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GRANSKNINGSMANDENS BEMARKNINGER TIL HORINGSSVAR
MODTAGET VEDRJRENDE GRANSKNINGSBERETNINGEN AF 16.
OKTOBER 2009

1. INDLEDNING

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har efter at have sendt granskningsberetningen i hgring
den 16. oktober 2009, indenfor hgringsfristen der udlgb den 2. november 2009, modta-
get hgringssvar fra fglgende:

- Professor dr. jur. Erik Werlauff (Hgringssvar A), pa vegne af -
- Advokat Sgren Halling-Overgaard (Hgringssvar B), pa vegne af -
- Finansforbundet (Heringssvar C), pa vegne af | 1. . T -c B

- - (Hgringssvar D).
- Advokat Michael Clemmensen (Hgringssvar E), pa vegne af -

Hgringssvarene er sammen med granskningsberetningen offentliggjort den 3. november
2009 i anonymiseret form p& Erhvervs- og Selskabsstyrelsens hjemmeside,
www.eogs.dk.

Hgringssvarenes giver mig anledning til falgende supplerende bemaerkninger.

Nedenfor fglger fgrst en uddybning af min forstdelse af Erhvervsfondsloven og “fonds-

modellen”, og herefter en besvarelse af de enkelte hgringssvar.
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FORTOLKNING AF ERHVERVSFONDSLOVEN OG "FONDSMODELLEN”

| granskningsberetningen, side 17 ff., pkt. 4, gennemgas de bagvedliggende motiver for
indfgrelsen af "fondsmodellen” og de vaesentlige overordnede principper i Erhvervs-

fondsloven.

Den i Hgringssvar A og Hgringssvar B udtrykte fortolkning af "fondsmodellen” og Er-

hvervsfondsloven giver behov for en uddybning af min forstaelse af loven.

Nedenstdende kortfattede argumentation og eksempel er udtryk for en uddybning af det

i granskningsberetningen anfgrte, og er saledes ikke udtryk for en sndret fortolkning.

Det afggrende spargsmal er at fa fastlagt hvilke midler Fonden kan uddele til Banken.

Min fortolkning af Erhvervsfondsloven og motiverne bag "fondsmodellen” fgrer til at
Fonden i et givent regnskabsar kun kan foretage uddelinger, som maksimalt svarer til

det belgb, der i Fondens seneste arsrapport er opfgrt som overfart overskud og frie re-

Denne fortolkning er baseret pa falgende kortfattede argumentation:

Bank- og sparekasselovens 8 52 c, stk. 1 (nu lov om finansiel virksomhed §
207, stk. 1, 3. pkt.) bestemmer at Fonden anses for at veere en erhvervsdri-

vende fond.
Fonden er, som en erhvervsdrivende fond, omfattet af Erhvervsfondsloven.

Erhvervsfondslovens 8§ 41 bestemmer hvilke midler Fonden kan anvende til
uddeling. Som redegjort for i granskningsberetningen side 22 f., pkt. 4.2.3,
kan Fonden til uddeling anvende belgb, der i Fondens seneste arsrapport er
opfart som overfart overskud og frie reserver med fradrag af overfgrt under-
skud, jf. EFL § 41.

EFL 8§ 41 omfatter efter sit indhold alle erhvervsdrivende fonde og er efter sit
indhold ufravigelig. Der findes saledes ikke lovhjemmel til en antagelse om at
der geelder seerlige uddelingsregler for de omhandlede sparekassefonde, her-
under Fonden.

Bank- og sparekasseloven § 52 c, stk. 1 (nu lov om finansiel virksomhed §
207, stk. 1) omhandler kun etableringen af sparekassefonden og indeholder
ikke regler om uddeling. Loven andrer derfor ikke uddelingsbestemmelsen i
EFL § 41.

| forhandlingerne i Folketinget om lovforslaget til bank- og sparekasselovens
8§ 52 ¢, stk. 1 (nu lov om finansiel virksomhed § 207, stk. 1), der indfgrte
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"fondsmodellen”, fremhaeves to baerende hensyn vedrgrende den tidligere

sparekasses opsamlede reserver.
)] Reserverne skal fortsat veere til rddighed for sparekassens drift.

Dette sikres ved at samtlige de omhandlede reserver flyttes over i
det nye aktieselskab (Banken). Fonden fik ingen penge, men kun

aktier svarende til veerdien af reserverne.

i) De fremtidige aktioneerer ma ikke fa andel i disse opsamlede reser-
ver.

Dette medfgrer at Fonden har forbud mod at uddele disse reserver,
der skal forblive bundet i Fonden. Hvis Fonden kunne uddele disse
belgb til Banken ville de ogsd komme de fremtidige aktioneerer i
Banken til gode, idet Fonden kun ejede ca. 48 % af aktierne i Ban-
ken. De fremtidige aktioneerer ville derved i strid med lovens forud-

saetninger f andel i de i sparekassen opsamlede reserver.

7. Hvis der er hjemmel i Fondens vedteegter kan Fonden uddele belgb, som senere

optjenes, svarende til de frie reserver, jf. EFL § 41.

Der er saledes ingen konflikt mellem EFL § 41 og de overordnede hensyn, som

Folketinget lagde vaegt pa ved indfgrelsen af “fondsmodellen”.

8. Forbuddet mod at uddele de opsparede reserver til de fremtidige aktioneerer er
0gsa i overensstemmelse med Fondens oplgsningsbestemmelse i vedteegternes
8 7, stk. 6. Ved oplgsning skal Fondens formue anvendes til almennyttige og
velggrende formal. Bestemmelsen i vedteegternes § 7, stk. 6 ville kunne udhu-
les, hvis bestyrelsen forud for oplgsningen kunne uddele reserverne til Banken

og dermed ogsa tilgodese de andre aktioneerer i Banken.

Heroverfor star argumentationen som er fremfart af advokat Sgren Halling-Overgaard i
Hgringssvar B pa vegne af -

Advokat Sgren Halling-Overgaards argumentation fejler pa fglgende punkter:

1. Advokat Sgren Halling-Overgaard misforstar tilsyneladende hvordan reserverne
fortsat skulle veere til rddighed for sparekassens drift. Han skriver saledes i Hg-
ringssvar B pa side 7 fglgende:

"Sparekassereserverne blev sdledes henholdsvis overdraget til den nystif-
tede fond i form af aktier i bankaktieselskabet eller alternativt, indkapslet

som reserve i sparekasseaktieselskabet.”
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Reserverne blev overdraget til det selskab, der fremover viderefgrte driften af
sparekassen (Banken) og forblev dermed til rddighed for det nystiftede bankak-
tieselskabs drift. Der blev ikke flyttet én krone op i Fonden. Fonden fik ikke kon-
tanter, men i stedet aktier, hvis veerdi svarede til reserverne. Advokat Sgren
Halling-Overgaard ggr sig skyldig i samme fejl pa side 8, 6. afsnit i Hgringssvar
B, hvor fglgende er anfart:

”[...], men det falger ligeledes, at man p& ganske samme made, som man
ved indkapslingsmodellen kan lade de pagaeldende reserver indgd i bank-
aktieselskabets aktive kapitalgrundlag, ved fondsmodellen kan anvende
den samme reserve til stgtte for banken, uden at dette sker som en
egentlig tildeling [...].”

Savel ved indkapslingsmodellen som ved fondsmodellen forblev reserverne i
bankaktieselskabet, og i begge tilfeelde stod midlerne til radighed for driften.
Reserverne skulle ikke flyttes fra Fonden til Banken for at kunne bruges i bank-
aktieselskabets drift.

