter egen vilje og vurdering informerer bestyrelsen om 


49 Jf. Lars Bunch og Søren C. Whitt, Selskabsloven med kommentarer (2018), s. 512-514 
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 relevante forhold. Der skal med andre ord opstilles procedurer, der er medvirkende til en 
 minimering af risiko for fejlagtige tal og misinformationer i økonomisystemet50. 


Retspraksis på området er dog snævert, men i U.2011.1290H blev et interessentskab (I/S) 
 omdannet til et aktieselskab (A/S), uden at kapitalen faktisk var til stede. Der var ej heller 
 taget stilling til bogføring, budgetter eller afholdte bestyrelsesmøder i øvrigt, hvorfor retten 
 fandt bestyrelsen erstatningsansvarlig overfor selskabets kreditorer. Bestyrelsesformanden 
 undgik dog det fulde krav fra revisor, idet revisor burde havde set, at der ikke var sket 
 væsentlig bogføring i selskabets økonomisystem, og kapitalen i øvrigt ikke monetært passede 
 til det registrerede. 


I dom U.1997.283H blev en bestyrelsesformand dømt for sine dispositioner, selvom formanden 
 var udtrådt. Formanden havde ved sit virke i bestyrelsen konstaterede regnskabsmæssig 
 uorden og uregelmæssigheder i øvrigt, hvorfor han fratrådte sin post uden yderligere 
 underretning til kapitalejerne. Retten lagde vægt på, at en sådan fratrædelse ville kræve 
 underretning, hvorfor formanden ifaldt ansvar. Det bemærkes i øvrigt af dommen, at også et 
 menigt medlem fratrådte sammen med formanden. Dette medlem blev dog friholdt for ansvar. 


Direktionen i et kapitalselskab forestår den daglige drift gennem bestyrelsens anvisninger og 
 retningslinjer i øvrigt, jf. KSL § 117. Direktionen må således ikke træffe beslutninger af større 
 eller usædvanlig karakter uden forelæggelse hos bestyrelsen, idet der dog bemærkes, hvor der 
 er behov for en hurtig beslutning, at direktionen kan foretage dette mod efterfølgende 


godkendelse hos bestyrelsen, jf. KSL § 117, stk. 1. I de tilfælde, hvor direktøren er inhabil, 
 skal forholdet bringes for bestyrelsen, hvilket også gør sig gældende ved interessekonflikt, jf. 


U.1981.973H. Bestyrelsen kan derfor påtage sig en specifik sag fra direktionen, men det 
 bemærkes heraf, at dette ikke må blive et generelt forhold, idet sådanne overtagelser 
 tilsidesætter kontrolforholdet, som bestyrelsen ellers skal udføre51. 


Direktionen skal desuden sikre, at bogføringen og formueforvaltningen sker på betryggende 
 vis, jf. KSL § 118, stk. 1. Det er således direktionen, der umiddelbart bærer ansvaret for, at 
 bogføringen sker efter gældende lov ligesom formueforvaltningen også indebærer, at der er 


50 Jf. Lars Bunch og Søren C. Whitt, Selskabsloven med kommentarer (2018), s. 514-515, samt Paul K. Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret 
 (2019), s. 331-333 


51 Jf. Lars Bunch og Søren C. Whitt, Selskabsloven med kommentarer (2018), s. 518, samt Paul K. Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret (2019), s. 


331-332
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 sket forsvarlig anbringelse af aktiverne (foruden kontrol af aktivernes tilstedeværelse). 


Ansvaret for selskabets kapitaltab bæres dog ligeligt af direktion og bestyrelse, idet begge 
 organer har et ansvar for at føre tilsyn hermed52. 


De ovenfor nævnte bestemmelser for så vidt angår bestyrelsens pligter danner ramme for en 
 vurdering af de ansvarsregler, som findes i KSL. Reglerne er således en række pligter, som 
 bestyrelsen som minimum må udøve for ikke at ifalde ansvar. Imidlertid siger 


bestemmelserne dog intet om en effektiv og dygtig ledelse – og i øvrigt hvad god 
 selskabsledelse er53. Det nævnes derfor kort og afslutningsvist i nærværende afsnit, at 
 Komitéen for god Selskabsledelse udsender en række retningslinjer for god ledelse i de 


selskaber, hvor der er aktier optaget til handel på et reguleret marked. Udgangspunktet er, at 
 disse retningslinjer hjælper til en ansvarlig ledelse samt understøtter den fremadrettede 
 konkurrenceevne – og disse retningslinjer i øvrigt følges af ledelsen54.


