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KENDELSE

Afsagt den 2. marts 2010 af Ostre Landsrets 16. afdeling
(landsdommerne Kaspar Linkis, Jens Kruse Mikkelsen og Katja Haegh).

16. afd. nr. B-852-08:

Foreningen af Minoritetsaktionzrer i bankTrelleborg
(advokat Eigil Lego Andersen, besk.)

mod

1) Fonden for bankTrelleborg

(advokat Seren Lundsgaard)

2) Sydbank A/S

(advokat Jens Rostock-Jensen)

3) Finanstilsynet

(Kammeradvokaten v/advokat Thorbjern Sofsrud)

Tredjemend over for hvem der anmodes om edition:
" De statsautoriserede revisorer Mogens Andersen
og Henrik Priskorn

(advokat Steen Rode).

Dette gruppesegsmal angar lovligheden og gyldigheden af tvangsindlesningen af minori-
tetsaktionaererne i bank Trelleborg A/S (herefter *bank Trelleborg™) — besluttet den 21.
januar 2008 i forbindelse med Sydbank A/S’ (herefter "Sydbank”) overtagelse af bankTrel-

leborg — samt minoritetsaktiongerernes ekonomiske krav i denne forbindelse.
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Efter anmodning fra minoritetsaktionzrer udpegede Foreningen af Statsautoriserede Revi-
sorer (FSR) efter lov om finansiel virksomhed, § 144, stk. 4, 2. pkt., de statsautoriserede
revisorer Mogens Andersen og Henrik Priskorn (herefter betegnet “revisorerne”) til at
fastleegge handelsveardien af aktierne. Revisorernes vurderingsberetning, som er dateret
den 29. august 2008, blev offentliggjort den 11. september 2008. Foreningen af
Minoritetsaktionarer i bankTrelleborg (herefter betegnet “gruppereprasentanten”) har
klaget over revisorerne til Revisornavnet. Klagen angér blandt andet spergsmalet om,
hvorvidt revisorerne har tilsidesat god revisorskik ved at fremsende et udkast til
vurderingsberetning til Fonden for bankTrelleborg (herefter betegnet "Fonden™) inden

udarbejdelse af den endelige vurderingsberetning.

Gruppereprasentanten har under forberedelsen af gruppesegsmaélet med henvisning til rets-

plejelovens §§ 298 og 299 om edition anmodet landsretten om at péaleegge Fonden, Syd-

bank og revisorerne at fremlegge kopi af

1) det eller de forelabige udkast til vurderingsberetning, som revisorerne har tilsendt Fon-
den og/eller Sydbank forud for revisorernes udarbejdelse af endelig vurderingsberet-
ning om indlesningskursen for aktierne i bankTrelleborg A/S i henhold til Jov om fi-
nansiel virksomhed § 144, og

2) de breve, notater og lignende, som Fonden og Sydbank — eventuelt ved deres radgivere
— matte have tilsendt revisorerne og/eller revisorernes radgivere med bemarkninger i
anledning af sadanne udkast, dog séledes, at eventuelle oplysninger om konkrete kun-

deforhold kan overstreges.
Grupperepraesentanten har endvidere under henvisning til retsplejelovens § 298 anmodet
landsretten om at pAlegge Finanstilsynet at fremleegge kopi af udkast til revisorernes vur-

deringsberetning, fremsendt til Finanstilsynet fra Sydbank ultimo august 2008.

Fonden, Sydbank, Finanstilsynet og revisorerne har nedlagt pastand om, at editionsbegae-

ringerne ikke tages til folge.

Spergsmalet om edition efter retsplejelovens § 298 og § 299 har veret forhandlet
mundtligt i landsretten den 2. februar 2010,

Sagsfremstilling



Hovedsagen

Under gruppesegsmalet, der er anlagt den 14. februar 2008 ved retten i Neestved og ved
denne rets kendelse af 4. april 2008 henvist til landsretten efter retsplejelovens § 226, stk.
1, har gruppereprasentanten over for Fonden og Sydbank principalt nedlagt pastande om,
at de skal anerkende, at tvangsindlgsningen af minoritetsaktionaererne i bankTrelleborg og
Fondens overdragelse af de tvangsindleste aktier til Sydbank ikke har vearet berettiget, og
at de skal tilpligtes at betale minoritetsaktionarer, som deltager i gruppesegsmalet, diffe-
rencen mellem en kurs pa 250 kr. pr. aktie 4 palydende 20 kr. — svarende til kursen ved
konvertering af garantbeviser i den tidligere Slagelse Sparckasse i forbindelse med
omdannelsen til aktieselskab og bersintroduktionen af bankTrelleborg den 7. juni 2007 —
og den faktisk betalte pris for aktierne.

Gruppereprasentanten har subsidizrt pastiet, at Fonden og Sydbank skal anerkende, at
kursen ved tvangsindlesningen skal udgere 219,50 kr. pr. aktie 4 palydende 20 kr. — sva-
rende til den senest offentliggjorte barskurs inden tvangsindlesningen — og at de skal til-
pligtes at betale minoritetsaktionrer, som deltager i gruppesegsmélet, differencen mellem

denne kursveerdi og den faktisk betalte pris for aktierne.

Over for Finanstilsynet har grupperepreesentanten nedlagt pastand om, at tilsynet skal aner-
kende, at Finanstilsynet ikke i medfer af § 144 i lov om finansiel virksomhed har veret

berettiget til at godkende tvangsindlesningen.

De principale pastande hviler pd det hovedanbringende, at tvangsindlesningen har veeret
ulovlig og ugyldig, mens de subsidiare péstande er relevante, hvis det leegges til grund, at
tvangsindlesningen var lovlig og gyldig. Vurderingsrapporten fra revisorerne angér alene
handelsveerdien af aktierne i sidstnevnte situation. Gruppesegsmalet omfatter saledes
blandt andet en domstolsprevelse af revisorernes vurdering, jf. lov om finansiel

virksomhed, § 144, stk. 4. 3. pkt.

Tvangsindlosningen

Efter et forudgiende forleb godkendte Finanstilsynet mandag den 21. januar 2008 k1. 04.07

en beslutning truffet tidligere samme morgen af bestyrelsen for bankTrelleborg efter an-
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modning fra bestyrelsen for Fonden (hovedaktionzreren i banken med en ejerandel pa

67,33 procent) om at tvangsindlase minoritetsaktionzrerne.

Veerdien af aktierne ved tvangsindlesningen (indlgsningskursen) blev den 22. januar 2008

af bankTrelleborgs revisionsfirma PriceWaterhouseCoopers fastsat til 59,30.

Vurderingsberetning

Af revisoremes vurderingsberetning af 29. august 2008 fremgér blandt andet:

“Baggrunden for udarbejdelse af veerdianszettelsen

Vores opgave er at fastlaegge handelsverdien af bankens aktier, som denne mé
antages at vere pr. 22. januar 2008, hvor beslutningen om tvangsindlesningen

blev truffet som et led i det foresliede salg af bankTrelleborg A/S til Sydbank

AJS.