2. Advokat Sgren Halling-Overgaard forholder sig ikke til at reserverne ikke ma
komme de fremtidige aktioneerer til gode. Dette hensyn tilsidessettes gennem
den fortolkning som advokat Sgren Halling-Overgaard forfeegter.

3. Advokat Sgren Halling-Overgaard anvender en lex specialis betragtning. Lex
specialis betyder at man i tilfeelde af konflikt mellem to lovregler anvender den
specielle lovregel frem for en mere almindelig og mere omfattende lovregel. Lex
specialis princippet kan imidlertid ikke anvendes til at give indholdet af forhand-
linger i Folketinget samme kraft som en lovbestemmelse. Hertil kommer at der
ikke er rum for en sddan betragtning, idet der som pdvist ikke er uoverens-
stemmelse mellem Erhvervsfondsloven og bank- og sparekasselovens § 52 c,
stk. 1 (nu lov om finansiel virksomhed 8§ 207, stk. 1).

Forbuddet mod at de i sparekassen opsamlede reserver ma komme de fremtidige aktio-
naerer i Banken til gode illustreres bedst med et eksempel fra Midt Factoring A/S sagen.
Der henvises til granskningsberetningen side 96 ff., pkt. 3.2.1.

Pr. 31. december 2004 var Fondens egenkapital sammensat som folger:

Grundkapital 66.600.000
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode 101.677.069
Overfort resultat 40.098.676
Egenkapital 208.375.745

Ifglge EFL 8§ 41, stk. 1 er bestyrelsen berettiget til i Igbet af 2005 at uddele maksimalt
40.098.676 kr., idet grundkapitalen og den anfgrte reserve ikke ma uddeles.
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EFL 8§ 41, stk. 1 lyder som fglger:

"Til uddeling kan anvendes belgb, der i fondens senest godkendte arsrapport er
opfert som overfart overskud og reserver, med fradrag af overfgrt underskud.
Foglgende kan dog ikke anvendes:

1) Reserver for opskrivning efter indre veerdis metode,

2) alle gvrige opskrivnings- og opreguleringsreserver samt

3) reserver, der er bundne i henhold til vedteegter.”

Som neermere beskrevet i granskningsberetningen patog Fonden sig den 2. maj 2005
en forpligtelse til at kebe Midt Factoring Holding A/S’ aktier i Banken, nominelt 5 mio.
kr., af C. A. Nielsen A/S til en fast kgbesum pda i alt 155 mio. kr. P& tidspunktet hvor
Fonden patog sig forpligtelsen var bgrsvaerdien af aktieposten pa ca. 96,5 mio. kr. Der
var altsd pa tildelingstidspunktet en manko pa ca. 58,5 mio. kr. svarende til ca. 18,5
mio. kr. mere end de frie reserver.

Umiddelbart efter sit indhold var optionen en begunstigelse af C. A. Nielsen A/S, som

ikke har hjemmel i Fondens vedteegter og derfor er uberettiget.

| granskningsberetningen er jeg imidlertid opmaeerksom p& at optionen blev indgéet for
at hjeelpe Banken i forbindelse med kgbet af Midt Factoring A/S, hvilket er &rsagen til at
jeg overvejer om salgsoptionen kan legitimeres som en indirekte uddeling til Banken.

Dette ville forudseette at begunstigelsen kunne indeholdes i de frie reserver.

Bestyrelsen forklarede salgsoptionen med at den var til fordel for Banken. Kgbet af Midt
Factoring A/S ville betyde kursstigninger pa aktierne i Banken, hvilket ville komme Fon-
den til gode. Dette skulle derfor legitimere at bestyrelsen brugte af de bundne reserver,
eller at man med advokat Sgren Halling-Overgaards formulering ”p& ganske samme
méade som ved indkapslingsmodellen kan lade de pageeldende reserver indga i bankak-
tieselskabets aktive kapitalgrundlag”, jf. Hgringssvar B, side 8.

Denne argumentation er uholdbar af to grunde:

i) I henhold til de forarbejder til bank- og sparekasseloven, som ad-
vokat Sgren Halling-Overgaard selv citerer i sit Hgringssvar B, ma
de fremtidige aktionaerer ikke f4 andel i de i sparekassen opsamlede
reserver. Fonden ejede kun ca. 48 % af aktierne i Banken, resten
var ejet af andre aktionaerer. Det er de andre aktionaerer, der i for-
arbejderne til bank- og sparekasseloven benaevnes "de fremtidige
aktionaerer”. De kursstigninger, som bestyrelsen forventede kgbet
matte forarsage, ville sidledes ogsd komme de fremtidige aktionaerer
til gode.
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Under uaendrede forhold ville salgsoptionen overfgre ca. 18,5 mio.
kr. af de bundne reserver til Banken, godt halvdelen af den derved
frembragte kursgevinst ville, i strid med den udtrykkelige forud-
seetning i forarbejderne, komme de fremtidige aktionaerer til gode.
Afheengende af de fremtidige forhold ville dette belgb kunne blive
stgrre eller mindre. Som bekendt udviklede situationen sig ugun-
stigt og C.A. Nielsen A/S har nu som optionsindehaver gjort krav
geeldende mod Fonden p& ca. 80 mio. kr.

i) Advokat Sgren Halling-Overgaards henvisning til indkapslingsmodel-
len bygger pa en misforstaelse. De opsamlede reserver er allerede
en del af Bankens aktive kapitalgrundlag. Ved at tage af Fondens
bundne reserver forringer man de midler, der i tilfeelde af Fondens
oplgsning ifglge vedteegternes 8§ 7, stk. 6 skal tilfalde almennyttige
og velggrende formal.

Som redegjort for i granskningsberetningen karakteriseres denne disposition som en in-
direkte uddeling fra Fonden til Banken, der pa tildelingstidspunktet den 2. maj 2005
udgjorde forskellen mellem bgrsveerdien af aktieposten og den af Fonden garanterede
kgbesum, dvs. ca. 58,5 mio. kr. Dette belgb overstiger de frie midler med ca. 18,5 mio.

kr. og er som fglge heraf i strid med EFL § 41.

Dette synspunkt fastholdes.
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BEMARKNINGER TIL HORINGSSVAR A

Prof. dr. jur. Erik Werlauffs hgringssvar giver ikke anledning til at sendre de konklusio-

ner, der fremgar af granskningsberetningen.

Jeg vil ikke kommentere de dele af hgringssvaret, som alene indeholder en generel be-
skrivelse af - opfattelse.

Jeg vil heller ikke kommentere prof. dr. jur. Erik Werlauffs bemaerkninger om hvorvidt
Fondens bestyrelse modtog rad og advarsler fra Fondens radgivere eller fra anden side.

Mit kommissorium er afgreenset til alene at vurdere bestyrelsens forhold og bestyrel-

sens eventuelle ansvar.

Jeg har ikke fundet at der foreligger forhold som fritager bestyrelsen fra ansvar som

folge af modtaget radgivning eller manglende advarsler fra rddgivere og andre.

Jeg vil i det fglgende anvende samme disposition og henvisningsform, som er anvendt

af prof. dr. jur. Erik Werlauff og anvende samme sidehenvisning.

Fondens stiftelse, formal, aktiviteter og ledelsesmassige organisering (side
15-73)

Side 18

Som det fremgar af mit foranstdende eksempel, jf. afsnit 2.3, har bestyrelsen rent fak-
tisk disponeret over reserverne i strid med geeldende lovgivning.

Side 20-21

Prof. dr. jur. Erik Werlauff henviser flere gange i sit hgringssvar til forholdet mellem et

moderselskab og dettes datterselskab.

| den forbindelse preeciseres det, at Fonden ikke er moderfond for Banken, og analogien

er derfor ikke deekkende.