3.2 Medarbejderrepræsentation 


Medarbejdere har krav på repræsentation i det øverste ledelsesorgan i anparts- og 
 aktieselskaber, såfremt betingelserne i KSL § 140, stk. 1 er opfyldt. En medarbejder har 
 valgret, når denne har været ansat før udarbejdelsen af valglisten og stadig er ansat, når 
 valget for medarbejderrepræsentationen skal afholdes. En medarbejder er omvendt valgbar, 
 når denne har været ansat og stadig er ansat, inden for det sidste år før valget i selskabet 
 eller koncernen i øvrigt. Det er hertil en betingelse, at medarbejderen er myndig55. 


Medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer har akkurat samme pligter og rettidigheder i 
 bestyrelsen som ethvert andet medlem56. Dette tæller både tavshedspligt, strafansvar samt 
 erstatningsansvar57. Disse repræsentanter kan dog ikke hindre, at der sker uformelle 
 formøder mellem visse parter af det øverste ledelsesorgan, eller der ved enkeltsager 


iværksættes et udvalg herfor, men repræsentanterne kan kræve realitetsforhandlinger samt 
 sige fra over for ubestemte delegationer af beslutningskompetencen58. 


52 Jf. Lars Bunch og Søren C. Whitt, Selskabsloven med kommentarer (2018), s. 520 


53 Jf. Paul K. Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret (2019), s. 334-335 


54 Jf. Anbefalinger for god Selskabsledelse af 23. november 2017 


55 Jf. Bernhard Gomard og Peer Schaumburg-Müller, Kapitalselskaber og erhvervsdrivende fonde (2015), s. 348 


56 Jf. Folketingstidende 1972-73, Tillæg A, Spalte 4481 


57 Jf. Folketingstidende 1972-73, Tillæg B, Spalte 2272 


58 Jf. Paul K. Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret (2019), s. 366-368



(24)Side 23 af 126 
 Medarbejderrepræsentanterne har som følge af de samme regler og rettigheder, herunder 
 inhabilitet, retten til oplysninger om selskabet og tegningsretter samt deltagelse i 


bestyrelsesarbejdet som de menige medlemmer59, krav på samme bestyrelseshonorar, jf. 


U.1997.1475H, hvor højesteret afviste, at der ikke alene kunne gives honorar til de 
 bestyrelsesmedlemmer, der ikke var ansat i selskabet, idet loven bygger på et 


ligestillingsprincip. Det kan dog accepteres, at bestyrelsesformanden opnår et højere honorar, 
 såfremt arbejdsbyrden tilsvarende er forøget, jf. bemærkningerne til U.1997.1457H. 


Imidlertid synes der ikke umiddelbart at forefindes praksis på, at et menigt medlem kan opnå 
 et højere honorar end den resterende bestyrelse. Dette kan på den ene side undre, når et 
 selskab alt andet lige ønsker at tiltrække kvalificeret arbejdskraft, hvor generalforsamlingen 
 ønsker at honorere en særlig arbejdskraft yderligere end resten af bestyrelsen, men på den 
 anden side bør dette omvendt formentlig ses i lyset af, at der næppe ønskes at differentiere 
 yderligere på honoraret, når der samtidig henses til ligestillingsprincippet. 


De medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer kan på bestyrelsesniveau deltage i samtlige 
 beslutninger. Imidlertid kan der opstå situationer, hvor medarbejderrepræsentanterne bliver 
 sat overfor interessekonflikter. Dette vil navnlig være i de situationer, hvor der skal træffes 
 svære og tunge beslutninger om medarbejderstaben. Her vil afvejningen af selskabets 
 interesse dog gå forud for medarbejderrepræsentanternes umiddelbare særinteresse, hvilket 
 vil være tilfældet ved lukning af en produktion, som ikke er overskudsgivende, og som dermed 
 vil koste arbejdspladser. Således er hensynet til kreditorerne med udgangspunkt i KSL § 119 
 vigtigere end repræsentanternes interesse for deres kollegaer60. 