Fastleggelse af handelsvaerdien

Handelsveerdien

" Aktiernes handelsvardi” er ikke klart og entydigt defineret i lovgivningen, li-
gesom vi ikke har kunnet finde afgorelser fra tidligere transaktioner, der har
kunnet danne praecedens for vores arbejde. Vi har derfor indledningsvist fundet
det nedvendigt, at fastlegge vilkrene for og pa hvilket grundlag vores opgave
skulle udfores.

Som udgangspunkt har vi defineret handelsprisen til at veere den pris, det mé
antages, at en villig keber vil vaere parat til at betale en villig selger for aktier-
ne i banken. Fastlazggelse af handelsverdien mé som udgangspunkt forudsatte,
at der er den fornadne tid til at skabe en aftale mellem en villig keber og en vil-
lig s=lger.

Den konkrete handelsveardi vil kunne pavirkes betydeligt, sifremt bankens ak-
tuelle situation er sadan, at det legges til grund, at der ikke er tilstreekkelig tid
til at finde en villig keber, men at handelen med bankens aktier, af grunde der

er uden for bankens kontrol, alligevel skal gennemfares.

Vurderingstema
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Forudsetningen for gennemforelse af tvangsindlesningen af mindretalsaktio-
nacrerne i bankTrelleborg var en opfattelse hos bankens ledelse og Finanstilsy-
net om, at bankTrelleborg var i en akut krise. Var denne antagelse korrekt, gver
krisens omfang og den begransede tid, der sa er til radighed for at finde en las-
ning pa bankens situation, betydelig indflydelse pa vardiansatielsen af ban-
kens aktier.

Antages det derimod, at banken ikke var i en sadan akut krise, og at der derfor

* kunne skabes tilstreekkelig tid til at gennemfare en ikke forceret handel med
bankens aktier, vil handelsverdien skulle fastsettes med det udgangspunkt, at
en villig kaber og en villig slger har den fornadne tid til at skabe en aftale om
handelen. En sddan handel vil som udgangspunkt medfere en anden og forven-
teligt hejere pris pa bankens aktier.

I lyset af den manglende lovgivningsmessige klarhed og det manglende erfa-
ringsgrundlag fra sammenlignelige transaktioner, og i lyset af den vesentlige
forskel i veerdiansattelsen som de forskellige fremgangsmader umiddelbart an-
tages at medfare, har vi anmodet advokatfirmaet Mazanti-Andersen, Korsg
Jensen & Partnere om en vurdering af det retslige grundlag og de forudsetnin-
ger, som vi burde legge til grund for udferelsen af vores arbejde.

Konklusionen pé denne vurdering er, at vores fastleeggelse af handelsveerdien
skal tage sit udgangspunkt i, at der er tale om et institut i en sa akut situation, at
det ma antages ikke at kunne fortsaite sin virksomhed. Konklusionen er endvi-
dere, at sifremt vi gennem vores arbejde finder, at der kan vare grunde til at
antage, at bankens situation var en anden end forudsat kan — og ber — vi frem-
komme med en alternativ prisfastsettelse baseret pi denne situation.

I forbindelse med vores gennemgang af bank Trelieborgs forhold har vi ikke
fundet grundlag for entydigt at antage, at "krisen" var af en sidan karakter og
omfang, at det var udelukket at skabe en forneden tidsramme til at afsege andre
muligheder for lgsning af bankens situation end den valgte.

Den akutte krise i bankTrelleborg havde sit udspring i bankens likviditetsmaes-
sige situation. Den endelige stillingtagen til om bankTrelleborgs likviditet var
tilstrekkelig, baseredes pa ledelsens vurdering af markedets og kundernes for-
ventede reaktion pé en offentliggerelse af bankens forhold. Da vurderingen
faldt ud til ugunst for banken, skabtes der et tidspres, der efter ledelsens opfat-
telse ikke muliggjorde afsegningen af alternative lesninger. Derfor blev beslut-
ningen truffet om indlesning af bankens mindretalsaktionzrer og det efterfel-
gende salg.

V1 har ikke fundet det tilstrekkeligt underbygget, at den gennemferte tvangs-
indlesning og efterfolgende salg af banken burde have varet den eneste mulige
losning for banken, og vi har derfor foretaget ikke én men to vurderinger af ak-
tiernes handelsvaerdi baseret pa felgende vurderingstemaer:

Vurderingstema 1
¢ Banken var, som forudsat af ledelsen og Finanstilsynet i en krise af et

omfang og indhold, som nedvendiggjorde bankens lukning, hvis en
lasning ikke blev opndet ajeblikkeligt.



Vurderingstema 2

e Banken havde mulighed for at fortscette sin virksomhed i en periode,
der muliggjorde afsogningen af andre losningsmuligheder.

Prissztning af bankens aktier ud fra vurderingstema 1

Konklusion

P4 baggrund af de stillede forudsaetninger og grundantagelser har vi opgjort en
veerdi for bankTrelleborg til en kurs i intervallet 78,8 til 107,8 pr. aktie, svaren-
de til en handelsveerdi i intervallet 332 til 455 mio. kr.

Da vi alene skal fremkomme med én pris, har vi valgt at anfere vaerdien som
middelvaerdien af det opgjorte interval svarende til en kurs p& 93,27 og en han-
delsveerdi pa 393,4 mio. kr.

Baggrunden for at anlzegge et andet vurderingstema

Vores gennemgang af forholdene i bankTrelleborg har vist, at banken var i en
kritisk situation. Situationen var efter vores vurdering primart en folge af
manglende ledelseskapacitet og utilstrekkelige administrative rutiner mv. Dis-
se forhold medfarte gennem en leengere periode fejlagtige interne rapporterin-
ger, herunder fejlagtige rapporter om bankens likviditet, hvilket bl.a. ledte til
den pressede likviditetsmessige situation ved udgangen af 2007 og i begyndel-
sen af 2008.

Bankens kritiske situation blev yderligere pavirket af, at banken i stort omfang
var afheengig af en reekke neglepersoner, som kunne skabe det nedvendige ind-
blik i enkeltsager samt overblik over udlansportefaljens risiko som helhed. Den
manglende ledelseskapacitet, den svage administrative situation og det mang-
lende overblik over udlansportefaljen var dog ikke den direkte &rsag til ban-
kens aktuetle krise medio januar 2008.

Den konkrete &rsag var ledelsens antagelse om, at bankens likviditet ikke var

tilstrekkelig til sikring af den fortsatte drift, og at kapitalgrundlaget (solven-
sen) dermed var utilstrazkkeligt.

Bankens likviditet
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I lobet af efteraret 2007 oplevede banken, efter det oplyste, stadig sterre van-
skeligheder med at opné tilsagn om lebende funding/likviditet fra finansielle
modparter. Dette forhold havde bankens ledelse en klar forventning om ville
bedres i starten af 2008.