Side 21

Reserverne hidrgrende fra omdannelsen ma ikke komme de fremtidige aktionaerer til

gode.

Det fremgar af forhandlingerne om lovforslaget til bank- og sparekasselovens § 52 c,

stk. 1 (nu lov om finansiel virksomhed § 207, stk. 1), at de opsamlede reserver fortsat
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skal veere til rAdighed for sparekasseaktieselskabets drift. Jeg har i det foranstdende af-

snit 2.2 igen forklaret, hvordan dette er sket.

Det fremgar ogsa af forhandlingerne om lovforslaget, at de opsamlede reserver ikke
matte komme de fremtidige aktioneerer til gode, og jeg har ligeledes i det foranstidende
afsnit 2.3 preeciseret min forstdelse heraf gennem anvendelse af Midt Factoring A/S ek-

semplet.

Eksemplet dokumenterer, at bestyrelsen rent faktisk indirekte har uddelt de opsamlede
reserver til aktionaererne og dermed har overtradt EFL § 41. Bestyrelsen har tilsidesat
de hensyn, som fremgik af forarbejderne til lovforslaget til bank- og sparekasselovens §
52 c, stk. 1 (nu lov om finansiel virksomhed § 207, stk. 1).

Side 21

Jeg har noteret mig, at prof. dr. jur. Erik Werlauff er enig i, at det af begrebsbestem-

melsen “erhvervsdrivende fond” fremgar, at formdlet skal veere af erhvervsdrivende art.

Jeg har ogsa noteret mig, at prof. dr. jur. Erik Werlauff pd hgringssvarets side 4 er enig

i, at Fonden har et primeert formal om viderefgrelse af Banken.

Nar der saledes er et primeert formal, ligger der heri, at de gvrige aktiviteter skal veere
underordnet det primaere formal om viderefgrelse af Banken. Nar det primaere formal

skal respekteres ligger der heri en naturlig begraensning af andre aktiviteter.

Side 24

Ved afgreesningen af omradet for EFL 8§ 21, stk. 3, citerer jeg to leerebgger.

Ud over Lennart Lynge Andersen citerer jeg pa granskningsberetningen side 23 en lae-
rebog, som er forfattet af Jytte Heje Mikkelsen og prof. dr. jur. Erik Werlauff, hvoraf
fremgar fglgende:

"Omplacering af fondens formue kan endvidere forgge tabsrisikoen for den fremtidige
drift eller i det hele taget ggre den mere risikobetonet eller have en meget stor gko-
nomisk betydning for fonden og dermed bringe formalsopfyldelsen i fare. Ogsa i disse
tilfeelde skal Erhvervs- og Selskabsstyrelsen som fondsmyndighed have sagen forud-

géende forelagt.”
| lgbet af ganske f& ar fra 2005 til 2008 s&endrede bestyrelsen strategi for Fonden, hvil-

ket medfgrte en meget betydelig omplacering af Fondens formue samt en laneoptagelse

i starrelsesordenen 2 mia. kr.

- 10 -
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En sddan omplacering af Fondens formue falder klart inden for den citerede bestemmel-

se og skulle have veeret forelagt Erhvervs- og Selskabsstyrelsen til godkendelse.

Med hensyn til formalsbestemmelsen bemeerkes det igen, at Fondens primeere formal
var at viderefgre sparekassens virksomhed i bankaktieselskabet. Formalet var séledes
ikke et generelt altomfattende erhvervsmaessigt formal, og Fondens formal falder derfor
ikke ind under den beskrivelse, som fremgar af det medtagne citat fra Lennart Lynge
Andersen.

Side 26

Som det fremgar af granskningsberetningen side 26, skal vedtaegten for en erhvervs-

drivende fond ifglge EFL 8§ 7, stk. 1, bl.a. indeholde en angivelse af:

- Fondens formal (jf. EFL § 7, stk. 1, nr. 4)
- Anvendelse af overskud (jf. EFL § 7, stk. 1, nr. 10)

Det er denne sondring, jeg anvender i granskningsberetningen. Hvorvidt de to bestem-

melser anfgres i samme paragraf i Fondens vedtaegter, er uden betydning.

Jeg anvender i granskningsberetningen formuleringen "erhvervsmeessige aktiviteter” og

"uddelingsmaessige interesser”.

For at undga misforstdelser har jeg bevidst valgt ikke at benytte betegnelserne “aktivi-
tetsmaessige formal” og "uddelingsmaessige formal”. Uanset benaevnelsen er sondringen
nagdvendig, idet EFL 8§ 41 laegger begraensninger pa bestyrelsens kompetence til at fore-
tage uddelinger jf. tidligere afsnit 2.2 og 2.3.

Jeg tilfgjer, at den citerede bestemmelse fra vedteegterne som pavist i hgringssvaret fra
advokat Sgren Halling-Overgaard (Hgringssvar B) ikke har veeret registreret i Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen fra tidspunktet for Fondens stiftelse.

Side 42

Jeg har intet sted i granskningsberetningen kritiseret personsammenfaldet mellem Fon-
dens og Bankens bestyrelse. Tvaertimod har jeg papeget, at dette var i overensstem-

melse med lovens forudseetninger.

Jeg papeger imidlertid pa side 42 i granskningsberetningen det yderligere personsam-
menfald, der var mellem personer, som har veeret aktive i Fondens ledelse, herunder
iseer Bankens direktion, og de omtalte prokurister. Jeg bemaerker at dette personsam-
menfald ikke har veeret lovbestemt.

- 11 -
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Jeg udtrykker imidlertid ikke kritik, idet jeg ikke finder personsammenfaldet i strid med
loven. Jeg papeger i stedet, at personsammenfaldet kan begrunde et behov for, at be-

styrelsen er opmaerksom pa, at der ikke sker sammenblanding af Fondens og Bankens

interesser.

Jeg papeger ogsa, at der rent faktisk sker en sammenblanding, hvilket bl.a. kan henfg-

res til, at bestyrelsen ikke har sikret sig de ngdvendige forretningsgange og kontroller.

Side 43

Pa side 43 i granskningsberetningen har jeg anfert, at personsammenfaldet mellem
Fondens bestyrelse, Bankens bestyrelse og direktion samt Fondens prokurister ikke er i
strid med erhvervsfondsloven, men stiller krav om praecise regler vedrgrende habilitet
og krav til klar beskrivelse af forretningsgangene for at sikre og opretholde fuld uaf-
haengighed.

Det fremgar udtrykkeligt af granskningstemaet, at granskningsmanden skal undersgge,
hvilke forretningsgange der er etableret i forhold til at sikre Fonden tilstreekkelig uaf-
haengighed af Bankens interesser ved forretningsmeessige dispositioner med Banken.
Som det er konkluderet i granskningsberetningen, har bestyrelsen svigtet ved ikke at

etablere tilfredsstillende forretningsgange til sikring af en sddan uafhangighed.

Jeg kan bl.a. henvise til granskningsberetningens beskrivelse vedrgrende bl.a. Midt Fac-
toring A/S (afsnit 111) og ISI 6 (afsnit 1V).

Jeg kan ogsa henvise til, at Fondens bestyrelse besluttede at Fonden skulle betale

bankdirektgrens arsbonus.

Det er min vurdering, at den uretmaessige sammenblanding kunne have veret undgaet,
safremt bestyrelsen havde opstillet forretningsgange til sikring af at Fonden ikke tilgo-

desd uvedkommende hensyn.

Det er indholdet af mine bemeerkninger, hvor jeg henviser til princippet i EFL § 20.

Formalet med habilitetsregler er netop at sikre, at der ikke varetages uvedkommende

hensyn.