For så vidt angår retspraksis for erstatningsansvaret, er denne sparsom61. Der henvises dog 
 til kapitel 6, hvor nyere retspraksis gennemgås. Retspraksis for strafansvar og tavshedspligt 
 er ligeledes sparsomt, men der foreligger dog få domme, der har taget stilling hertil, jf. 


nedenstående. 


59 Jf. Bernhard Gomard og Peer Schaumburg-Müller, Kapitalselskaber og erhvervsdrivende fonde (2015), s. 348 


60 Jf. Paul K. Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret (2019), s. 375 


61 Jf. Thorbjørn Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar (1999), s. 475 
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 I sagen om Nordisk Fjerfabrik Holding Aktieselskab blev de medarbejdervalgte 


bestyrelsesmedlemmer idømt et strafansvar i form af bøde, hvorefter Landsretten lempede 
 bøden fra 5.000 kr. til 1.000 kr. med begrundelsen om, at medarbejderrepræsentationen: 


”[…] ikke havde særlige forudsætninger for at arbejde i bestyrelsen.”62


Strafansvaret blev dømt på baggrund af, at de medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer 
 havde undladt ved egen kraft at påse revisionsprotokollaterne, som bestyrelsesformanden 
 selektivt havde læst op, idet visse afsnit blev undladt. Hertil underskrev 


medarbejderrepræsentationen disse protokollater uden videre. 


Det bemærkelsesværdige i sagen er, at Landsretten lempede strafansvaret, når der henses til 
 Folketidende 1972-73, som netop skriver, at der påhviler samme strafansvar for samtlige 
 medlemmer i bestyrelsen. I øvrigt kan det ligeledes undres, at retten skelner 


bestyrelsesmedlemmerne på deres viden og kompetencer. 


Endvidere nævner Erik Werlauff som et kritikpunkt, at de medarbejdervalgte 


bestyrelsesmedlemmer ifaldt et strafansvar for en undladelse, hvilket ikke er en aktiv 
 handling. Han påpeger dog omvendt, at dette har betydning for erstatningsansvaret63. 


For så vidt angår retspraksis for tavshedspligten hos repræsentanterne blev der i dom 
 U.2009.2142H taget stilling til tolkning af VPHL § 36 vedrørende videregivelse af intern 
 viden. Det er efter Paul K. Andersens opfattelse, at denne dom kan drages til kundskab i 
 selskabsretten, således at et bestyrelsesmedlem ved saglig begrundelse og som et normalt 
 forhold i arbejdets udøvelse kan videregive intern viden64. 


Bestemmelsen for inhabilitet, jf. KSL § 131, udelukker ikke uden videre 


medarbejderrepræsentanterne, blot fordi der er tale om beslutninger, som ikke just falder til 
 medarbejdernes fordel. Her kan nævnes afskedigelser, lukninger og sågar beslutninger om 
 repræsentanterne selv. Tidligere har det ellers været udtrykt i forarbejderne til ASL § 58, at 
 der forelå inhabilitet ved kollektive lønaftaler, arbejdsretlige konflikter mv., men dette anses 


62 Jf. Østre Landsrets dom af 14. december 1993, 9. afd., a.s. nr. S-3113-93 


63 Jf. Revision & Regnskab nr. 6 (s. 9), 1994: Bestyrelsens tilsynsansvar: med udgangspunkt i to straffedomme om organisation, tilsyn m.v. 


64 Jf. Paul K. Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret (2019), s. 379
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 af flere teoretikere, herunder Bernhard Gomard og Paul K. Andersen, for overdreven, hvorfor 
 inhabilitet som udgangspunkt skal tolkes efter økonomiske og personlige interesser hos en 
 beslutningstager. Det skal her erindres, at medarbejderrepræsentanterne netop er indvalgt til 
 bestyrelsen, således at deres argumenter kan tages i betragtning i en given 


beslutningsproces65. 