I forbindelse med de fortsatte bestraebelser pa at rejse ny funding, blev bankens
ledelse i begyndelsen af 2008 opmarksom p4, at lanebetingelser i forbindelse
med allerede optagne lengevarende funding (seniorlén) hos en rekke finansiel-
le modparter (1angivere), kunne veere overtradt ved etableringen af de beskrev-
ne sikkerhedsstillelser for langivning til kunder gennem andre pengeinstitutter.
Overtredelsen kunne vaere geldende, uanset sikkerhedsstillelserne for en dels
vedkommende allerede var etableret, inden aftalerne om optagelse af seniorlén
blev indgéet.

Hvis lanebetingelserne var overtradt, ville der efter bankens ledelses opfattelse
veere risiko for, at den lengevarende funding (seniorlanene) helt eller delvist
kunne vere forfalden til betaling. Bankens ledelse vurderede som nzvnt, at der
var sket overtrzzdelse af lanebetingelserne, men den deraf folgende risiko for at
lanene var i forfald medferte imidlertid — efter det over for os oplyste — ikke,
som vi umiddelbart ville have forventet og anset som en naturlig handling fra
ledelsens side, at banken kontaktede langiverne for en naermere afklaring af
forholdet og/eller for at opnd en mulig lesning herpa.

Ledelsen vurderede derimod, at 1anene umiddelbart var forfaldne, hvorved ban-
ken de facto var i en akut likviditetsmassig krise. Da bank Trelleborg, efter eg-
ne opgerelser ikke ville kunne leve op til de yderligere skarpede krav til sol-
vens dette matte medfere, fandt ledelsen det nedvendigt at gennemfore tvangs-
indlesningen og det cfterfolgende salg. Ved den af ledelsen foretagne vurde-
ring blev der sat lighedstegn mellem en manglende opfyldelse af kravene til li-
kviditet og kravene til sterrelsen af nadvendig solvens/kapital.

Der er efter vores opfattelse ikke tvivl om, at bankens likviditet var anstrengt.

En vurdering af, om tvangsindlesningen og det efterfalgende salg var eneste re-
elle mulighed for athjzlpning af bankens situation, afheenger af om der kunne
veere skabt tilstrakkelig tid til at afsege alternative losningsmuligheder. Sadan-
ne muligheder, herunder bl.a. muligheden for at opné en forhandlingsmassig
lesning med bankens langivere, blev efter det oplyste ikke sggt efterprovet af
ledelsen pa grund af det tidspres, hvorunder en lgsning blev palagt gennem{ort.

Vi har, i lyset af laneaftalernes betydning for likviditeten, anmodet advokatfir-
maet Mazanti-Andersen, Korse Jensen & Partnere om at vurdere det kontrakit-
maessige indhold af bankens lengevarende funding (de optagne seniorlan), her-
under om disse kontraktmassigt kunne anses for at veere forfaldne, og hvilke
muligheder banken i s fald med henvisning til aftalerne kunne paberébe sig
over for aftaleparterne.

Denne juridiske vurdering konkluderer, at de indgéede laneaftaler — pé grund af
de stillede handpantsaztninger — var forfaldne som felge af misligholdelse, men
at der i alle lancaftaler, med undtagelse af én enkelt, var tale om, at der fandtes
bestemmelser, der &bnede mulighed for banken for at afhjaelpe en misligholdel-
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se i athjeelpningsperioder fra 14-30 dage, hvorunder banken kunne opnd en for-
handlingsmeessig lesning med langiverne.

Bankens likviditet var, som tidligere anfert, anstrengt, men der var efter vores
opfattelse endnu ikke opstdet en situation, hvorefter banken umiddelbart stod
foran at skulle indfri den leengevarende funding (de optagne seniorldn). Vi har
saledes ikke genmem vore undersegelser fundet det tilstraekkeligt underbygget,
at der ikke var grundlag for at give banken mere tid til at afsoge alternative los-
ningsmuligheder p4 den aktuelle situation.

Vores vurdering er, at bankens aktuelle situation var resultatet af et lengereva-
rende forlgb startende i perioden fer bankens bersnotering i 2007, og indirekte
en folge af den betydelige vaekst i bankens forretningsomfang, hvilket blev for-
steerket af de mangelfulde administrative rutiner, efterfulgt af stigende vanske-
ligheder med opnaelse af finansiering som falge af den generelle afimatning i
de finansielle markeder og den internationale kreditkrise.

De aktuelie vanskeligheder vedrerte primart mulighederne for at fremskaffe
nedvendig kortvarig likviditet, men havde, for s vidt angér de forhold, der
efter ledelsens opfattelse medferte behov for at igangsette og gennemfore for-
handlingerne om et gjeblikkeligt salg, veeret geldende siden 2006.

Vi har gennemgéet bankens opgerelser af likviditet i 2007 og 1 perioden frem
til tvangsindlesningens gennemferelse, for at vurdere, i hvilket omfang der var
sket en overtraedelse af lovgivningens minimumskrav til likviditet.

Denne gennemgang har ikke givet os anledning til at antage, at banken ikke, 1
2007 og frem til tvangsindlesningens gennemforelse i 2008, levede op til de i
lovgivningen fastlagte minimumskrav til likviditet.

Likviditetens indflydelse pd bankens solvens

I forbindelse med forhandlingerne om lgsning af bankens situation blev den li-
kviditetsmaessige situation og dennes indflydelse pa bankens forhold — herun-
der solvensbehovet — vurderet. Banken havde i forbindelse med Finanstilsynets
gennemgang i labet af efteréret 2007 og i begyndelsen af 2008 oplevet, at Fi-
nanstilsynet stillede skzrpede krav til bankens solvensopgerelse. Banken fast-
satte pa det grundlag — i labet af forhandlingerne om bankens fremtidige situa-
tion — et solvenskrav i januar 2008, der blev yderligere skerpet som folge af
den likviditetsmessige situation efter antagelsen om, at seniorlénene var umid-
delbart forfaldne.

Ved fastszttelse af det skaerpede krav til solvens blev der af bankens ledelse sat
lighedstegn mellem en manglende opfyldelse af kravene til likviditet som folge
af antagelsen af seniorlinenes umiddelbare forfald og kravene til stgrrelsen af
negdvendig kapital.

Likviditet og de markedsmassige muligheder for at rejse denne i tilstrakkeligt
omfang skal indga i bestyrelsens langsigtede strategiske planlegning. Kravene
til kapitalstyrke/solvens gges saledes i takt med, at den opstillede forretnings-
model stiller krav om ekstern funding for at kunne gennemfores. Kraeves eks-
tern funding som grundlag for forretningens udvikling, ma der alt andet lige
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kraeves en staerkere kapitalbase end den forretningsmodel, der baseres pd stabil
vaekst i indskydermidlerne i takt med udviklingen i udlénsaktiviteten.

P4 grund af den likviditetsmassige situation blev bankens krav til kapital/sol-
vens kortvarigt af bestyrelsen sget til mellem 12 og 13 pct. Vi har ikke fundet
grundlag for at kunne fasts]a en sadan direkte sammenhzang mellem likviditet
og kapital/solvens, nar der er tale om en kortvarig likviditetsmasssig situation,
som den bankTrelleborg var i, og vi har derfor ikke fundet tilstraekkelig doku-
mentation for det @gede kapitalbehov som bestyrelsen fastsatte i forleengelse af
bankens aktuelle likviditetsmaessige problemer.