Side 44

Jeg noterer pa granskningsberetningens side 44, at erhvervsfondsloven ikke stiller krav
om en forretningsorden, men prof. dr. jur. Erik Werlauff overser tilsyneladende, at Fon-
dens vedteegter § 4, stk. 4, lyder som fglger:

-12 -
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"Bestyrelsen treeffer i en forretningsorden neermere bestemmelse om udfgrelse
af sit hverv.”

Forretningsordenens formal er saledes at beskrive den struktur og de forretningsgange,
som er ngdvendige for at sikre at bestyrelsen overholder de forpligtelser, som pahviler
dem. Der teenkes isaer pd EFL § 25, stk. 1, hvoraf det fremgar, at bestyrelsen forestéar

ledelsen og organisationen af den erhvervsdrivende fonds virksomhed.

Den forretningsorden, som var gaeldende i Fonden var s kortfattet, at den ikke gav be-

styrelsen tilstraekkelig sikkerhed for, at man overholdt sine forpligtelser efter EFL § 25.

Havde bestyrelsen taget vedteegtskravet alvorligt og udarbejdet en tilfredsstillende for-
retningsorden, bl.a. indeholdende de punkter, der naevnes i granskningsberetningen
side 44, pkt. 8.3.3, ville bestyrelsens risiko for at overtraede sine forpligtelser efter §

25 have veeret betydeligt reduceret.

Set i forhold til hvad der ma anses for at veere saedvanligt for en virksomhed med er-
hvervsmaessige aktiviteter i det omfang og af den karakter, som Fonden havde, anser
jeg det — som anfart i granskningsberetningen side 44 — for saedvanligt og hensigts-
maessigt safremt forretningsordenen havde indeholdt en mere adaekvat regulering.

Jeg stiller mig uforstdende overfor hgringssvarets kritik, der efterlader det indtryk at
man i henseende til hvilke aktiviteter man mener Fonden lovligt kan udfgre gnsker at
sammenligne sig med en stgrre erhvervsdrivende virksomhed (se f.eks. Hgringssvar A,
side 16), mens denne sammenligning ikke gnskes i relation til forhold, der skal sikre en

forsvarlig og hensigtsmeessig formueforvaltning.

Side 46

I granskningsberetningen kritiserer jeg ikke brugen af en administrator. Jeg konklude-
rer side 46 nederst, at administrationsaftalen ikke fritager bestyrelsen ansvaret for den

daglige drift.

Hgringssvaret kommenterer saledes et forhold, der slet ikke kritiseres i granskningsbe-
retningen.

Det afggrende er at forstd principperne i EFL § 25.

8§ 25 sondrer mellem de tilfeelde, hvor en erhvervsdrivende fond har en ledelse, der be-

star af en bestyrelse alene og de tilfeelde, hvor der ogsé findes en direktion.

Findes der en direktion, forestas ledelsen af bestyrelsen og direktionen, saledes at di-

rektionen varetager den daglige ledelse af fonden, herunder sgrger for, at fondens bog-
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faring sker under iagttagelse af lovgivningens regler, og at formueforvaltningen foregar

pa betryggende made.

| det tilfaelde, hvor der ikke er en direktion, er det bestyrelsen alene, der forestar ledel-
sen og organisationen af den erhvervsdrivende fonds virksomhed, og det er saledes og-
sd bestyrelsen, der alene har ansvaret for alle forhold, herunder bogfaring og betryg-

gende formueforvaltning.

Som det fremgar af granskningsberetningen side 46, havde - den opfattelse, at
Banken ifglge administrationsaftalen fungerede som Fondens direktion og dermed var
eneansvarlig for den daglige drift, mens kun ekstraordinaere beslutninger var bestyrel-
sens anliggende.

I rar saledes ikke forstaet EFL § 25.

Nar der ikke er en direktion, er bestyrelsen ansvarlig for samtlige forhold, herunder

bogfegring og betryggende formueforvaltning.

Hermed er ikke sagt, at bestyrelsen personligt skal udfgre disse ledelsesmaessige opga-
ver, men det er bestyrelsen, der er ansvarlig for, at de gennemfgres korrekt, og dette
er arsagen til, at jeg fremheever, at bestyrelsen burde have givet tilfredsstillende in-
strukser, herunder etableret tilfredsstillende forretningsgange og kontroller, saledes at
bestyrelsen kunne sikre sig, at Banken som administrator udfyldte de funktioner, den

var blevet palagt, pa en tilfredsstillende made.

Bestyrelsens manglende etablering af sddanne instrukser og forretningsgange har bl.a.
medyvirket til, at bogfgring og formueforvaltning ikke har veeret betryggende.

Dette er bestyrelsens ansvar, og bestyrelsen kan ikke friggre sig fra dette ansvar ved at
kritisere administrator. En administrator har ikke et selvsteendigt ansvar, som begreen-
ser bestyrelsens ansvar.

Det forhold, at bestyrelsen fgler sig svigtet af administrator, fritager ikke bestyrelsen
for dens ansvar. Havde bestyrelsen etableret de ngdvendige forretningsgange og kon-
troller, kunne et sadant svigt have veeret undgaet.

Side 52

Anseettelsesaftalen med - er en sammenblanding af Fondens og Bankens interes-

ser.

Incitamentsaftalen medferte, at [l vederiag ville gges, hvis Bankens indtjening
blev stgrre.
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Et principielt eksempel herp& er Fondens betaling af arsbonus til Bankens direktarer,
herunder [, hvilken betaling forbedrede Bankens resultater og dermed det veder-
lag, som I ville fa efter sin anseettelsesaftale.

Selv om disse belgb var relativt sma, viser det klart den indbyggede inhabilitet.

Hertil kommer fortsat, at det er en sammenblanding af Fonden og Bankens interesser,
at Fonden betalte en af Bankens medarbejdere for arbejdsopgaver, som denne udfgrte

for Banken.

Side 57

Granskningsberetningen kritiserer ikke, at man anvendte en soliditetsgrad pa 40 %,
men kun, at dette var det eneste styringsredskab, der skulle danne grundlag for en for-

svarlig og hensigtsmaessig styring af risikoprofilen.

I hgringssvaret peger - pa, at Fondens bestyrelse naturligvis var opmaerksom pa
nggletal som overskud, egenkapital og reserver etc. | min gennemgang af det forelagte
materiale har jeg ikke kunnet identificere, at man har anvendt andre nggletal end den
naevnte soliditetsgrad. Jeg henviser i den forbindelse ogsa til granskningsberetningen
side 66, hvor jeg beskriver mgdet afholdt den 15. april 2008.

Side 53 0g 61 vedrgrende anseettelsen af -

Der er ikke tale om ordklgveri, nar jeg i granskningsberetningen finder, at udpegningen
af - som overordnet ansvarlig for den daglige drift af Fonden var i strid med EFL §
25.

Udpegningen falder i trdd med den ansvarsfraskrivelse, som - ogsa giver udtryk for
i forhold til administrationsaftalen med Banken. Bestyrelsens overordnede ansvar kan

ikke delegeres, men ligger ufravigeligt hos bestyrelsen.

Den 26. maj 2008 udpegede man Bankens forholdsvist nyansatte koncernjurist som
overordnet ansvarlig for den daglige drift, uden at man pa nogen made havde sikret
sig, at - havde den forngdne viden eller kapacitet til at overtage arbejdet og uden
at yde den ngdvendige vejledning. Der var tale om en virksomhed med en balance pa
over 2 mia. kr., og hvor bestyrelsen burde vide, at der ikke var overblik over Fondens
situation, jf. igen referatet fra mgdet den 15. april 2008, granskningsberetningen side
66 f.
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Side 68

Antallet af bestyrelsesmgder er ikke dokumentation for, at bestyrelsen har fulgt op pa
de ngdvendige forhold. Som det fremgar af granskningsberetningen finder jeg det ikke
dokumenteret, at der har veeret den ngdvendige afrapportering til bestyrelsen, eller at
bestyrelsen har fastholdt et krav herom.