3.3 Særlige krav til ledelsen i de finansielle virksomheder 


Ledelsesmedlemmerne i de finansielle virksomheder er underlagt skærpede krav, således at 
 medlemmernes egnethed og hæderlighed sikres (Fit and Proper). Kravene tæller, jf. FIL § 64, 
 stk. 1: 


a)  at erhvervet udføres med tilstrækkelig viden, erfaring og kompetence. I praksis vil der 
 stilles større krav til direktøren end bestyrelsen, hvorfor en direktør, som af 


Finanstilsynet er erklæret uegnet, kan opnå godkendelse til bestyrelsen. Bestyrelsen 
 har dog fortsat pligt til at vurdere dens samlede kompetencer, jf. FIL § 70, stk. 4 


b)  at medlemmer har opnået et godt omdømme og udviser uafhængighed, hæderlig samt 
 integritet. Hermed sikres et højt niveau af faglighed og personlig adfærd, og det gode 
 omdømme vil dermed sikre, at omdømmet i den finansielle sektor i øvrigt ikke alene 
 kommer til skade på baggrund af medlemmets indvalg i bestyrelsen eller direktionen 


c)  at medlemmet ikke må være idømt straf. Dette skal primært tolkes ud fra relevant 
 lovgivning, herunder FIL og KML (tidl. VPHL) 


d)  at medlemmet ikke må være under gældssanering, konkurs eller rekonstruktion i 
 øvrigt. Perioden herfor påbegynder således enten fra afsigelse af konkursdekret (KL §§ 


29-30), den pågældende dag for skifterettens afgørelse (KL § 167) eller indgivelse af 
 begæring om rekonstruktion (KL § 11, stk. 3 og 4) 


e)  at der ikke på grund af medlemmets egen økonomiske situation eller gennem et 
 selskab ejet af medlemmet selv at have påført en finansiel virksomhed risiko eller tab. 


Et medlems nærtstående forhold til en selskabsejer (f.eks. medlemmets gifte samlever) 


65 Jf. Paul K. Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret (2019), s. 379-380 
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 kan også have betydning i denne vurdering 


f)  at medlemmets adfærd ikke må udvise en grund til at tro, at hvervet eller stillingen 
 ikke kan varetages på en ordentlig måde. Det ønskes med andre ord sikret, at arbejdet 
 udføres på betryggende vis, hvorfor f.eks. tidligere konkursbegæringer fra medlemmet 
 kan så tvivl om dette66. 


Ovenstående krav lægger således op til at styrke (eller som minimum bibeholde) tilliden til 
 den finansielle sektor. Derfor må det ligeledes gøres gældende, at medlemmets forståelse for 
 øvrige samfundsmæssige aspekter, herunder terrorfinansiering og hvidvask, må have en 
 betydning i bedømmelsen af medlemmet67. Råderummet for ledelsen vurderes således mere 
 smalt end i selskaber, der ikke er underlagt FIL, hvilket ovenstående krav er medvirkende til. 


Medlemmerne skal endvidere sikre, at der afsættes den nødvendige tid til at opfylde hvervet 
 eller stillingen, jf. FIL § 64a. Dette må således bero på en konkret vurdering af, hvorvidt 
 medlemmet besidder andre poster, organisationens størrelse og kompleksitet mv. Det 
 understreges af loven, at dette skal ske kontinuerligt. 


Medlemmet skal desuden inden for 12 måneder, dog hurtigst muligt, have gennemført et 
 grundkursus, således at medlemmet som minimum har kendskab til de funktioner og 
 forpligtelser, som hvervet indebærer, jf. FIL § 64b, stk. 1. Selvom det i nærværende 
 afhandling tidligere er slået fast, at medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer indgår i 
 bestyrelsen på lige fod med de menige medlemmer, og domspraksis derfor ligger op til, at 
 repræsentanterne må antages at have tilstrækkelige kompetencer til at udføre hvervet, kan 
 det alligevel næppe forventes, at det samme gør sig gældende for 


medarbejderrepræsentanterne i de finansielle virksomheder. Derfor vil disse som 
 udgangspunkt kun sjældent kunne undtages fra grundkurset, jf. FIL § 64b, stk. 2.  


66 Ved gennemgang af de seks ovenstående krav (a-f) henvises der samlet til Thomas Brenøe m.fl., Lov om finansiel virksomhed: med kommentarer 
 (2019), s. 372-383 


67 Jf. Thomas Brenøe m.fl., Lov om finansiel virksomhed: med kommentarer (2019), s. 372
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 Foruden grundkurset har Rangvid-rapporten fastslået, at: 


”Enhver bestyrelse er således forpligtet til at sætte sig grundigt ind i 


pengeinstituttets aktiviteter og til at forholde sig hertil med henblik på at kunne 
 give direktionen et med- og modspil.”68


I afhandlingens afsnit 3.1 blev det øverste ledelsesorgans opgaver og pligter inddelt i fire 
 hovedgrupper for ansvar: a) Kontrol af selskabets økonomi, b) Kontrol af selskabets direktion, 
 c) Loyalitetspligt og d) Kontrol af risikostyring og sikring af en forsvarlig virksomhed i øvrigt. 