Det er efter vores opfattelse ikke dokumenteret, at bankens samlede aktiviteter
ikke har ligget inden for de i lovgivningen fastlagte rammer for bankens virk-
somhed, herunder kravene til sterrelse af nedvendig kapital og likviditet. Dette
uanset veeksten inden for szrlige risikoomrader og de bemarkninger om svag-
heder vedrerende administrative og kontrolmaessige processer, som vores gen-
nemgang har givet os anledning til, og uanset usikkerheden i forbindelse med
implementering af de nye opgerelsesmetoder, jf. vores bemarkninger herom
under afsnittet "vanskeligheder ved vaerdiansattelsen”.

Der er efter vores opfattelse ikke tvivl om, at bankTrelleborgs aktuelle situation
var kritisk, og at én af lgsningsmulighederne kunne vere at lade banken overta-
ge af et andet pengeinstitut.

Med baggrund i denne vurdering har vi fastlagt det alternative vurderingstema.

Prissztning af bankens aktier ud fra vurderingstema 2

P4 baggrund af de stillede forudsetninger og grundantagelser, har vi opgjort en
fair handelsvardi for bankTrelleborg til en kurs i intervallet 142 til 159 pr. ak-
tie, svarende til en handelsvaerdi i intervallet 600 til 672 mio. kr.

Intervallet svarer til effckten af to underscenarier vedrerende fremtidige finan-
sieringsomkostninger og afspejler, efter vores opfattelse, et realistisk interval
for en fair veerdi den 22. januar 2008.

Brug af andre eksperters arbejde

Vi er udpeget af Foreningen af Statsautoriserede Revisorer til at fastleegge han-
delsprisen for aktierne i bankTrelleborg den 22. januar 2008 i overensstemmel-
se med lov om finansiel virksomhed § 144. stk. 4.

Vores uddannelse er tilrettelagt, for at vi skal kunne fungere som offentlighe-
dens tillidsreprassentant inden for det regnskabsmaessige omrade for store savel
som sma virksomheder, herunder for lovregulerede finansielle virksomheder
som bankTrelleborg. Gennem dette arbejde opndr vi en betydelig indsigt i les-
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ning af andet og mere end regnskabsmessige forhold herunder i de problemer,
der typisk er indeholdt i en veerdiansaticlsesopgave.

Fastleeggelsen af handelsvaerdien for aktierne i bankTrelleborg i forbindelse
med tvangsindlosningen af aktionzrerne og det efterfelgende salg er imidlertid
en transaktion af et sidant indhold og kompleksitet, at vi p& en reekke omrader
har fundet det nadvendigt at indhente bistand vedrerende en razkke kompeten-
cer af betydning for opgavens lgsning.

Vi har saledes indhentet nadvendig juridisk assistance fra:

Mazanti-Andersen
Korse Jensen & Partnere
advokatfirma
v/ advokat J. Korse Jensen og advokat Jens Ahrendt

der efter vores opfattelse besidder den, til lesningen af de af os stillede sporgs-
mal, nodvendige objektivitet og kompetence,

og vedrarende beregning af aktiernes markedsveerdi:
Deloitte Finanecial Advisory Services A/S (FAS)

der ligeledes, efter vores opfattelse, besidder den, til losningen af de af os stil-
lede spergsmal, nedvendige objektivitet og kompetence.

Sammenfattende verdians=ttelse udarbejdet af udpegede revisorer
Til Fonden for bankTrelleborg
Indledning

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer har udpeget os, og vi har indvilget i
at fungere som uvildige, sagkyndige vurderingsmeend efter lov om finansiel
virksomhed § 144, stk. 4. Vurderingsberetningen udarbejdes i forbindelse med
den gennemforte tvangsindlesning af minoritetsaktionarerne i bankTrelleborg
AJS.

Fremgangsmade ved vurderingen

Vi har udfert opgaven i overensstemmelse med den danske revisionsstandard
om andre erkleringsopgaver med sikkerhed med henblik pa at opna hej grad af
sikkerhed for vores konklusion.

Vardiansattelsen er foretaget pa baggrund af &rsrapporten pr. 31. december
2007, som er revideret af PriceWaterhouseCoopers og forsynet med revisions-
pétegning uden forbehold eller supplerende oplysninger, oplysninger fra ban-
kens ledelse og advokat samt evrige samarbejdspartnere og radgivere. De en-
kelte aktiver og forpligtelser fremgar af balancen, som er en del af vurderings-
beretningen.
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Ved vardiansaettelsen har vi taget stilling til, om de anvendte verdiansaitelses-
metoder er passende efter omsteendighederne, ligesom vi har vurderet rimelig-
heden af forudssetningeme og stikpravevis testet de data, som er anvendt ved
vardiansettelsen. Det er vores opfattelse, at det udferte arbejde giver et til-
streckkeligt grundlag for vores konklusion.

P4 grund af bankens szrlige situation, hvorefter det ikke entydigt er dokumen-
teret over for os, at bankens krise var si akut, at de fastsatte korte tidsfrister til
afhjaelpning heraf var tilstreekkeligt begrundet — saledes at forudszetningerme
for vores vurdering var til stede — har vi fundet det nedvendigt, at fremkomme
med beregninger af bankens handelsvaerdi ud fra mere end ét vurderingstema.

Det er vores opfattelse, at forlgbet op til bankens lukning pa grund af markeds-
massige forhold og bankens interne forhold, var serdeles kaotisk. Pé trods her-
af har vi fundet det kritisabelt, at ledelsesmassige svigt og manglende overblik
skabte et sa stort tidspres, at en rekke, efter vores opfattelse, naturlige tiltag til
mulige losninger af bankens akutte situation ikke reelt blev sagt efterprovet,
men at der i stedet blev truffet beslutninger, der de facto umuliggjorde bankens
videreforelse.

Det er i lyset af dette forlab ikke efterfelgende muligt reeli at afgere, om andre
tiltag end de foretagne med henblik pé lesning af bankens situation ville have
kunnet vaere gennemfert med succes og dermed have abnet mulighed for ban-
kens viderefarelse eller mulighed for salg til anden side gennem et ikke force-
ret salgsforleb.

Ledelsens beslutninger, herunder iser foragelsen af solvensbehovet til niveauet
péa 12% - 13% og de af Finanstilsynet fastsatte korte frister for losning af ban-
kens krise medfarte siledes, efter vores opfattelse, at der ikke reelt udestod an-
dre muligheder end at gennemfore et hurtigt salg.

P4 den baggrund erkleerer vi os alene om en handelsvaerdi ud fra vurderingste-
ma 1.