Til trods for det meget hyppige antal mgder er det igen dokumenteret i referatet fra

mgdet den 15. april 2008, at der ikke var overblik over Fondens forhold.

Jeg understreger igen, at ansvaret for dette manglende overblik hviler pd bestyrelsens
skuldre.

Side 72

Det anfgres i hgringssvaret, at jeg i granskningsberetningen paviser enkelte fejl i refe-

raterne.

Jeg er ikke enig i hgringssvarets karakteristik af de paviste fejl. Der er efter min opfat-

telse tale om meget grove og misvisende fejl.

Det er, som naevnt i granskningsberetningen side 72, pkt. 9.1.7, min opfattelse at be-
styrelsesmgdereferaterne ikke er udtryk for forhandlingsreferater, som forudsat i EFL §

21, stk. 4, men derimod udtryk for beslutningsreferater.

Hgringssvaret anfgrer pa side 20, at kravet om et forhandlingsreferat ikke er ensbety-
dende med at detaljer i diskussioner skal refereres (med mindre der er dissens). Dette
er jeg enig i. Referaterne indeholder imidlertid slet ikke et referat af de diskussioner
som flere bestyrelsesmedlemmer har oplyst har fundet sted.

Side 73

Det billede af en rapportering og en “yderst aktiv medleven fra fondsbestyrelsens side”,
som beskrives i hgringssvaret, kan jeg ikke genkende fra de gennemgdede dokumenter

og de gennemfgrte interviews.

Som det fremgar af granskningsberetningen, har der ikke veeret nogen systematisk
rapportering til bestyrelsen, der har ikke veeret budgetopfglgning og bestyrelsen har til-
sidesat, at Fondens revisor igennem 4 ar i treek anfgrte, at der manglede forretnings-
gange.

Min anvisning af etablering af forretningsgange, retningslinjer og instrukser er udtryk

for den sadvanlige made, hvorpa en bestyrelse sikrer sig opfglgning. Undlader man at
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etablere sddanne kontrolforanstaltninger, ma ansvaret herfor ngdvendigvis falde tilbage

pa den bestyrelse, som har valgt ikke at oprette sddanne forretningsgange.

Fondens uddelinger og kgb af ejendomme (side 76-92)
Side 77-78

Der er i granskningsberetningen udtrykkeligt opregnet en reekke eksempler, hvor be-
slutningsgrundlaget ikke har veeret tilfredsstillende.

Side 85

Hgringssvaret anfgrer, at det simpelthen ikke er korrekt, at Fondens bestyrelse ikke
fulgte op p& beslutningen om udarbejdelse af en oversigt over kapitalbindingen i Fon-

dens ejendomme.

Jeg kan hertil bemaerke, at hgringssvarets udsagn ikke stemmer overens med bestyrel-

sens referater eller de gennemfgrte interviews.

Jeg kan ogsa som et enkelt eksempel henvise til, at Fondens investering i ISl 6, som
var af en meget betydelig starrelse, ikke blev forelagt Fondens bestyrelse pa et besty-
relsesmgde.

Side 89

Det er fortsat min opfattelse, at Fonden ikke har haft hjemmel til at udbetale lgn og bo-

nus til [N, I oo NI

Der er ikke tale om en forretningsmaessig begrundet bestyrelsesbeslutning, idet det
fremgik af administrationsaftalen, at disse omkostninger skulle afholdes af Banken og
ikke af Fonden.

Bestyrelsens "forretningsmaessige skgn” berettiger ikke Fondens bestyrelse til at favori-
sere Banken ved at yde betalinger, som Fonden ikke er forpligtet til i henhold til den
indgdende administrationsaftale.

Hertil kommer yderligere som anfgrt i granskningsberetningen side 88 f.:

- At det pa bestyrelsesmgdet den 25. juni 2007 blev besluttet, at arets eventuelle

bonus til Bankens direktion skulle udbetales via Fonden

- At Fondens aflgnning af |l var i strid med forretningsgangene for koncernin-
terne transaktioner
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- At - har forklaret, at begrundelsen for udbetalingerne til ham, var, at hans
Ign som direktgr i Banken, var genstand for lokalsamfundets bevagenhed, hvil-

ket man undgik ved at lade Fonden foretage betalingerne.

Det ligger ikke inden for et forretningsmaessigt skgn at udbetale lgnninger og bonus i

disse tilfeelde.

Midt Factoring A/S (side 95-111)

Generel bemeaerkning

Jeg henviser i det hele til min beskrivelse indledningsvist afsnit 2.3, hvor jeg i forleen-
gelse af min uddybning af lovfortolkningen illustrerer, hvordan Fonden i Midt Factoring-
sagen har overtraddt EFL § 41.

Side 102-109

Det er fortsat min opfattelse, at de omhandlede dispositioner er uberettigede, idet der

foreligger en ikke retmeessig sammenblanding af Fondens og Bankens interesser.

ISI 6 (side 114-130)

Hgringssvaret giver ikke nogen tilfredsstillende afklaring af de faktiske forhold, specielt
ikke nar svaret sammenholdes med det hgringssvar, som er modtaget fra - (Hog-

ringssvar D), og som er behandlet nedenfor i afsnit 6.

I gvrigt bemeaerkes, at det dokument betegnet "Beskrivelse af ISl 6”, som der i hgrings-
svaret refereres til, og som baerer en blyantspategning, der lyder - 04-10-07"
formentlig er det samme som det miniprospekt, jeg omtaler i granskningsberetningen
side 120, hvilket ogsa er udateret.

Hvis det er rigtigt, har det veeret min forstéelse, at Fonden allerede pd davaerende tids-

punkt ejede ISl 6.

Jeg er imidlertid ikke i besiddelse af et eksemplar, der beaerer den omtalte blyantspateg-

ning.

Hgringssvaret henviser til forhold, der skulle veere beskrevet i dokumentet ”"Beskrivelse
af ISI 6”, men som jeg ikke kan konstatere er beskrevet i dokumentet. Fonden ses sa-
ledes slet ikke naevnt i "Beskrivelse af ISI 67, der heller ikke indeholder en beskrivelse
af at Fonden maksimalt ville komme op pa en ejerbrgk pa mellem 40 % og 60 % af ISI
6 og at der skulle optages en ekstern medinvestor.

Haringssvaret giver ikke nogen forklaring pa de tilbagedaterede overdragelsesaftaler el-

ler den misvisende bogfgring.
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Der er saledes ikke fremkommet s& afklarende bemaerkninger, at det aendrer min anbe-

faling om at iveerkseette yderligere efterforskning.

Baltic Development (side 133-148)
Side 144

Det erkendes, at Fondens bestyrelse ikke selv havde den forngdne sagkundskab, men
at Fonden netop i forbindelse med projektet samarbejdede med personer, der havde

denne sagkundskab.
Dette er ikke korrekt.

Som det fremgar af granskningsberetningen side 137, var der ingen af de parter, der

var involveret pa beslutningstidspunktet, som havde nogen relevant sagkundskab.

P& beslutningstidspunktet havde man kontakt med [l og dennes samarbejdspartner,
som ikke havde erfaring med developmentvirksomhed, jf. bemaerkningen i praesentatio-

nen af projektet "ingen af parterne kan udvikle”.

