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Abstract

The purpose of this thesis is to examine the rules that apply to companies listed on stock
exchanges and their ongoing information to the market. Moreover, the thesis will examine
when a failure to comply with these disclosure obligations may trigger liability. Through the
replacement of the Danish Securities Trading Act and the EU Market Abuse Regulation, we
have seen some changes in laws and regulations in this area, which will be highlighted in the
thesis. The market demands various requirements on listed companies for the publication of
insider information and a neglect thereof can make the company and management liable for
the potential causal losses of investors.

First and foremost, it is important to clarify what laws, directives, regulations etc. are
governing the area of a company’s disclosure obligations, which is what the first part of the
thesis will address. The second part of the thesis will thereafter clarify the bases for Danish
case law of liability and the rules behind it. Therefore, a comparative evaluation of the laws
and the process of case law in this area is incredibly important as this provides guidelines on
how the law is exercised by the sentencing courts. This will lead to a discussion about Danske
Bank's compliance with their disclosure obligations through their money laundering scandal
and the thesis hereby tries to predict the outcome of the civil lawsuits against Danske Bank.
The thesis will furthermore utilize the examination and analyzation of the disclosure obligations
and possible liability of listed companies from part one and two to analyze Danske Banks

current situation and possible future concerning their money laundering scandal.

Thus, the thesis concludes that if a company fails to comply with their information obligations
to the market, they may incur liability towards investors. There are various conditions that
must be met if insider information is not to be disclosed and it is the company's responsibility
that insider information is handled properly. This is not to say that other than the company
itself can incur responsibility, but the thesis will focus on the company's responsibility to the
market, however it will also be clear from the thesis that both the investors, auditors and other

professions hereby have a responsibility themselves.

An important part of these liability cases is typically seen as the issue of causality, and the
thesis also assesses in the case of Danske Bank that a future case will depend on whether

investors can draw causal links between suffered losses and Danske Bank's liability.

Keywords: Danish law, liability, disclosure obligations, civil lawsuit, Danske Bank
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1. Indledning

En rationel investor investerer altid i vaerdipapirer pa baggrund af en velovervejet analyse af
alle informationer, som er tilgaengelige for offentligheden. Denne grundige analyse foretages
for at sikre, at investoren ikke vil tabe penge pa et givent vaerdipapir, og derfor skal man ogsa
som investor kunne stole pa, at man er blevet forelagt alle vaesentlige oplysninger, som kan
have betydning for den fremtidige kursdannelse af vaerdipapiret. Der gaelder derfor nogle
saerlige regler og oplysningsforpligtelser for de selskaber, der udsteder vaerdipapirer, og som
er optaget til handel pa et reguleret marked. Disse szerlige oplysningsforpligtelser er til for at

skabe et ensartet og gennemsigtigt marked for veerdipapirshandlere og udstedere.!

Gennem tiden har man Igbende tilrettet og strammet lovgivhingen for udstedere af
veerdipapirer, hvilket specielt er sket efter medlemskabet i EU. Vi har senest set
markedsmisbrugsdirektivet blive erstattet af markedsmisbrugsforordningen, og indenfor dansk
retspraksis er vaerdipapirhandelsloven blevet erstattet af kapitalmarkedsloven. Disse Igbende
lovgivhingsmaessige sndringer gennemfgres for at sikre et zerligt og gennemskueligt marked.
Men pa trods af strammere reguleringer pa omradet ses der stadig sager, hvor selskaber ikke
har overholdt de geeldende regler og forpligtelser. I 2013 havde man dom UfR 2013.1107 H
om bankTrelleborg, hvor man i forbindelse med en emission abenlyst kunne pege p3, at
prospektet byggede pd falske oplysninger. I prospektet stod det skrevet, at man ikke havde
pantsatte aktiver, men det viste sig, at man havde pantsat et depot med obligationer pa
naesten en halv milliard, hvilket medfgrte, at Hgjesteret historisk set statuerede

prospektansvar for fgrste gang.?