Konklusion

Det er sammenfattende vores opfattelse, at vaerdien af bankens aktier ud fra en
forudsaetning om, at

banken var, som forudsat af ledelse og Finanstilsyn i en krise of ef omfang
og indhold, som nedvendiggjorde bankens lukning, hvis en losning ikke blev
opniet ajeblikkeligt

p4 baggrund af de givne forudsztninger og antagelser kan fastsxttes til en kurs
i intervallet 78,8 til 107,8 pr. aktie, svarende til en handelsveerdi i intervallet
332 til 455 mio. kr.

Da vi alene skal fremkomme med én pris, har vi valgt at anfere vardien som
middelvaerdien af det opgjorte interval svarende til en kurs p& 93,27 og en han-
delsvaerdi pd 393,4 mio. kr.”
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Som bilag 5 til vurderingsberetningen er vedlagt et notat af 28. maj 2008 om lov om
finansiel virksomhed § 144. Notatet er udarbejdet af advokat John Korsg Jensen og
advokat Jens Ahrendt. Notatet indeholder falgende konklusion:

”7.

7.1

7.2

7.3

7.4

7.5

7.6

7.7

Prisfastsaettelse — juridisk vurdering

Det er en forudsatning for at involvere FSR og de af FSR udpegede revi-
sorer i medfor af LFV § 144, stk. 4, at betingelserne i LFV § 144, stk. 1
er opfyldt.

Der skal saledes vaere tale om en situation, hvor et pengeinstitut ikke op-
fylder solvenskravet i LFV § 124, og hvor Finanstilsynet har fastsat frist
efter LFV § 225.

De af FSR udpegede revisorer skal derfor som udgangspunkt ved pris-
fastsattelsen leegge til grund, at der er tale om et kriseramt pengeinstitut,
der er nedlidende, og som ikke opfylder solvenskravet.

Dette er imidlertid ikke ensbetydende med, at de af FSR udpegede revi-
sorer ikke kan fremkomme med alternative prisfastszttelser — alt athan-
gig af, hvilke forudsztninger der leegges til grund for prisfastsattelsen,

Der ses ikke — hverken i bestemmelserne i LFV eller i forarbejderne — at
vaere noget til hinder for, at de af FSR udpegede revisorer fremkommer
med flere alternative prisfastsattelser.

Man kunne forestille sig en situation, hvor de pigaldende revisorer under
gennemgangen af sagen konstaterer, at betingelserne for at vere i en "§
144-situation” ikke ses at vare opfyldt, eksempelvis hvis pengeinstituttet
ikke er egentlig nedlidende, eller safremt solvenskravet de facto er op-
fyldt, eller safremt ledelsen har besluttet at bringe solvensprocenten un-
der det kraevede for at udlese en "§ 144-situation”. '

Hvis de af FSR udpegede revisorer konstaterer, at et pengeinstitut er hav-
net i eller er bragt i et af scenarierne, hvor betingelserne i LFV § 144 ikke
er opfyldt, vil det vaere naturligt at udarbejde en alternativ prisfastsattel-
se, sdledes at den ene (primere) prisfastsattelse er baseret pa den forud-
sztning, at betingelserne for at veere i en "§ 144-situation” er opfyldt,
mens den alternative prisfastsattelse tager hejde for og er baseret p, at
en eller flere forudsztninger for at veere i en "§ 144-situation” ikke ses at
veere til stede i den konkrete situation.”

I forlengelse af vurderingsberetningen har Fonden udbetalt differencen mellem den oprin-

deligt fastsatte indlgsningskurs pa 59,30 og den i vurderingsberetningen fastslaede han-

delsvardi pa 93,27 til minoritetsaktionarermne.
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Det er oplyst, at Fonden har betalt ikke under 10 mio. kr, for udarbejdelse af vurderingsbe-

retningen.

Klage til Revisornevnet

For revisorerne pibegyndte arbejdet med vurderingsberetningen underskrev de, Fonden og
bankTrelleborg to enslydende “aftalebreve” af 11, februar 2008 om opgavens udferelse og
omfang. Af begge aftalebreve fremgér blandt andet:

b

Rapportering og tidsplan

Vi skal som resultat af vores opgave udarbejde et notat, der indeholder vores
konklusioner omkring veerdiansattelsen af bankens aktier i forbindelse med
den foretagne tvangsindlesning af bankens minoritetsaktionarer.

Inden vi ferdigger og underskriver notatet, vil vi sende et udkast til Dem.”

Den 28. juli 2008 anmodede grupperepraesentanten revisorerne om, at rapporten blev af-

givet samtidigt til Fonden og alle de aktionarer, der havde kreevet vurderingen.

Gruppereprasentanten blev bekendt med, at vurderingsrapporten var feerdigudarbej det, da
der den 9. september 2008 ved pressemeddelelse blev indkaldt til pressemede den 11.
september 2008 i Sydbanks hovedszde, hvor vurderingsrapporten ville blive offentliggjort.
Gruppereprasentanten rettede herefter p4 ny henvendelse til revisorerne for at fa et
eksemplar af vurderingsrapporten udleveret inden offentliggarelsen. Dette afslog

revisorerne efter rddgivning fra advokat John Korsg Jensen.

Om morgenen den 11. september 2008 — inden offentliggerelsen — klagede grupperepra-
sentanten til Revisornavnet over, at revisorerne havde indgaet aftale med Fonden om vur-
deringsopgaven, og at kun Fonden modtog vurderingsberetningen for offentliggerelsen. Da
grupperepresentanten efterfolgende erfarede, at Fonden ogsa havde haft lejlighed til at
kommentere et udkast til vurderingsberetning, blev dette inddraget i klagen til Revisornzv-

net.
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Under behandling af klagen ved Revisornevnet har neevnet to gange afsliet en opfordring
fra gruppereprasentanten til at anmode revisorerne om at fremlegge det eller de udkast til

vurderingsberetning, som blev udleveret til Fonden.

Revisornzvnet har endnu ikke truffet afgerelse i klagesagen.

Klage til Advokatneevnet

Den 11. september 2008 rettede gruppereprasentanten henvendelse til revisorerne og an-
forte, at advokat John Korsg Jensen var inhabil, idet gruppereprasentanten ved en google-
sogning havde konstateret, at advokaten havde bistaet Sydbank, der var nzrstaende til Fon-
den, i flere betydningsfulde sager. P4 denne baggrund anmodede grupperepresentanten om
en nzrmere redegerelse for, hvilke undersggelser revisorerne havde foretaget vedrerende

advokat John Korsa Jensens habilitet.

Efterfolgende klagede gruppereprasentanten den 3. november 2008 til Advokatnavnet
over at advokat John Korsg Jensen havde tilsidesat god advokatskik ved at have befundet
sig i en interessekonflikt i forbindelse med radgivningen af revisorerne, uanset at han

havde ner tilknytning til Sydbank.

Af Advokatnaevnets kendelse af 10. juli 2009 fremgér blandt andet:

»13 medlemmer stemte for at udtale:

De to statsautoriserede revisorer havde i henhold til § 144, stk. 4, i lov om fi-
nansiel virksomhed til opgave at afgere uenigheden om kursfastszttelsen mel-
lem minoritetsaktionzrerne og [Fonden]. Habilitetskravene til de to revisorer
ma efter vores opfattelse svare til dem, der efter retsplejeloven galder for syns
og skensmand, hvilket i det vaesentlige vil sige kravene til dommeres habilitet.
Det er naevnets opfattelse, at dette md galde ogsé for de medhjeipere, som re-
visorerne métte have brug for at anvende, og dermed ogsa for indklagede.