Den ansvarspadragende handling blev realiseret ved, at Fonden kgbte et meget betyde-
ligt development-projekt uden pa forhdnd at have foretaget en forsvarlig undersggelse

af forholdene.

Da Fonden efterfglgende kom i kontakt med professionelle samarbejdspartnere, var

skaden sket.

Fondens kgb af pantebreve (side 151-174)
Side 159-160

Med hensyn til behovet for at uarbejde "forretningsgange, retningslinjer eller egentlige
procedurer” for Fondens kgb af pantebreve, henviser jeg til mine bemarkninger ovenfor
i neerveerende afsnit 3.

Jeg papeger dog, at hgringssvarets bemaerkning pa side 33 om, at "fonden har end ikke
pligt til at udarbejde forretningsorden, men har desuagtet gjort det”, er forkert, idet
Fondens bestyrelse efter vedteegternes § 4, stk. 4 havde pligt til at udarbejde en for-

retningsorden.
Til hgringssvarets bemeerkning pa side 33 om "at fondens bestyrelse generelt havde

kreevet investering i 1.-klasses pantebreve”, er at bemeerke at det intetsteds er beskre-

vet eller forklaret hvad der skal forstas ved ”1.-klasses pantebreve”.
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BEMARKNINGER TIL HORINGSSVAR B

Vedteegtseendring godkendt af fondsmyndigheden i 1996

Som beskrevet i hgringssvaret blev Fondens vedtaegter eendret den 15. april 1996. Ved-
teegtsaendringen blev godkendt af fondsmyndigheden den 29. maj 1996.

Granskningsberetningens konklusioner bygger pd de modtagne oplysninger, jf. gransk-
ningsberetningen side 6, pkt. 4.1.

Som beskrevet i granskningsberetningen side 68, pkt. 9.1.1 har jeg som led i gransk-
ningen gennemgaet bestyrelsesmgdereferater omfattende perioden fra 15. marts 2004
til 4. december 2008. Det i hgringssvaret omtalte referat af Fondens bestyrelsesmgde

den 15. april 1996 har saledes ikke vaeret omfattet af granskningen.

I min skrivelse af 26. maj 20009 til revisor, hvormed jeg indkaldte revisor til et inter-

view, gjorde jeg opmeerksom pa fglgende:

”Min undersggelse har indtil nu udelukkende vaeret baseret pa skriftlige kilder.
Hvis De mener at vaere i besiddelse af skriftligt materiale, som bgr indgd i min
undersggelse, og som jeg ikke allerede er i besiddelse af, opfordres De til at

medbringe dette til mgdet og meget gerne fremsende det til mig pa forhand.

Til din orientering vedlaegges indeksliste over det materiale jeg allerede er i be-

siddelse af.”

Af vedlagte indeksliste kunne det konstateres at materialet vedrgrende 1996-

vedteegtseendringen ikke var naevnt og derfor ikke indgik i min undersggelse.

Jeg har efterfglgende faet udleveret materialet vedrgrende 1996-vedteegtseendringen.

Nedenfor redeggres der for min forstdelse af 1996-vedtaegtseendringen set i forhold til
den fortolkning af vedtaegternes formalsbestemmelse, som er udtrykt i granskningsbe-

retningen.

Den vedtagne og godkendte aendring af vedtaegterne i 1996 giver mig anledning til at
kommentere pa to forhold, som er gjort til genstand for advokat Sgren Halling-

Overgaards redeggrelse i hgringssvaret:

)] Vedtaegternes 8 2, stk. 2 (begrebet "investering”)
i) Vedteegternes 8§ 2, stk. 3 (udlodningsbestemmelse)
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Ad. i) Vedteegternes § 2, stk. 2 ("investering”)

Granskningsberetningens analyse af Fondens formal er baseret pa en fortolkning af
Fondens geeldende vedtaegter, som de har veeret geeldende i den for granskningen rele-

vante periode.

Dette er det korrekte fundament for fortolkningen.

Som beskrevet i hgringssvaret indebar eendringen af vedteegternes § 2, stk. 2 i 1996, at
det i bestemmelsen blev anfgrt hvilke aktiver Fonden kunne investere i. Vedtsegternes §
2, stk. 2 blev saledes tilfgjet "pantebreve, fast ejendom og andre investeringsaktiver,

samt indgdelse af andre finansielle aftaler”, som en del af de erhvervsmeessige aktivite-

ter Fonden kunne udgve.

Om baggrunden for sendringen af vedteegternes § 2, stk. 2, har Fondens advokat i sin
skrivelse af 31. januar 1996 til fondsmyndigheden oplyst at der var tale om en preecise-

ring af,

“at investering (anleeg og erhvervsaktivitet) af fondens formue kan ske i akti-
ver, der for fondens bestyrelse ma anses for attraktive i henseende til afkast og
risiko. Endvidere bgr det preeciseres, at fonden kan indga finansielle aftaler,

herunder bl.a. med henblik pa afdaekning af risiko af forskellig art.”

Fondens advokats skrivelse af 14. februar 1996 til fondsmyndigheden bekraefter, at
eendringen af vedtsaegternes § 2 var

“begrundet i fondsbestyrelsens gnsker om en ngjere praecisering af omradet for

fondens virke.”

Ogsa fondsmyndigheden havde opfattelsen af, at den gnskede andring af vedtaegternes
§ 2 alene var en "omformulering og preecisering”. Dette fremgar af fondsmyndighedens
skrivelse af 21. februar 1996 til Civilretsdirektoratet.

Referatet af bestyrelsesmgdet af 15. april 1996, hvis indhold i det veesentlige er gengi-
vet i hgringssvaret side 4 f., bekraefter at der var tale om en “justering” af vedteegter-
ne, der ville gare det muligt for Fondens bestyrelse ”"pa forsvarligt grundlag” at vareta-

ge Fondens samlede interesser.

P& baggrund af ovenstdende og indholdet af 1996-vedteegtsaendringen afvises det at

granskningsberetningen er udarbejdet pa et forkert grundlag.

Uanset om der med henvisning til baggrunden for 1996-vedtaegtseendringen matte kun-

ne argumenteres for et "investeringsbegreb”, der er bredere end det som er fastlagt i
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granskningsberetningen side 27, pkt. 6.1.4, indebaerer dette ikke at granskningsberet-

ningens konklusioner er forkerte.

Hvor det i granskningsberetningen findes at en disposition falder udenfor Fondens for-
mal, begrundes kritikken med at beslutningen ogsa blev truffet pa et uforsvarligt
grundlag. Saledes blev Fondens bestyrelses beslutning om at stille en tabsgaranti over-
for Midt Factoring A/S og beslutningen om at deltage i Baltic Development, jf. gransk-
ningsberetningen side 102, pkt. 3.2.3.3 og side 147, ikke truffet pa et forsvarligt
grundlag.

At Fondens bestyrelses beslutninger skal treeffes pa et forsvarligt grundlag understreges
i gvrigt af referatet af bestyrelsesmgdet af 15. april 1996, der indeholder fglgende pas-

sus:
”[...] at de foresldede justeringer af fondsvedtaegternes § 2 vil ggre det bedre
muligt for fondsbestyrelsen pa forsvarligt grundlag at varetage fondens samlede

interesser.”

Ad. ii) Vedtaegternes 8§ 2, stk. 3 (uddelingsbestemmelse)

Bestemmelsen i vedteegternes § 2, stk. 3 er en uddelingsbestemmelse, jf. gransknings-
beretningen side 25 f. pkt. 5.3.

Forinden andringen af Fondens vedteegter i 1996 havde vedteegternes § 2, stk. 3 fgl-

gende formulering:

”Fonden skal tillige virke til gavn for almennyttige og velggrende formal efter

bestyrelsens frie skan.”

