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NOTAT
Mulighederne for erstatning til de tidligere aktionzerer i Tender Bank
A/S (nu under konkurs)

Formdlet med dette notat er at redereggre for de muligheder, som de tidligere
aktionaerer i Tgnder Bank A/S (nu under konkurs) har for at rejse et erstat-
ningskrav, sdledes at aktionaererne har mulighed for at f3 deekket deres tab helt
eller delvist. Indledningsvis redeggres for vores konklusioner, hvorefter fglger en

redeggrelse for den jura, som geelder.
Konklusion / anbefaling

Det er min umiddelbare opfattelse, at der for en del aktionaerers vedkommende

muligvis kan veaere grundlag for et erstatningskrav.

Gennemfgrelsen af en erstatningssag forudsaetter en omfattende bevismeengde
og nogle afgraensninger mellem forskellige aktionzergrupper. Det bliver derfor
ngdvendigt at kategorisere aktionaererne i grupper, som afheenger af omstaen-
dighederne for deres kgb af aktierne, herunder kgbstidspunkt, hvem der tog
initiativ til aktiekebet og om de fik radgivning om risiciene ved at ksbe aktier.
For tiden gnskes oplysningerne ikke indsendt, men aktionaererne opfordres til at
gemme oplysningerne, herunder aktienotaer og andet skriftligt materiale, som
er bievet brugt i forbindelse med kgbet af aktierne. Det kunne eksempelvis veere

opfordringer til kgb, beskrivelse af risici m.v.
Redeggrelse

Der er nogle grundlaeggende betingeiser, som skal veere opfyldt for, at der kan
vaere grundlag for at kraeve erstatning, herunder at

- der er en eller flere “skadevoidere”,

- der en eller flere af disse skadevoldere, som har udvist en ansvarspddragen-
de adfaard,

- der er et gkonomisk tab, og

- der er en sammenhaeng mellem den ansvarspddragende adfserd og det gko-

nomiske tab.
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For at kunne opfylde betingelserne, skal der fremskaffes dokumentation for en
reekke forhold, der kan frembyde bevismaessige udfordringer. Dette beskrives
nedenfor. Bevisforelsen bliver mere omfattende, ndr der skal rejses et feelles
erstatningskrav, idet omsteendighederne i forbindelse med de enkelte aktionae-
rers erhvervelse af aktier kan vasre meget forskelligartede. Det gaelder f.eks. for
tidspunktet og kursen for erhvervelsen samt den radgivning og de informatio-
ner, som var tilgangelig i forbindelse med erhvervelsen. Gennemfgrelse af et
faelles sggsmal forudsaetter, at man kan opdele aktioneererne i grupper, hvor
hver gruppe har de samme forudsaetninger for fremsaettelsen af erstatningskra-
vet. Det haenger snaevert sammen med tidspunktet for de enkelte aktionzerers

erhvervelse af aktier.

Ad. "skadevoldere”

I Tgnder Bank-komplekset er der flere mulige skadevoldere, som man kunne
overveje at holde ansvarlige for nogle af de tab, som indtradte med konkursen.
Det kunne veere

- den tidligere ledelse i Tgnder Bank A/S, herunder bestyrelse og direktion,
- Tender Bank A/S under konkurs, der som selskab er ansvarlig for ledelsens
handlinger og undladelser, og/eller

- revisor.

I sammenhaengen bgr det naturligvis overvejes, om den enkelte skadevolder vil
kunne betale en erstatning, hvis den blev tilkendt. Det er ikke blevet undersggt
naermere. I forhold til ledelsen forlyder det, at var tegnet en bestyreisesansvars-
forsikring. Dette er dog ikke bekraeftet . I relation til Tgnder Bank A/S under
konkurs er jeg bekendt med, at konkursboet har et starre millionbelgb til kredi-
torer. Belgbet vil blive udbetalt som dividende til sdkaldt simple kreditorer. Hvis
selskabet kan holdes ansvarlig, da vil aktionzerernes erstatningskrav veere et
simpelt krav, som er dividende berettiget. Der kan sdledes vaere grundlag for en
fyldestggrelse i et vist omfang. Endelig bemaerkes, at revisor har en lovpligtig

ansvarsforsikring.

Ad. "ansvarspadragende adfeerd”

For hver enkelt potentiei skadevolder, som man vil holde ansvarlig, skal det
bevises, at vedkommende har handlet pd en ansvarspddragende m&de. Det
forudsaetter en omfattende bevisfarelse. Meget af denne dokumentation befinder
sig i konkursboets varetaegt, om end der er rapporter fra Finanstilsynet, som
tillige er relevante i sammenhangen.
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Bevisfgrelsen ville eksempelvis kunne inddrage momenter sd som, at ledelsen
ikke har foretaget tilstrackkelige nedskrivninger, at ledelsen har bevilget for sto-
re usikre udldn, at kapitalmarkedet ikke har f3et retvisende oplysninger om
bankens finansielie situation samt at prospekter, regnskaber (herunder en eller
flere rsrapporter) og bgrsmeddelelser m.v. har vaeret behaeftet med fejl, m3ske
endda vasentlige fejl. Disse elementer kan have givet et misvisende billede af
bankens reelle finansielle situation.