Vi legger til grund, at fondens bestyrelse vedtaegtsmeassigt var kontrolleret af
[Sydbank], at bestyrelsen rent faktisk kun bestod af ledende medarbejdere i
[Sydbank], og at [Sydbank] havde en interesse i, at fonden havde midler at go-
re godt med. Indklagede ville derfor ikke kunne vaere rddgiver for revisorerne,
hvis han havde en s&dan tilknytning til [Sydbank], at han ikke ville have kunnet
agere som dommer eller syns- og skensmand i sagen.

Om indklagedes tilknytning til [Sydbank] er oplyst, at han ikke har veeret fast
advokat for [Sydbank], men han bistod banken i flere store sager i perioden
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frem til eftersommeren 2004. Fra efteréret 1996 og frem til februar 2007 var
indklagede bestyrelsesformand for en reekke kommanditselskaber, der havde
tilknytning til [Sydbank], herunder i form af, at det var [Sydbank], der havde
udbudt projekterne, i form af finansieringsaftaler mellem [Sydbank] og kom-
manditselskaberne, og i form af, at [Sydbanks] datterselskab var administrator
for kommanditselskaberne. Indklagede fratradte 1 forbindelse med, at komman-
ditselskaberne blev solgt.

Vi finder, at indklagede i den konkrete situation, hvor han skulle fungere som
radgiver for de udpegede revisorer, burde have orienteret de to revisorer og.
muligt andre om sine relationer til [Sydbank] og kommanditselskaberne, sdle-
des at disse pa sedvanlig made fik lejlighed til at tage stilling til indklagedes
habilitet. Vi finder endvidere, at indklagede 1 kraft af de skeerpede habilitets-
krav var afskéret fra et ar efter sin fratreden som bestyrelsesformand for kom-
manditselskaberne efter et meget langvarigt samarbejde med [Sydbank]| og
kommanditselskaberne at patage sig hvervet som radgiver for skensmandene.

Vi finder derfor, at indklagede har tilsidesat god advokatskik, jf. retsplejelo-
vens § 126, stk. 1, ved at have ydet radgivning til de to revisorer pé trods af sin
tilknytning til [Sydbank] og dermed til fonden.

4 medlemmer udtaler:

Vi er enige med flertallet i det, der er anfert om kravene til syns- og skens-
maendenes og disses medhjelperes habilitet.

Vi finder imidlertid, at indklagede ikke har haft en sidan konkret tilknytning til
[Sydbank], at han burde have frasagt sig hvervet som radgiver for de udpegede

revisorer. Endvidere finder vi, at [Sydbank] hverken direkte eller indirekte var
pavirket af resultatet af undersegelsen.

Som falge heraf stemmer vi for at frifinde indklagede.
Afgorelsen treffes efter stemmeflertallet.

Som folge heraf findes indklagede at have overtradt retsplejelovens § 126, stk.
1, om god advokatskik.

Det er forste gang navnet tager stilling til, hvilke habilitetskrav der ma stilles
til en advokat, der virker som radgiver for revisorer efter lov om finansiel virk-

somhed. Naevnet finder pA denne baggrund, at indklagede alene ber tildeles en
irettesatielse, jf. retsplejelovens § 147 ¢, stk. 1.”

Kendelsen er ikke indbragt for domstolene.

Forklaringer

Der er under formalitetsproceduren afgivet forklaring af de statsautoriserede revisorer Mo-

gens Andersen og Henrik Priskorn.
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Mogens Andersen har forklaret blandt andet, at har arbejdet som statsautoriseret revisor i
mere end 30 4r, og at han i nsten alle rene har beskaeftiget sig med finansielle virksom-

heder. Han bar siddet i FSR’s bestyrelse i 6 4r og er for tiden medlem af FSR’s Etikudvalg.

Han og Henrik Priskorn blev udpeget af FSR i slutningen af januar 2008, men opfattede fra
underskrivelsen af aftalebrevene Fonden som hvervgiver og som den part, vurderingsberet-
ningen skulle afgives til. De antog advokat John Korsg Jensen som radgiver i slutningen af
april eller begyndelsen af maj 2008. De havde forinden kontaktet flere advokatfirmaer med
ekspertise i finansret. Disse andre advokatfirmaer havde imidlertid erklaret sig inhabile,
hvorimod John Korsa Jensen kunne patage sig opgaven. John Korsg Jensen nzvnte ikke

sine relationer til Sydbank.

Fonden fik tilsendt et udkast til vurderingsberetning den 19. august 2008. Det skete i over-
ensstemmelse med szdvanlig praksis for at afklare eventuelle faktuelle misforstéelser.

Fonden var den, der kunne bidrage i den forbindelse. Advokat John Korsg Jensen var ikke
involveret 1 beslutningen om at sende udkastet til Fondeﬁ. De sendte ikke udkastet til i

andre.

Fonden kommenterede udkastet til vurderingsberetning pé et mede, der blev atholdt efter
anmodning fra Henrik Priskorn og ham den 21. august 2008 i Sydbanks hovedszde i
Abenra. I madet deltog — ud over Priskorn, ham selv og en af deres medhjelpere — med-
lemmerne af Fondens bestyrelse: administrerende direkter i Sydbank Carsten Andersen,
juridisk direkter Karen Frosig og skonomidirekter Mogens Sandbeek. Da de ankom til
madet, var ogsa direkter Preben Hansen fra Sydbank til stede, men de bad ham forlade
medet, da Preben Hansen ikke var tilknyttet Fonden. Medet varede cirka én time, hvor de
gennemgik udkastet iil vurderingsrapport side for side. Fonden var ikke enig i
kursans&ttelsen, men “det kunne de ikke gore noget ved”. Henrik Priskorn og han var der
kun for at f bemerkninger af faktuel karakter. Ian er ikke bekendt med, om der af
Fonden blev udarbejdet referat efier madet. Fonden sendte ikke skriftlige bemarkninger
eller materiale il dem efter medet. De konsulterede ikke advokat John Korse Jensen eller
andre eksterne radgivere i perioden mellem det forelebige udkast til vurderingsberetning af

19. august 2008 og den endelige udgave af 29. august 2008.
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Det var efter radgivning fra advokat John Korsg Jensen, at de ikke udleverede vurderings-
beretningen til minoritetsaktionzrere for offentliggerelsen. Fonden havde ikke udtalt sig

herom.

Afhert pa ny, efter at Henrik Priskorn havde afgivet forklaring, fastholdt han, at der kun
var sendt é udkast — den 18. eller 19. august 2008 — og atholdt ét mede den 22. august
2008. De holdt made med Sydbank — men ikke Fonden — for sommerferien. Det er
formentlig dette mede, Henrik Priskorn forveksler med det forste made med Fonden.
Meadet med Sydbank skulle bidrage til at give dem et billede af forlabet i weekenden op til
tvangsindlesningen. Priskorn og han holdt ogsd meder med de andre implicerede i forlabet.
Udkast til vurderingsberetning har ikke veeret sendt til de pageldende i forbindelse med og

er ikke blevet droftet pé nogen af disse meder.