Som naevnt i granskningsberetningen side 21, pkt. 4.1.4.4, vil Fondens tegning af ny
aktiekapital i Banken vaere den eneste made hvorpa Fonden vil kunne overfgre midler til

Banken, safremt Fonden ikke har noget eksternt uddelingsformal, der tilgodesd Banken.
Vedteegtseendringen i 1996 indebar, at vedteegternes § 2, stk. 3 blev suppleret med et
eksternt uddelingsformal til fordel for Banken, sdledes at Fonden efter bestyrelsens frie

skagn ville kunne

”[...] yde statte til og pa enhver anden made virke til gavne for Egnsbank Han

Herred, samt virke til gavn for almen nytte og velgagrende formal.”

Vedteegtseendringen i 1996 indebar saledes at Fonden kunne foretage uddelinger til for-
del for Banken.

- 22 -



4.2

4.2.1

KROMANN
REUMERT

Fondens arsrapporter for regnskabsarene 1991-1996 forud for vedtaegtsaendringen viser

at Fondens resultat i disse ar ikke blev disponeret som uddelinger til fordel for Banken.

Den omhandlede vedteegtsaendring har ingen betydning for granskningsberetningens

konklusioner.

I hgringssvaret side 6 fremhever advokat Sgren Halling-Overgaard betydningen af or-
det "0g” i seetningen “yde stgtte til og pd enhver anden made [..]”. Jeg er uforstadende
overfor denne argumentation idet Fonden selv ved vedtaegtsaendringen i 2006 — uden at
naevne det i korrespondancen med Erhvervs- og Selskabsstyrelsen — a&endrede ordet

”o0g” til ordet "eller”.

Fondens revisor

Som neevnt i granskningsberetningen pa side 179, pkt. 3.3, er den fortolkning af loven
som revisor har givet udtryk for — og som der pa ny gives udtryk for i hgringssvaret —
en veesentlig arsag til adskillige af de punkter — men ikke samtlige punkter - hvor der i

granskningsberetningen udtrykkes kritik af revisors arbejde.

Jeg henviser i den forbindelse til min uddybning i foranstdende afsnit 2.2.

Revisors kendskab til Fondens administrationsforhold

I hgringssvarets side 9 ff. anfgres det at det findes vanskeligt at fglge konklusionen i
granskningsberetningen side 182, pkt. 5.1.

Jeg er uforstdende overfor hgringssvarets kritik.

Der gives saledes ikke i granskningsberetningen udtryk for at revisor skulle veere af den
opfattelse, at - var ansat i Fonden. | granskningsberetningen side 182, pkt. 5.1 er
det, i overensstemmelse med det i hgringssvaret omtalte referat af mgdet den 22. juni
2009 og advokat Sgren Halling-Overgaards supplerende bemaerkninger i skrivelse af
den 14. august 2009, anfgrt at revisor havde den opfattelse at - var Fondens bog-
holder og kasserer og at revisor var bekendt med at der var en administrationsaftale

mellem Banken og Fonden.

Il ar som beskrevet i granskningsberetningen side 182, pkt. 5.1 oplyst at der in-
gen bogholder eller kasserer var i Fonden. Kritikken gar sdledes p& at revisor var af den
opfattelse at - havde funktionen som bogholder og kasserer i Fonden, hvilket var
forkert.
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Option kr. 155 mio.

Som der er redegjort for i granskningsberetningen side 183, pkt. 6.1.1, er det min op-
fattelse at salgsoptionen ikke kan karakteriseres som en eventualforpligtelse, men der-
imod skulle have veaeret behandlet som en indirekte uddeling til Banken, jf. gransk-
ningsberetningen side 99, pkt. 3.1.2.3.2. Som sadan er salgsoptionen ulovlig, jf. EFL 8§
41.

Det er fortsat min opfattelse at revisor burde have identificeret overtraedelsen af EFL 8§
41, og taget et forbehold i revisionspategningen, jf. granskningsberetningen side 183,
pkt. 6.1.1.

Jeg er enig i, at det ikke er revisor, der afleegger arsregnskabet, men det sendrer ikke
det forhold at revisor burde have identificeret overtreedelsen af EFL § 41 og taget for-
behold i revisionspategningen. Det forhold at revisor ikke har veeret uenig med Fondens

ledelse legitimerer ikke revisors manglende forbehold. Revisor burde have veeret uenig.

Udbetaling af vederlag fra Fonden

Det er uaendret min opfattelse at revisor burde have identificeret at Fondens udbetaling
af vederlag til de naevnte personer var en overtreedelse af EFL, og at dette skulle have
veeret anfgrt som en supplerende oplysning i revisionspategningen, jf. erkleeringsbe-
kendtggrelsen § 7 og EFL § 34, stk. 2.

Seerligt for udbetalingerne i 2007 skal det neevnes at det af referatet af bestyrelsesmg-
det den 25. juni 2007 fremgar, at det blev besluttet at arets eventuelle bonus til Ban-
kens direktion skulle udbetales via Fonden. Det har saledes veeret klart at der ikke var

tale om betaling for en arbejdsydelse preaesteret over for Fonden.

I gvrigt kan der for den manglende "hjemmel” til at Fonden kan foretage udbetalingerne

henvises til bemaerkningerne til Hgringssvar A, jf. afsnit 3.2.3.

Det tilfgjes at revisor i henhold til EFL 8§ 34 har en selvsteendig pligt til at foretage en
kritisk gennemgang af Fondens forhold. Heri ligger ogsa en kritisk gennemgang af de
beslutninger, som bestyrelsen matte have taget. Revisors henvisning til at bestyrelsen
havde godkendt de omhandlede udbetalinger fritager derfor ikke revisor for en selv-
steendig vurdering af forholdet set i forhold til EFL’s regler.

Midt Factoring A/S — huslejereduktionen

Som beskrevet i granskningsberetningen side 186, pkt. 6.4.3 er det i granskningsberet-
ningens afsnit 111 om Midt Factoring A/S redegjort for revisors medvirken i drgftelserne
om konstruktionen med lejenedseettelse modsvarende risikoen for den i Midt Factoring
A/S verserende skattesag, jf. granskningsberetningen side 107, pkt. 3.4.2.2.
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I gvrigt henvises der til Hagringssvar A, side 34, hvor det naevnes,
“at bade fondens revisor og advokat [...], som tilsvarende kendte fondens for-

hold, medvirkede aktivt i forbindelse med dispositionerne omkring Midt Facto-

ring.”
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BEMARKNINGER TIL HORINGSSVAR C

Finansforbundet har pa vegne af fire tidligere medarbejdervalgte bestyrelsesmedlem-
mer afgivet et hgringssvar. | hgringssvaret har Finansforbundet undladt at kommentere
pa granskningsberetningens indhold, idet Finansforbundet efter det oplyste,

“ikke har tiltro til at vores [Finansforbundets] kommentarer vil blive medtaget.
Jeg finder ikke at Finansforbundet har grundlag for en sddan antagelse.
| forbindelse med de afholdte interviews blev der givet den interviewede og Finansfor-
bundet mulighed for at kommentere mit udkast til referat af interviewet. De modtagne

kommentarer blev loyalt medtaget i granskningsberetningen, jf. granskningsberetnin-
gen side 5 f., pkt. 2.3.
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BEMARKNINGER TIL HORINGSSVAR D

I hgringssvaret udtrykkes der forundring over anvendelsen af strateginotatet af 10. juni

2005, hvoraf en del er citeret i granskningsberetningen side 28, pkt. 6.1.7.