Som bekendt har Foreningen Tgnderinvestor 2009 anmeldt et erstatningskrav
over for Tgnder Bank A/S under konkurs. Det er foreningens opfattelse, at pro-
spektet for tegningen af hybrid kernekapital anno november 2009 var behaeftet
med ansvarspadragende fejl. Kurator, advokat Boris Frederiksen, har endnu ikke
behandlet anmeldelsen, men det forventes, at der foreligger en fgrste behand-
ling inden sommerferien 2014. N&r foreningen modtager kurators tilbagemel-
ding, vil vi m3ske fa en indikation pd hvilke omstaendigheder, der vil veere an-
svarspadragende.

Ad. "tabet”

N&r man skal opggre tabet, kunne man umiddelbart foranlediges til at anfere, at
tabet udggr den pris, som man har givet for aktierne. Heri er dog indbygget den
forudseetning, at en given aktioneer ikke ville have investeret, hvis vedkommen-
de havde vaeret bekendt med bankens reelle sundhedstilstand. Det er mdske
tilfaeldet, men kan veere stort set umuligt at bevise. Omvendt er det ogsd mu-
ligt, at aktionaeren alligevel ville have investeret i aktierne, men dog til en lavere
kursveerdi. I s fald udger tabet differencen mellem den faktisk betalte kurs og
den fiktive kurs, som man matte antage, at kursen ville have vaeret, havde mar-
kedet havde haft fuldt kendskab til bankens finansielle situation. Fastsaettelsen
af denne "fiktive” kurs frembyder en del bevisvanskeiigheder og ma forventeligt
kreeve gennemfgrelse af et syn og sken. I den forbindelse vil det vaere relevant
at opdele den fiktive kurs til nogle tidsperioder, sdledes at eksempelvis uge 1 i
2012 fastsaettes til en kurs og uge 2 i 2012 til en anden kurs. Fastszettelsen af
den fiktive kurs afhaenger jo ogsd af en raekke forhold, som er uafhaengige af
Tender Bank A/S’ finansielle situation, herunder eksempelvis kapitalmarkedet
generelt og den gvrige banksektors praestationer pd kapitalmarkedet.

Ad._"8rsagssammenhaeng”
Der skal vaere en sammenhang mellem det ansvarspadragende forhold og ta-

bet, som aktionaeren lider. Kriteriet betyder biandt andet, at aktionaeren, som
sgger erstatning, skal have handlet i tillid til de fejlagtige oplysninger, som er
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bievet praesenteret, og de fejlagtige oplysninger skal have varet afggrende for,
at aktioneeren investerede. Hvis aktionaeren ville have investeret under alle om-
staendigheder (ogsa til den hgje “misvisende” kurs), er der ingen sammenhang,
da investeringen i sd fald er en kalkuleret risiko. Hvis en aktionaer ikke kendte til
de fejlagtige oplysninger, er der ikke sammenhaeng mellem det anvarspadra-
gende forhold og tabet, da aktionzeren under alie omstaendigheder ville have
handlet aktierne (hvilket vedkommende ogsa gjorde).

Ogsé i denne sammenhaeng kan det vaere relevant at opdele kgb af aktier til
nogle tidsmaessige kategorier. Den 20. marts 2012 blev 3rsrapporten for 2011
godkendt pa den ordinsere generaiforsamling i Tender Bank A/S. De aktionzerer,
som kgbte aktier op til denne dato, kendte ikke indholdet af &rsrapporten og kan
derfor heller ikke have handlet i tillid til oplysningerne heri. Omvendt vil de akti-
oneerer, som kgbte umiddelbart efter generalforsamligen, have haft lejlighed til
at ggres sig bekendt hermed og kan have handiet i tillid til oplysningerne. For
denne gruppe aktionzerer kan der aitsd vaere en sammenhaeng mellem nogle
ansvarspadrangede forhold i 8rsrapporten og det tab, som de lider. Det er ikke
tilfeeldet for den forste gruppe. Der kan dog i en anden sammenhang veere
handlet ansvarspddragende over for den forste gruppe.

Det bemaerkes, at hvis en aktionaer har investeret i Tender Bank A/S for 20 ar
siden, vil en sddan aktionaer ikke kunne kraeve erstatning ud fra en betragtning
om, at havde aktionaeren kendt til bankens finansielle situation, s ville ved-
kommende have solgt sine aktier til bgrskursen pr. eksempelvis 10. januar
2011. Der var ikke handlet ansvarspadragende, da aktionaeren kgbte aktierne og
det er en fiktiv hypotese, at man ville have solgt aktierne. Man kan sige, at man
ikke kan bevise sammenhaengen. For god ordens skyld tages dog forbehold for
helt konkrete omstaendigheder, hvor en aktionzer har meddelt banken, at man
gnskede at saelge aktierne, men hvor banken har overbevist vedkommende om,
at det eksempelvis var et d3rligt tidspunkt. I s& fald kan der veere handlet an-
svarspadragende p& dette tidspunkt, men det forudsaetter nogle helt konkrete

omsteendigheder.

Kolding, den 24. februar 2014 / \\
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Jon St fainsso 4 Mlchael Lindebjerg Mgllier
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