Henrik Priskorn har forklaret blandt andet, at han har varet statsautoriseret revisor og rad-
giver for finansielle virksomheder siden 1975. Han er for tiden formand for 'SR’s Kon-

taktudvalg for offentlige myndigheder og Finanstilsynet.

Han mener, at der blev sendt to udkast til vurderingsberetning til Fonden og atholdt to me-
der med dem, inden den endelige vurderingsberetning blev afgivet. Det er en helt sezdvan-
lig fremgangsméde i sager af denne karakter. Formalet er alene at fa rettet fejlagtige
oplysninger og faktiske forudseetninger, som er abenbart urigtige. Det forste udkast blev
vistnok sendt i midten af juli 2008 med opfordring til, at der blev afholdt et mede. Madet
fandt sted i slutningen' af juli i Sydbanks hovedszde i Abenrd, og det varede hajst /2-1
time. Det andet made blev atholdt den 20. eller 21. august 2008. Inden det andet mode
havde Mogens Andersen og han foretaget begreensede faktuelle rettelser. Priss@tningen og
vurderingen af denne var ikke p noget tidspunkt et tema for drofielserne. Der kom ikke

nogen skriftlige tilbagemeldinger fra Fonden.

Afhort pa ny efter genatheringen af Mogens Andersen, forklarede han, at det er rigtigt, at
han under den forste afhering forvekslede medet med Sydbank for sommerferien med det
mede med Fonden efter ferien, hvor udkastet blev dreftet. Det var jo samme kreds af
personet, der havde flere “kasketter”. Medet for sommerferien var med direktionen i
Sydbank. Det var udkast nr. 19, der blev sendt til Fonden. Alle de forudgéende udkast til

vurderingsberetning blev ikke udleveret til nogen uden for deres revisionsvirksomheder.
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Procedure

Gruppereprasentanten har gjort galdende, at vurderingsberetningen lider af to veesentlige

tilblivelsesmangler.

For det forste er der sket en vasentlig forskelsbehandling af Fonden og de minoritetsaktio-
nerer, der havde klaget over kursen, idet Fonden — og formentlig derved ogsd Sydbank —
har f3et mulighed for at kommentere udkastet til vurderingsberetning og dermed pévirke
indholdet af den endelige vurderingsberetning. Den opgave, som revisorerne har haft som
vurderingsmznd i henhold til lov om finansiel virksomhed § 144, minder om rollen som
syns- og skensmand eller som dommer. Det ville std i den skarpeste modstrid med grund-
leggende retssikkerhedshensyn, hvis en skensmand sendte udkast til skenserklering til

den ene part, eller en domstol sendte udkast til en dom til en part. Det samme gelder her.

For det andet har Advokatnzavnet fastsléet, at advokat John Korsa Jensen som folge af sine
relationer til Sydbank ikke har opfyldt geeldende habilitetskrav og derfor har tilsidesat god
advokatskik ved at radgive de to revisorer. Det fremgér tydeligt af vurderingsberetningen,
at radgivningen fra advokat John Korse Jensen har vaeret af afgerende betydning for vurde-
ringen. T advokat John Korsg Jensens notat af 28. maj 2008 konkluderes det, at en veerdi-
ansettelse, der forudsatter, at betingelserne i i lov om finansiel virksomhed § 144, er op-
fyldt, mé vaere den primzre. I overensstemmelse hermed har revisorerne i deres konklusion
valgt at ansatte veerdien efter det hertil svarende vurderingstema 1 og ikke vurderingstema
2, der indebar en vaesentlig hgjere vurdering, selv om det ikke for revisorerne entydigt var
dokumentet, at forudsatningen for at anvende vurderingstema 1 var opfyldt: at
bankTrelleborg var i en krise af et omfang og indhold, som nedvendiggjorde bankens
lukning, hvis en lasning ikke blev opnaet gjeblikkeligt.

Til brug for domstolsprevelsen af vurderingsberetningen efter lov om finansiel virksomhed
§ 144, stk. 4, 3. pkt., ma den grove tilsidesettelse af basale retsplejehensyn modvirkes.
Ved at f3 fremlagt de dokumenter, der er anfort i editionsbegaringerne, tilvejebringes revi-
sorernes vurdering renset for i hvert fald den ferste tilblivelsesmangel, og det kan vurderes
om de @ndringer, som revisorerne foretog, inden de afgav den endelige vurderingsberet-
ning, var sagligt velbegrundede. Det er ikke en farbar vej at fa foretaget en ny sagkyndig
vurdering — eventuelt i form af et syn og sken — dels henset til de betydelige omkostninger,

der vil vaere forbundet hermed, dels henset til, at en rekke dokumenter og oplysninger af
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betydning for vaerdiansttelsen formentlig ikke vil vare til stede i samme udstrekning,

som da revisorerne udarbejdede deres vurderingsberetning.

Revisorerne kan ikke piberabe sig vidnefritagelses- eller udelukkelsesgrunde, da de oplys-
ninger, der er omfattet af editionsbegeringerne, er oplysninger, som revisorerne enten selv
har givet til den ene part i vurderingssagen eller modtaget fra denne. Hensynet til en or-
dentlig og fair vurderingsproces tilsiger, at ogsd de ovrige parter i vurderingssagen mé kun-
ne modtage sddanne oplysninger. Der skal efter retsplejelovens § 299, stk. 1, jf. § 170, stk.
3, under alle omstendigheder ske en afvejning af de modstiende hensyn, og hensynet til

denne sags oplysning vejer klart tungere end hensynet til revisorernes tavshedspligt.

Det er ikke korrekt, at vurderingsberetningen er en sékaldt erklering med sikkerhed efter
revisorlovens § 1, stk. 2, idet der i denne sag ikke er én fra revisorerne forskellig primar
erkleeringsgiver, hvis erklering er genstand for revisorernes erklering for at @ge andres
tillid til den. Erklzeringen er derimod omfattet af revisorlovens § 1, stk. 3, om andre erkle-

ringer, der ikke udelukkende er bestemt til hvervgiverens egen brug.

Finanstilsynet kan ikke paberabe sig sin tavshedspligt efter lov om finansiel virksomhed §
354, idet tilsynet efter sin egen fremstilling helt passivt har modtaget udkastet til vurde-
ringsberetning og ikke har brugt - eller har skullet bruge — det til noget. Modtagelsen er

siledes sket uden at veere led i lovbestemt tilsynsvirksomhed udfoldet af Finanstilsynet.

Revisorerne har i farste reekke gjort gzldende, at landsrettens bedemmelse af editions-
spergsmalet bor afvente Revisornavnets afgerelse af, om god revisorskik er iagttaget ved

fremsendelsen af udkast til Fonden.