Hgringssvaret karakteriserer bemaerkningen,

”Vedteegterne giver reelt fondens bestyrelse frie heender til at anvende fondens
midler, hvor man vil. Billedlig talt kan bestyrelsen beslutte at investere i en
gummi- eller kaffeplantage i Brasilien.”, som veerende en spggefuld bemaerk-

ning.

Jeg finder anledning til at henvise til at det i Hgringssvar A, side 10 anfgres, at det cite-
rede strateginotat havde stor betydning for Fondens bestyrelses beslutning i 2005 om
at eendre Fondens strategi, og var udtryk for den vejledning Fondens bestyrelse rent
faktisk fik.

Endvidere bemaerkes det i Hgringssvar A, side 10, at den citerede opfattelse af Fondens

formalsbestemmelse ifglge - ma anses for at vaere korrekt.

Som naevnt i granskningsberetningen side 28, pkt. 6.1.7, kan jeg ikke tilslutte mig den i
strateginotatet af 10. juni 2005 anfgrte fortolkning af Fondens formal, men finder at

medtagelsen af citatet fra strateginotatet er af vaesentlig betydning.

Hgringssvarets redeggrelse for granskningstemaets pkt. 5, ISI 6 understreger behovet

for yderligere efterforskning af Fondens involvering i ISI 6.

Hgringssvaret gengiver korrekt at det i granskningsberetningen side 116, pkt. 4, skri-

ves at "f.eks. er kgb af andelene ikke set dokumenteret”.

Som naevnt samme sted i granskningsberetningen var dette en oplysning gransknings-
manden modtog fra Bankens interne revisor i forbindelse med udleveringen af det til-

geengelige bogfgringsmateriale.

Hgringssvaret navner ogsa at "Granskningsmanden er velkommen til at rette henven-

delse til administrator i Wiesbaden.”

Hertil er at sige at den rapport der blev udarbejdet i forleengelse af et gennemfgrt re-
view i Secur GmbH i Wiesbaden den 22.-25. juni 2009, afslutningsvist bemaerker fgl-

gende:

”"Der blev ikke fremlagt fyldestggrende og verificerbar dokumentation for kgbet

af andelene i ISI 6.”
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Rapporten er dateret den 3. september 2009 og er udarbejdet af en person ansat i ebh

ejendomme a/s.

Hgringssvaret oplyser fglgende om formidlingsaftalen, som er omtalt i granskningsbe-
retningen side 119, pkt. 4.4.

”"Der blev udarbejdet en formidlingsaftale (omtalt i granskningsrapporten side
119 afsnit 4.4) mellem ebh koncernen og ebh fonden om formidling af investe-

ringen til ebh fonden og/eller andre eksterne investorer.”

Jeg leeser dette sddan at den uunderskrevne og ufuldsteendigt daterede formidlingsafta-
le ifglge Haringssvar D blev indgéet og effektueret, hvilket medfgrer at Fonden frem-

stod som den oprindelige kgber af ISI 6.

Som der er redegjort for i granskningsberetningen viser bogfagringen at ISI 6 oprindeligt
blev kgbt af Bankens datterselskab ebh Zweitmarkt GmbH, hvorfor det i granksningsbe-

retningen side 119, pkt. 4.4 antages at formidlingsaftalen ikke blev indgéet.

Dette synes ogsa forudsat i Hgringssvar A, side 30, hvor det anfgres:

”"Banken havde besluttet at ville investere i sdkaldt "brugte anparter” (dvs. ide-
elle andele af veldrevne, udlejede ejendomme i Tyskland), og i ISI 6-projektet
ville banken gennem sit datterselskab ebh Zweitmarkt GmbH kunne komme op
pa en ejerandel pd 94 pct. af dette projekt, idet de sidste 6 pct. af projektet af
tyske skattemaessige arsager ikke skulle erhverves af én og samme ejer.”

Hgringssvarets forklaring vedrgrende formidlingsaftalen bidrager saledes til yderligere

uklarhed omkring Fondens erhvervelse af ISI 6.
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BEMARKNINGER TIL HORINGSSVAR E

Hgringssvaret gengiver korrekt, at granskningsberetningen ikke indeholder en stilling-
tagen til, hvem af Fondens bestyrelsesmedlemmer, der er ansvarlige for de konkrete

erstatningsansvarspadragende handlinger.

Dette fremgar af granskningsberetningens side 7, pkt. 5.2, som ogsa citeres i Hgrings-

svar E.

Desuden preeciseres det samme sted i granskningsberetningen, at der er tale om et in-
dividuelt ansvar, der kun pahviler de bestyrelsesmedlemmer “som under udfgrelsen af

deres hverv forseetligt eller uagtsomt har tilfgjet fonden skade”, jf. EFL § 44, stk. 1.

Af disse grunde finder jeg kritikken for uberettiget.

Som det ogsé fremgar af granskningsberetningen side 6 f., pkt. 5, forudsaettes det, at
samtlige erstatningsansvarsbetingelser er opfyldt. Udover kravet om et ansvarsgrund-
lag for Fondens bestyrelse, hvilket er genstand for analyse i granskningsberetningen,
skal den erstatningsansvarspadragende handling have forarsaget et gkonomisk tab, der

anses for en paregnelig fglge af den erstatningsansvarspadragende handling.

Granskningsberetningen tager desuden ikke stilling til det enkelte tabs stgrrelse, mulig-
heden for lempelse af erstatningsansvaret og om et erstatningsansvar matte veere for-

eeldet, jf. granskningsberetningen side 6 f., pkt. 5.

I hgringssvaret anfgres det desuden, at advokat Michael Clemmensens klient ved sin til-

traeden i Fondens bestyrelse den 1. april 2007, kunne konstatere,

"at revisorpategninger og revisionsprotokoller for 2006-regnskabet ikke om-
talte nogen seerlige forhold, advarsler eller lignende, som et nytiltradt be-
styrelsesmedlem skulle vaere opmaerksom pa,”

Dette er efter min mening ikke korrekt.

Som forklaret i granskningsberetningen pa side 59 f., pkt. 8.8.4.2 og 8.8.4.3, blev det i
revisionsprotokollen vedrgrende Fondens arsrapporter for 2005 og 2006 af Fondens re-
visor papeget, at der var en mangel vedrgrende Fondens forretningsgange i relation til

funktionsadskillelse.

I hgringssvaret anfgres det at Fondens tabsgaranti overfor Midt Factoring A/S blev be-

sluttet som en forretningsmaessig disposition mod vederlag.
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Af de grunde som er anfgrt i granskningsberetningen pa side 102, 3.2.3.3, er det min
opfattelse, at tabsgarantien faldt udenfor Fondens formal, og at det forretningsmaessige
grundlag for at patage sig tabsgarantien var tvivisomt.

I hgringssvaret bemaerkes det desuden, at forpligtelsen til at overtage Coface Holding
AG’s forpligtelser i henhold til et ansvarligt 1an p& 110 mio. kr. aldrig blev aktualiseret

og derfor findes at veere irrelevant.

Det er korrekt at forpligtelsen aldrig blev aktualiseret. Dette er bemaerket i gransk-

ningsberetningen pa side 106, pkt. 3.4.1.1.3.
Jeg er imidlertid uenig i at det for Fondens forhold er irrelevant at der uden Fondens

bestyrelses godkendelse patages en forpligtelse til at overtage et ansvarligt 1an pa 110

mio. kr.

-000-

P& baggrund af ovenstdende findes der ikke at vaere anledning til at a&endre granskningsberetnin-

gens konklusioner, hvorfor granskningsberetningens redeggrelse, analyse og konklusioner i det

hele fastholdes.

Arhus, den 30. november 2009

Med venlig hilsen

Kromann Reumert

Carsten Fode
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