I 2020 er det s3 Danmarks stgrste bank, som for alvor er i sggelyset. Danske Bank kan have
ansvaret for en af de stgrste hvidvaskskandalesager i dansk erhvervshistorie, hvilket har sendt
chokbglger igennem det danske samfund og den finansielle verden. Under finanskrisen
slingrede Danske Bank pa kanten af den finansielle afgrund, men en stgrre bankpakke fra den
danske stat holdt handen under Danmarks stgrste bank. Banken var simpelthen "too big to
fail”, og hvis man lod banken kollapse, s& ville det fa betydelige problemer for den danske
gkonomi. Det viser sig dog, at Danske Bank efterfglgende har tilladt 10.000 mistaenkelige
kunder at overfgre over 1.500 milliarder kroner gennem konti i Danske Banks estiske filial i
perioden 2007-2015.3 Det betyder, at Danske Bank i dag stdr med bgdeforeleeg pa flere
milliarder kroner og internationale sggsmal fra investorer. Flere internationale
pensionsselskaber og aktionaerer lsegger an til et dansk sggsmal mod Danske Bank, da flere
aktionzerer og pensionsselskaber har givet udtryk for, at Danske Bank igennem en laengere

! Finanstilsynet: "Udsteder af vaerdipapirer” d. 18-11-2014 (opdateret: 16-09-2019)

2 pedersen, Thomas Christian og Windberg, Christian Morsg: ” Prospektansvaret i dansk ret” (2016) - s.
50

3 Nue, Josephine: “Forst§ sagen om hvidvask i Danske Bank” DR
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periode har tilbageholdt oplysninger og informationer omkring hvidvaskskandalens alvor og
omfang.* Dermed er det Danske Banks manglende Igbende oplysningsforpligtelse som man
bliver holdt ansvarlige for, hvorimod det i bankTrelleborg-sagen var prospektmangler af

vaesentlig betydning.

Det kan vaere vanskeligt at undersgge, om nogle har lidt et tab pd baggrund af manglende
eller misvisende bgrsmeddelelser, men der kan blive palagt erstatningsansvar, hvis ledelsen
ikke har handlet i overensstemmelse med de geeldende oplysningsforpligtelser, som
bgrsnotererede selskaber er underlagt.> Man sd i UfR 2000.2176 H om Commercial, at

selskabet blev palagt erstatningsansvar pa grund af en vildledende selskabsmeddelelse.®

Dette har inspireret afhandling til at undersgge, hvorndr manglende overholdelse af de Igbende
og periodiske oplysningsforpligtelser kan udlgse erstatningsansvar, b3de overfor det
bgrsnoteret selskab og overfor ledelsesmedlemmerne. For at kunne foretage denne
undersggelse vil afhandlingen - med szerligt henblik p@ en bgrsnoteret banks information til
markedet - undersgge, hvorndr man er forpligtet til at offentligggre veesentlige forhold til

markedet, og hvorndr en mangelfuld informationsaflaeggelse kan udlgse erstatningsansvar.

4 /Ritzau/FINANS & Rasmus Bendtsen: “Australske IMF Bentham vil betale et dansk sogsm&l mod
Danske Bank” Finans

5 Werlauff, Erik og Peer Schaumburg-Miiller: “Bars- og kapitalmarkedsret” (2012) - s. 381

¢ Op.cit.
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1.1 Problemformulering

P& baggrund af ovenstdende indledning er fglgende problemformulering udarbejdet:

e Hvilke serlige regler geelder der for en bgrsnoteret banks Igbende information til
markedet, og hvorn8r kan en manglende overholdelse udlgse erstatningsansvar?

Afhandlingen vil pa baggrund af ovenstdende problemformulering inddrage Danske Bank-
sagen og herigennem komme med et bud pa, hvordan en fremtidig retssag vil forlgbe sig,

samt hvilke juridiske redskaber domstolene vil anvende vedrgrende ansvarsspgrgsmalet.