I anden reekke har revisorerne gjort gzeldende, at det ved afgivelse af revisorers erklering
med sikkerhed (her vurderingsberetningen) — det vil sige, ndr revisorerne virker som
offentlighedens tillidsrepraesentant — er afgerende, at tilliden hertil ikke pavirkes ved, at
revisorerne pélaegges at fremlegge interne, fortrolige arbejdspapirer og herunder udkast til
den endelige erklering. Det er i overensstemmelse med anerkendte revisionsmetoder og
god revisorskik, at revisorerne fremsendte udkastet til Fonden. Det mé i den forbindelse
komme gruppereprasentanten bevismeassigt til skade, at man ikke vil afvente
Revisornavnets afgerelse herom. Advokat John Korsg Jensen har ikke rddgivet revisorerne

om at sende et udkast til vurderingsberetning til Fonden, og hans notat af 28. maj 2008 er
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udarbejdet flere maneder for udkastet til vurderingsberetning. Advokatens inhabilitet har
saledes ikke betydning for editionsspergsmalet. Endelig har revisorerne henvist til
principperne i retsplejelovens vidneudelukkelses- og fritagelsesregler, herunder navnlig
retsplejelovens § 169, stk. 1, og § 170, stk. 3.

Fonden har tilsluttet sig revisorernes anbringender og har herudover henvist til, at den rette
lesning pa eventuelle veesentlige tilblivelsesmangler ved vurderingsberetningen ikke er at

gennemtvinge fremleggelse af et udkast hertil.

Sydbank har tilsluttet sig revisorernes og Fondens anbringender og har herudover henvist
til, at Sydbank ikke er opdragsgiver eller adressat for vurderingsberetningen og derfor ikke

er rette adressat for editionsbegaringen.

Finanstilsynet har tilsluttet sig de forudgéende anbringender og har herudover henvist til, at
der ikke er videre adgang til at f2 dokumenterne udleveret fra Finanstilsynet end fra de ov-
rige adressater for editionsbegeeringen, Der er derfor intet behov og grundlag for ogsa at

palagge Finanstilsynet at udlevere udkastet.

Finanstilsynet har endvidere gjort geeldende, at udkastet til vurderingsberetning er modta-
get af Finanstilsynet som led i dets tilsynsvirksomhed, og at det derfor er omfattet af den
seerlige tavshedspligt i lov om finansiel virksomhed § 354. Sydbanks fremsendelse af
udkastet til vurderingsberetning fra Sydbank skal formentlig ses i sammenheng med, at re-
sultatet af vurderingsberetningen kunne have konsekvenser for Sydbank, og at banken der-
for fandt det naturligt at underrette Finanstilsynet som tilsynsmyndighed.

Finanstilsynet har derimod ikke truffet afgerelse vedrerende vaerdiansettelsen af aktierne,
og Finanstilsynet er ikke part i sagen om fastsettelsen af aktiernes vaerdi.

Hvis Finanstilsynet palegges at udlevere oplysninger som udkastet, vil det indebare en
vesentlig risiko for effektiviteten af Finanstilsynets tilsyn, som i hej grad er afthengig af de
oplysninger, som virksomhederne giver Finanstilsynet. Hvis virksomhederne ikke kan
have tillid til, at oplysningerne behandles fortroligt i Finanstilsynet, risikeres det, at

vitksomhederne vil vere tilbageholdende med at give Finanstilsynet oplysninger.

Landsrettens begrundelse og resultat
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Landsretten finder ikke grundlag for at udsette afgerelsen om editionsbegeringerne pa, at

Revisorn@vnet treffer afgorelse i klagesagen vedrarende revisorerne.

Vedrorende punkt 1 i editionsbegeringerne legges det efter de afgivne forklaringer til
grund, at revisorerne forud for den endelige vurderingsberetning har sendt ét udkast til
beretningen til Fonden den 18. eller 19. august 2008. Dette udkast er efterfolgende af
Fonden videregivet til Sydbank, der har sendt det til Finanstilsynet til orientering.
Revisorerne, Fonden, Sydbank og Finanstilsynet er fortsat i besiddelse af udkastet.

Den rette vacrdiansattelse af aktierne i bankTrelleborg er et centralt tema i sagen.
Gruppereprasentanten har i den forbindelse rejst spergsméal om, hvorvidt revisorernes
udlevering af et udkast til vurderingsberetning til Fonden og afholdelse af mede herom
med Fonden uden tilsvarende udlevering til og gennemgang med minoritetsaktionzrerne
udgar en vaesentlig tilblivelsesmangel ved vurderingsberetningen. Gruppereprasentanten
tilsigter med editionsbegeeringen at fi belyst, om udleveringen af udkastet og dreftelserne
af dette med Fonden har pavirket vurderingerne og konklusionerne i beretningen, og igivet
fald at f3 tilvejebragt et grundlag for vardiansettelsen, som ikke er pavirket af Fonden. P4
den baggrund, og henset til, at alene den ene part i vurderingssagen har haft lejlighed til at
gennemgé og kommentere udkastet til vurderingsberetning, kan det ikke anses for uden

betydning for sagen.

Da revisorerne har udleveret udkastet til vurderingsberetning til den ene part i vurde-
ringssagen, kan de ikke i forhold til den anden part — minoritetsaktionareme — paberébe
sig, at udkastet er omfattet af deres tavshedspligt som revisorer, jf. retsplejelovens § 299,

stk. 1, jf. § 170, stk. 3.

De i gvrigt af revisorerne, Fonden og Sydbank paberdbte hensyn ses ej heller at kunne fore
til, at udkastet ikke kan kraeves udleveret. Det bemarkes herved, at der navnlig henset til
vurderingsopgavens omfang og karakter ikke ses at vaere anden relevant mulighed for at
fare bevis vedrerende vaerdiansattelsen. Landsretten paleegger derfor i medfer af rets-
plejelovens §§ 298, stk. 1, og 299, stk. 1, Fonden, Sydbank og revisorerne at fremleegge
kopi af det forelobige udkast til vurderingsberetning.
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Gruppereprasentantens interesser er tilstreekkeligt varetaget ved editionspdlegget til
revisorerne, Fonden og Sydbank. Allerede som falge heraf er der ikke anledning til at
imadekomme editionsbegaeringen i forhold til Finanstilsynet, som ikke er part i den del af

gruppesggsmalet, der angér aktiernes veerdi.

Efter revisorernes forklaring for landsretten foreligger der ikke dokumenter omfattet af

punkt 2 i editionsbegeringerne, som derfor ikke tages til folge.
Thi bestemmes:

Statsautoriseret revisor Mogens Andersen, statsautoriseret revisor Henrik Priskorn, Fonden
for bankTrelleborg og Sydbank A/S skal fremlaegge kopi af det udkast til vurderingsberet-
ning, som den 18. eller 19. august 2008 blev sendt til Fonden for bankTrelleborg.

Anmodningen om, at det skal pileegges Finanstilsynet at fremlegge kopi af dette doku-
ment, tages ikke til folge.

(Sign.)
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