Henset hertil findes det nærliggende på ny at inddele ansvarsområderne ind i disse fire 
 grupper for ledelsen i de finansielle virksomheder, idet en sammenligning herefter bliver 
 mulig: 


Litra a) Ledelsen i de finansielle virksomheder er ligesom ledelsen i de ikke-finansielle 


virksomheder forpligtet til at vurdere kapitalgrundlaget, jf. FIL § 124. Kapitalgrundlaget skal 
 udgøre et passende niveau, der i al væsentlighed svarer til den risiko, der gør sig gældende i 
 virksomheden. De interne procedurer skal ligeledes afhjælpe hermed, og disse bør i 


forlængelse af FIL § 71a vedrørende en årlig vurdering af en genopretningsplan, hjælpe til 
 vurderingen af kapitalberedskabet, således at ledelsen effektivt kan forebygge et 


utilstrækkeligt kapitalgrundlag. Det bemærkes hertil, at ledelsen har anmeldelsespligt til 
 Finanstilsynet, såfremt der er forhold om virksomhedens fortsatte drift, jf. FIL § 75. 


Endvidere skal ledelsen vurdere og træffe beslutninger om særlige risici, forsikringsforhold, 
 budgetter, likviditet mv., ligesom solvensbehovet skal vurderes årligt, og direktionens 


lovpligtige rapport om likviditetsposition og -risici skal godkendes, jf. Bekendtgørelse nr. 1026 
 af 30. juni 2016 om ledelse og styring af pengeinstitutter m.fl. (i det følgende 


Ledelsesbekendtgørelsen) § 3, stk. 1, nr. 3, 7 og 10. 


Litra b) Den af bestyrelsen fastsatte risikoprofil og de dertilhørende politikker i virksomheden 
 skal danne grundlag for de retningslinjer, som bestyrelsen udsteder til direktionen. Disse skal 
 som minimum indeholde 1) hvilke risici og størrelsen heraf direktionen må påføre den 


finansielle virksomhed, 2) de bagvedliggende principper for risikotyper, 3) hvornår hhv. 


68 Jf. Jesper Rangvid, Den finansielle krise i Danmark – årsager, konsekvenser og læring (2013), s. 41 
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 bestyrelsen eller direktionen har beføjelse til at godkende en disposition samt 4) retningslinjer 
 for, hvornår og hvordan direktionen har rapporteringspligt overfor den siddende bestyrelse, jf. 


FIL § 70, stk. 2. Dette udtrykkes ligeledes i Ledelsesbekendtgørelsens §§ 6-7. 


Bestyrelsen skal på baggrund heraf kontinuerligt vurdere, om direktionen arbejder efter disse 
 retningslinjer, politikker og risikoprofil, hvortil et brud på disse vil kræve handling fra 


bestyrelsen, jf. FIL § 70, stk. 5. Denne bestemmelse er ligeledes afspejlet i 
 Ledelsesbekendtgørelsens § 5, stk. 1, nr. 5. 


Litra c) Bestyrelsen findes fortsat i overensstemmelse med bestyrelsen i en ikke-finansiel 
 virksomhed at have en loyalitetspligt overfor selskabet, dens aktionærer og dens kreditorer. 


Henset til ovenstående krav til ledelsen, særligt FIL § 64, vurderes det her, at også en 
 loyalitetspligt overfor samfundet må gøre sig gældende. Det skal jo netop her erindres, at 
 tilliden til den offentlige sektor ønskes bevaret eller styrket. 