1.2 Afgraensning og retskilder

Afhandlingens primaere fokus vil vaere pd kapitalmarkedets regler indenfor bgrsnoterede
selskabers oplysningsforpligtelser, med szerligt fokus pa de Igbende og periodiske
oplysningsforpligtelser. Den galdende lov indenfor kapitalmarkedet i Danmark er:
Kapitalmarkedsloven (lov 2017-06-08 nr. 650 om kapitalmarkeder - herefter KAP), som tradte
i kraft den 3. januar 2018 og erstattede veerdipapirhandelsloven (herefter VPHL). Afhandlingen
vil igennem sine juridiske analyser behandle b3de gzldende og tidligere lovgivning for
bgrsnoterede selskabers oplysningsforpligtelser, samt udvikling herved og dens betydning. Der
vil derfor i de to fgrste dele vaere fokus pa bade KAP og VPHL samt bade MAR og MAD, og
hvilke forskelle erstatningerne har afgivet. I tredje del vil afhandlingen derimod have VPHL
som sit omdrejningspunkt, da Danske Bank-sagen drejer sig om perioden 2007-2015, og
bgrsnoterede selskaber var i denne periode forpligtet til at offentligggre meddelelser i
overensstemmelse med VPHL § 27. Desuden vil de EU retlige forordninger og direktiver samt
den danske lovgivning og forskellen herimellem blive bearbejdet. Dette ggres, da dansk lov
ikke ma veere en direkte kopi af EU's direktiver, forordninger m.m., og der kan derfor
forekomme nuancer imellem dem. Forskellene vil ogsd have en veaesentlig betydning i forhold
til lovgivninger som KAP og VPHL, der har relateret lov til diverse EU retlige forordninger,
direktiver, standarder og bekendtggrelser. Det vil derfor veere optimalt at diskutere begge, da

dette vil give et fuldendt billede af lovgivningen, der benyttes i dansk retspraksis.

Danske Bank-sagen drejer sig om overtraedelse af hvidvasklovgivhingen, og den skal
bedgmmes efter det lands regler, hvor man burde have overholdt hvidvaskreglerne. Derfor
skal den estiske lovgivning p& omrddet overholdes, men denne lovgivning er i hgj grad
direktivstyret, hvorfor EU-retten indenfor hvidvasklovgivningen bliver centralt at undersgge.
Konsekvenserne med den manglende overholdelse af den lokale lovgivning skal bedgmmes
der, hvor banken er bgrsnoteret og Danske Bank er noteret p& Kgbenhavns Fondsbgrs NASDAQ
OMX Copenhagen. Derfor vil de danske regler, forordningsregler, domme og retslitteratur blive
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belyst, med henblik pa at kunne undersgge bgrsrettens erstatningsbetingelser. I dansk
retspraksis for erstatningsansvarssager bergrer hverken KAP eller MAR retningslinjer for
fremgangsmaden for vurderinger af sddanne sager, og den findes derfor i dansk erstatningsret.
Retsgrundsaetningens grundlaeggende element i forhold til erstatningsansvar i dansk
retspraksis vil vaere culpa’. Derfor vil det veere relevant at diskutere culpas betingelser,
skaerpelser, og hvordan forskellige situationer kan andre vurderingsgrundlaget herved, samt

culpabedgmmelsens betydning for Danske Banks fremtidige erstatningssag.

1.3 Metode

For at kunne belyse, hvilke saerlige regler, der geelder for en bgrsnoteret banks
oplysningsforpligtelser, samt hvordan erstatningsansvaret behandles indenfor bgrs- og
kapitalmarkedsretten, s3 vil afhandlingen anvende den retsdogmatiske metode. Afhandlingen
har dermed det retsdogmatiske formal at beskrive, analysere og systematisere den gaeldende
ret, som er benyttet igennem afhandlingen.® Der bliver herved ikke sggt at udarbejde en
hypotese for at komme frem til endegyldige resultater, men hensigten vil derimod veere at
benytte sig af diverse retskilder til at understgtte argumentationer, og benytte juridiske regler

til at danne et juridisk resultat af en faktisk begivenhed.

Afhandlingen vil dermed have sit afsaet i lovgivningen og principper omhandlende en
bgrsnoteret banks oplysningspligt og efterfglgende erstatningsansvar, hvis disse regler ikke
overholdes og retspraksis benyttes som understgttende argumentation. Efterfglgende benyttes
bade gzeldende ret og tidligere domme til at nd frem til et juridisk resultat vedrgrende
ansvarsspgrgsmalet i Danske Bank-sagen. Afhandlingen bliver dermed delt op i tre dele, som

vil blive beskrevet i naeste afsnit.

1.4 Struktur
1.4.1 Afhandlingens fg@rste del

Forste del af afhandlingen vil primaert have sit fokus pd de gaeldende oplysningsforpligtelser
som bgrsnoterede selskaber er underlagt, og hvordan retningslinjer herved har udviklet sig
igennem bade retspraksis, lovaendringer og EU-forordningsskifte. Denne juridiske analyse vil
danne grundlaget for senere i afhandlingen at kunne vurdere, om Danske Bank ikke har

overholdt sine oplysningsforpligtelser som bgrsnoteret selskab.

7 Werlauff, Erik: “Erstatningsansvar i selskabsforhold” (2016) - s. 13
8 Madsen, Lars Henrik Gam: “Retsdogmatisk forskning 2020” - s. 2
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1.4.2 Afhandlingens anden del

I andel af afhandlingen vil der blive udarbejdet en juridisk analyse af, om bgrsnoterede
selskaber kan ifalde sig erstatningsansvar, hvis man tilsidesaetter pligten til at offentligggre
kursrelevant information til markedet. Herudover vil relevante domme blive inddraget for at
afklare, hvilke forhold domstolene fremhaever ved ansvarsvurderingen af erstatningssager.
Hertil afklares det ogsa, hvilke domstole der skal fare sagerne samt hvilke lovvalg der regulerer
omradets problematikker. Der vil Igbende igennem afhandlingen blive inddraget relevant

retspraksis for senere at kunne vurdere Danske Bank-sagens erstatningsretlige konflikter.

1.4.3 Afhandlingens sidste del

I sidste del af afhandlingen vil der pa baggrund af den juridiske analyse af
oplysningsforpligtelserne for bgrsnoterede selskaber samt bgrsrettens erstatningsbetingelser
blive taget stilling til, om Danske Bank har levet op til de gaeldende oplysningsforpligtelser.
For at kunne vurdere om Danske Bank har overholdt kravene, s3 vil der blive udarbejdet en
tidlinje over alle relevante begivenheder i sagen, og den gaeldende hvidvasklovgivning vil blive
undersggt for at kunne vurdere, om Danske Bank abenlyst ikke har overholdt lovgivningen.
Herudover vil der pd baggrund af retspraksis samt tilsvarende sager indenfor retsomradet blive
fremstillet en begrundet vurdering af, hvorvidt der kan rejses et erstatningskrav mod Danske
Bank, og hvilke juridiske redskaber samt domme, som domstolene vil benytte i en fremtidig
retssag.
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Del I: Juridisk analyse af oplysningsforpligtelsen for
bgrsnoterede selskaber

2. Oplysningsforpligtelser for bgrsnoterede selskaber

Det fglgende afsnit har til formal at afdeekke og give et overblik over kravene til bgrsnoterede
selskabers oplysningsforpligtelser, og der vil derfor veere fokus pa de gaeldende retskilder samt
retspraksis indenfor omradet. Hertil kommer en juridisk analyse af retsudviklingen og dens
betydning for geeldende retspraksis.

2.1 EU-retten

For at skabe et ensartet og gennemsigtigt marked for vaerdipapirhandlere og udstedere er der
blevet skabt diverse forordninger og direktiver, som skal vaere med til at sikre dette. De EU-
regler, der finder sig geeldende for udstedere af vaerdipapirer, er blandt andet:®

1. MAR - om insiderhandel og kursmanipulation
2. Transparens - om dennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om
udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pa et reguleret marked

Markedsmisbrugsforordningen (herefter MAR) erstattede markedsmisbrugsdirektivet jf.
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og
kursmanipulation (markedsmisbrug). Denne var gennemfgrt i dansk ret i lov om
vaerdipapirhandel, som blev erstattet af kapitalmarkedsloven. MAR blev fgrst gennemfart i
national lovgivning ved lov nr. 632 af 8. juni 2016, hvilket var den nu foreeldede lov om
veerdipapirhandel.l® Den danske ret vil blive uddybet yderligere i efterfglgende afsnit 2.8
Overgangen fra VPHL til KAP.