Litra d) Bestyrelsen skal sikre en forsvarlig organisation og risikostyring. Dette gøres blandt 
 andet ved at udarbejde en risikoprofil, herunder fastsætte hvilke risici og størrelsen heraf, den 
 finansielle virksomhed må påtage sig, ligesom bestyrelsen skal udarbejde politikker for 


styring af virksomhedens vigtigste aktiviteter, jf. FIL § 70, stk. 1, nr. 2 og 3. Bestyrelsen er 
 også forpligtet til at etablere en effektiv virksomhedsstyring, hvor forståelsen herfor må ses i 
 lyset af de ni punkter, som er opremset i FIL § 71, stk. 1. Disse bestemmelser understøttes af 
 Ledelsesbekendtgørelsens § 3, stk. 1, nr. 2, 3, 4 og 6. 


Desuden oplister Ledelsesbekendtgørelsen en række bestemmelser, der er medvirkende til at 
 sikre en forsvarlig organisation og risikostyring, jf. §§ 4, 5, 9-13 og 15-17. 


Som det fremgår ovenfor, kan bestyrelsens opgaver og pligter alt andet lige også inddeles i 
disse fire hovedgrupper. Henset til bestyrelsen i de ikke-finansielle virksomheder synes det at 
være, at bestyrelsen i de finansielle virksomheder i al væsentlighed har de samme krav, men 
at disse krav er pålagt skærpede handlinger, en form for øget detaljeringsgrad, ved udførelsen 
af disse opgaver. Dette harmonerer med de yderligere krav, der gør sig gældende for at komme 
i betragtning som bestyrelsesmedlem i en finansiel virksomhed, som er udtrykt i FIL § 64. 
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 Ovenstående synes således intuitivt at give et indtryk af, at et skærpet ansvar må gælde. 


Dette må samtidig henses til den udvikling, som FIL har undergået siden år 2003, jf. afsnit 
2.3, hvor sektoren igennem tiden er blevet en af de mest regulerede i Danmark. 
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Kapitel 4 Erstatningsansvar 


4.1 Hvem kan ifalde erstatningsansvar? 


Alle personer, der træffer en beslutning, som forsætligt eller uagtsomt påfører selskabet 
 skade, kan ifalde erstatningsansvar. Dette gælder for stiftere og medlemmer af ledelsen, jf. 


KSL § 361, stk. 1. Som følge af bestemmelsens vigtighed for nærværende afhandling er denne 
 indsat nedenfor: 


”Stiftere og medlemmer af ledelsen, som under udførelsen af deres hverv 
 forsætligt eller uagtsomt har tilføjet kapitalselskabet skade, er pligtige til at 
 erstatte denne. Det samme gælder, når skaden er tilføjet kapitalejere eller 
 tredjemand.” 


Ledelsen dækker samlet over både et medlem af tilsynsrådet, bestyrelsen og direktionen jf. 


ovenstående bestemmelse. Bestemmelsen gælder eksempelvis også, hvis en advokat har 
 medvirket ved stiftelsen af et selskab, jf. U.1968.515V, hvor advokaten havde indgivet en 
 urigtig anmeldelse om kapitalens indbetaling69. Som nævnt i afsnit 3.1 har et tilsynsråd ikke 
 relevans for de finansielle virksomheder, hvorfor dette ikke behandles yderligere. 


Ledelsen har et fælles ansvar for at lede selskabet, men erstatningsansvaret er individuelt. 


Hvis en person først er kommet ind i ledelsen efter, at en given beslutning er truffet, og hvor 
 den truffet beslutning senere viser sig at være ansvarspådragende, kan personen ikke holdes 
 ansvarlig. Personen kan dog holdes erstatningsansvarlig, hvis vedkommende ikke har stoppet 
 den ulovlige handlig på det tidspunkt, hvor personen opdager det eller burde have opdaget 
 det70. Desuden har nye medlemmer af ledelsen krav på en vis tid til at sætte sig ind i de nye 
 forhold, før de kan ifalde et erstatningsansvar, jf. U.1961.515H, hvor en direktør blev pålagt 
 ansvar for en vareleverandørs tab ved, at selskabet gik konkurs. Selskabets 


bestyrelsesmedlemmer gik dog fri, idet medlemmerne var tiltrådt få måneder før købet. 


Er flere personer fra ledelsen erstatningspligtige, hæfter de solidarisk for erstatningen jf. KSL 


§ 363, stk. 2. Derudover bør de krav, som erstatningsbedømmelsen stiller til de enkelte, være 


69 Jf. Paul K. Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret (2019), s. 497 


70 Jf. Paul K. Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret (2019), s. 504
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