MAR finder hermed anvendelse pd finansielle instrumenter, der er optaget til handel pd et
reguleret marked, multilateral handelsfacilitet (MHF) eller organiseret handelsfacilitet (OHF).
De centrale formal ved udfgrslen af MAR erat styrke integriteten i markedet,
gennemsigtigheden og selve investorbeskyttelsen pd diverse finansielle markeder. Der bliver
dermed igennem MAR skabt en mere ensartet og staerkere ramme for at imgdekomme og

bekeempe eventuelt markedsmisbrug, som kan forekomme pad finansielle markeder.

° Finanstilsynet: “Udsteder af vaerdipapirer” d. 18-11-2014 (opdateret: 16-09-2019)
0 Finanstilsynet: “Generelt om MAR - Lovgivning” LOV nr. 632 af 08/06/2016
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Markedsmisbrug vil efter MAR forstds som insiderhandel, uretmaessig videregivelse af intern

viden og markedsmanipulation.t?
Intern viden vil vaere defineret i MAR art. 7 saledes:!2

e Specifik viden

e Ikke offentliggjort

e Huvis det var offentliggjort, ville det kunne ggre en maerkbar sendring pa kurs

e Direkte/indirekte vedrgrer en eller flere udstedere og/eller finansielle instrumenter

Vurderingen af, om en viden er specifik, vil afhaenge af, om en person kan drage en konkret
konklusion ud fra den givne viden, og dermed ogsa en konkret konklusion for, hvordan denne
viden eller begivenhed vil have en pavirkning pa kursen af det finansielle instrument. Dette
indebaerer ogsa, at denne viden enten er noget, som der har indtrddt og er geeldende, eller
noget som der med rimelighed vil indtreede, og man derfor ma formode, at det sandsynligvis
kommer til at vaere gaeldende. Det vil vaere pdkraevet, at der forekommer en konkret vurdering
af de enkelte begivenheder for at bedgmme, om de med rimelighed ville indtraede. Der er ikke
sat specifikke kriterier herved, og der ses dermed ikke en ramme, som man kan benytte for
alle begivenheder. Derfor vil det veere konkrete vurderinger af de individuelle begivenheder,

som skal bedgmme sandsynligheden for begivenhedens indtreeden.!3

Vurderingen af, hvad en specifik viden vil betyde for kursen pa de finansielle instrumenter,
afhaenger af, hvad en fornuftig investor baserer sit beslutningsgrundlag p&. Hvis den fornuftige
investor vil tage en specifik viden og benytte sig af denne i sit beslutningsgrundlag for, om
investoren vil foretage en investering eller ej, s& vil denne viden kunne have en maerkbar
aendring pa kursen for det finansielle instrument.'4 Om der er en reel mulighed eller rimelighed
for, at en begivenhed kommer til at foreligge sig, og dens effekt pa kursen og markedet, kan
ikke afgsres ud fra en simpel sandsynlighedstest. Det vil altsd ikke vurderes ud fra, at hvis
den effekt begivenheden har er mere vaesentlig, s& kraever det mindre sandsynlighed for at
den foreligger og omvendt. Derimod vil det vaere individuelle vurderinger ud fra den specifikke
virksomhed og situation, der lsegger til grund for den overordnede vurdering af rimeligheden.
Rimeligheden for, om en given begivenhed/forhold vil indtreede i fremtiden, vil vaere det
afggrende kriterium for, om der foreligger specifik viden i den givne situation, jf. MAR art. 7,
stk. 2 og EU-Domstolens udtalelse i Daimler vs. Geltl-afggrelsen (C 19/11 - udtalelse af 28.
juni 2012)

1 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
2 Op.cit.

3 Finanstilsynet: “Intern viden” d. 19-12-2017

4 Op.cit.
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2.2 Daimler vs. Geltl

Daimler vs. Geltl sagen omhandlede den adm. direktgr, Jirgen Schrempp og hans fratraedelse
i det bgrsnoterede selskab Daimler AG. Efter en generalforsamling i foraret 2005 overvejede
Jirgen Schrempp at forlade sin stilling i selskabet. Hans anszettelse var ellers aftalt at skulle
fortsaette indtil 2008.1> Overvejelsen blev en realitet, da Schrempp 17. maj 2005 fortalte
formanden for tilsynsradet, at han havde taenkt sig at fratreede sin post. Herefter blev andre
medlemmer af ledelsen ogsa bekendt med Schrempps intentioner. Efter tilsynsradet havde
indkaldt til mgde i slutningen af juli 2005, hvor der ikke forekom nogen form for indikation pa,
at Schrempp havde til henseende at fratreede sin post, sa blev det herefter den 18. juli 2005
besluttet af formanden for tilsynsradet og Schrempp selv, at fremtidige mgder skulle indeholde

Schrempps intentioner om fratraeden.!®

Den 27. juli 2005 blev det af nomineringsudvalget og dele af personalet besluttet, at madet
den efterfglgende dag skulle indeholde diskussion om Schrempps tilbagetraeden fra sin post.
Det blev hermed p& mgdet 28 juli 2005 besluttet af tilsynsradet, at Schrempps fratraeden blev
godkendt, og der blev samtidig udvalgt en aflgser, der kunne varetage Schrempps post efter
ham. Der blev 15 minutter efter denne godkendelse udsendt oplysninger om beslutningerne
herved til det tyske finanstilsyn og den tyske fondsbgrs igennem en fondsbgrsmeddelelse.”
Efter Daimler AG offentliggjorde denne bgrsmeddelelse forekom der en markant kursstigning
af selskabets aktier, men mange investorer havde solgt deres aktier i selskabet kort forinden
denne offentligggrelse. En af disse investorer var Markus Geltl, som efterfglgende af sit tab
mente, at Daimler var erstatningsansvarlige, da deres selskabsmeddelelse om
tilbagetraedelsen ikke var kommet rettidigt frem, og anlagde herved sag an mod Daimler.18

Sagen om Daimler og Geltl blev behandlet flere gange af forskellige tyske domstole, men blev
til sidst afgjort i, hvad der kan sammenlignes med den danske Hgjesteret. Et af de centrale
diskussionspunkter i Daimler-sagen, som har effekt pa retspraksis i dag og maden intern viden
bliver opfattet, er fortolkningen og definitionen af intern viden, samt hvornar en sddan viden
skal offentligggres.® Dette blev dengang behandlet af markedsmisbrugsdirektivet, og man ser
i dag, at MAR, som har erstattet MAD, benytter udtryk som “med rimelighed” og som noget
nyt tager forbehold for, at mellemliggende trin i en leengere proces af intern viden kan
betragtes og defineres som specifik viden i sig selv.

15 5ag C-19/11, preemis 12, om Daimler AG
16 Op.cit. — preemis 14,
7 Op.cit. — praemis 23
8 Op.cit. - preemis 26
% Op.cit. — praemis 31
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Daimler vs. Geltl’s vigtighed for dette forbehold ses i rettens praejudicielle spgrgsmal til EU-
domstolen, som omhandlede fortolkningen af begrebet “med rimelighed” i forhold til
definitionen af specifik viden, jf. MAD art. 1, stk. 1, nr. 1. Under rettens spgrgsmal om
fortolkningen af “med rimelighed” foreld der heriblandt spgrgsmal til kravet for en
sandsynlighedsvurdering og om denne vurdering skal g& p8, om der bare foreligger en
sandsynlig eller ej, eller om hvor stor den pagaeldende sandsynlighed for en begivenhed eller
forhold i sig selv faktisk er. Retten ville hertil gerne have afklaret om information, der har en
markant relevans for kursen kan afsvaekke kravet til staerk sandsynlighed - altsd hvis
oplysninger har en stor nok effekt pd kursen, sa vil det under de rette omstaendigheder veaere
nok, hvis realiseringen af den pdgeeldende begivenhed bare er en mulighed, selvom den

potentielt kan ses som veaerende tvivisom.20

I forbindelse med den givne sag vedrgrende Daimler vs. Geltl-afggrelsen har EU-domstolen i
deres udtalelse indfert et yderligere begreb til brug for forstdelsen indenfor omradet om
rimelighed for, om forhold kan forventes at foreligge. Af dommen fremgar det, jf. EU-
domstolens udtalelse af 28. juni 2012, jc C 19/11:

”.. at begrebet »en reekke forhold, der [...] med rimelighed kan forventes
at komme til at foreligge, eller en begivenhed, der [...] med rimelighed kan
forventes at indtraede«, tager sigte p8 de fremtidige forhold eller de
fremtidige begivenheder, hvorom det p& grundlag af en samlet
bedsmmelse af allerede tilgaengelige forhold fremg8r, at der er en reel
mulighed for, at de vil foreligge eller indtraede. 2!

Der ses dermed en vaesentlig kontrast mellem den tidligere made at vurdere intern viden pa
og den nu nye tankegang vedrgrende denne straks offentligggrelse af intern viden, som
beskrevet i MAR p& baggrund af EU-dommen om Daimler AG. Den tidligere m&de at vurdere,
hvornar der er tale om intern viden, er, nar kgbet af et andet selskab ikke er en realitet endnu
og dermed kun en fremtidig mulighed, s& er handler ikke sikret. Meget kan ga galt, og hvis
det andet selskab vil holde absolut tavshed om handlen, s& venter man dermed med at
offentligggre nogle oplysninger, indtil selve kgbet bliver en realitet og ikke bare en fremtidig
mulighed. Den nye tankegang er derimod, at nar kgbet er en mulighed, s3 vil det alene have
en relevant effekt pd kursen, fordi de mellemliggende trin (intermediate steps) i sig selv kan
have en sddan effekt. Derfor vil man som udgangspunkt vaere ngdsaget til at offentligggre.
Dertil kommer der regler om udsaettelse i spil, hvis en offentligggrelse gdelaegger alle

20 Sag C-19/11, praemis 57, om Daimler AG
21 EU-domstolens udtalelse af 28. juni 2012, jc C 19/11, nr. 56
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muligheder for at fuldfgre et sddan kgb, s& kan man veere ngdsaget til at udsaette
offentligggrelsen i stedet for. Hvis et selskab vaelger at udsaette offentligggrelsen af intern
viden, vil der veere diverse betingelser, der skal veere opfyldt og regler, som skal overholdes.??
Disse betingelser og regler vil blive behandlet i senere afsnit 2.7 Udseettelse af offentligggrelse.

2.3 De grundlaeggende oplysningsforpligtelser

For bgrsnoterede selskaber ses der to grundlaeggende oplysningsforpligtelser i form af de
periodiske oplysningsforpligtelser og lsbende oplysningsforpligtelser. Disse to grundlaeggende
oplysningsforpligtelser findes dog i to forskellige regelsaet. De juridiske steder for de gaeldende

regler vil veere:23

1. Pr. 3. januar 2018 blev vaerdipapirhandelsloven aflgst og erstattet med
kapitalmarkedsloven. De fleste regler om periodisk oplysningspligt vil kunne findes i

KAP (3rsregnskab, halvarsregnskab osv.)

2. 12016 blev EU's markedsmisbrugsdirektiv erstattet med
markedsmisbrugsforordningen, hvor man nu finder reglerne om straks-

offentligggrelse af kursrelevante oplysninger.*

Figuren pa efterfolgende side illustrerer opdelingen af de to grundleeggende
oplysningsforpligtelser.

22 Werlauff, Erik: Din§Jura 2018 nr. 1 “Kursrelevant nyt skal offentliggores straks - ellers skal du have
en plan for udskydelse klar”

23 Werlauff, Erik: “PowerPoint lektion 2-B” i faget Kapitalmarkedets virksomheder - dias 8-9

24 Op.cit. - dias 8-9
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Figur 1: Periodiske- og andre oplysningsforpligtelser

KAP §§ 26 og 27

Offentligggrelse af
halvarsrapport og
arsrapport

Arsrapport:
Senest fire maneder
—1 efter regnskabsarets
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Halvarsrapport:

halvarsperiodens udlgb

2.4 Lgbende oplysningsforpligtelser

|| Senest tre maneder efter

Lgbende
oplysningsforpligtelser

MAR, art. 17, stk. 1

Begivenhedsafhaengige

viden, nar det er
—1 ngdvendigt for ikke at
vildlede offentligheden

\§

(Offentligge)relse af intern\

J

muligt (hvis der ikke

— forekommer en
udseettelse af

offentligggrelsen)

.

( Dette skal ske hurtigst h

J

Maj 2020

Kilde?®

Et veerdipapir har i sig selv ikke nogen gkonomisk vaerdi. Veaerdien vil derimod afhaenge af,

hvilke oplysninger, der er offentliggjort for udstederens nuvaerende og fremtidige situation, og

dermed hvilken veerdi ejeren af vaerdipapiret kan rette eller kan forvente at rette imod det

udstedende selskab af det givne veaerdipapir.?® Det helt centrale krav i MAR art. 17, stk. 1, 1

lyder p&:

“En udsteder offentliggor hurtigst muligt intern viden, der direkte vedrorer

denne udsteder.?”

25 Egen tilvirkning samt Finanstilsynet: “Udsteders periodiske oplysningsforpligtelser” d. 19-12-2017
26 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul: “Bgrsretten” (2014) - s. 361
27 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
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Disse oplysninger om udstederens gkonomiske og forretningsmaessige situation, bade
nuvaerende men ogsa fremtidige, er derfor yderst vaesentlige, ndr en rationel investor skal
kgbe et veerdipapir. Det handler dermed om prisdannelsen pa markedet og selve markedets
effektivitet. Et marked vil nemlig typisk betegnes som effektivt, ndr der ses et hgit
informationsniveau blandt markedets deltagere, og der ikke forekommer en
informationsasymmetri mellem udsteder og investor. Med hurtig informationsgivning og hgjt
informationsniveau pa markedet, sa vil dette alt andet lige give en realistisk prisdannelse, der
afspejler udstederen bag veerdipapiret pa rationel vis, og ligeledes vaere med til at forebygge
insiderhandel.?®

Maengden og arten af de oplysninger vedrgrende selskabet, der skal offentligggres, har dermed
bade betydning for, ndr der udstedes vaerdipapirer ved bgrsintroduktion savel som en Igbende
oplysningsforpligtelse for den fortsatte omseetning af veerdipapirerne og begivenheder for
udsteder, som kan have betydning for kursdannelsen. Et selskab vil derfor vaere palagt en
lsbende oplysningsforpligtelse til markedet, som skal sikre sig, at den fortsatte
veerdiansaettelse af vaerdipapirer fra udsteder er korrekt, og informationen af selskabet

lzbende er fuldsteendig og komplet.?®

Offentligggrelsen skal som sagt ggres hurtigst mulig, og udsteder skal selv sikre, at maden,
hvorpa denne viden offentligggres, giver en fuldstaendig, korrekt og rettidig vurdering af denne
viden i offentligheden, jf. MAR art. 17, stk. 1, 2. Dette skal ogsa ggres i samhgr med relevant
lov i artikel 21 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF. Helt overordnet kan det
siges, at offentligggrelsestidspunktet beror pa en afvejning af to til dels modstdende hensyn.
P& den ene side vil der vaere investorernes og markedets gnske om, at der hurtigst muligt
bliver informeret om alle kursrelevante forhold vedrgrende selskabet, s& kursfastsaettelsen kan
vaere rigtig og korrekt. P& den anden side vil der veere selskabets behov for, at
oplysningsforpligtelsen ikke forringer mulighederne og konkurrencen afggrende overfor
selskabets konkurrenter eller andre.3°

Efter MAR art. 17 skal et bgrsnoteret selskab offentligggre intern viden hurtigst muligt.
Oplysningsforpligtelsen efter MAR art. 17 vil derfor se sdledes ud:

28 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul: “Bgrsretten” (2014) - s. 361
2 Op.cit. - s. 365
30 Op.cit. - s. 449
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Figur 2: Oplysningsforpligtelsen efter MAR art. 17

Hovedregel: Oplysningspligt

Sk@nsmasssige Intern viden Intern viden om| |Offentligegrelse af
oplysninger forekommer (som det begivenhed intern viden (og
forekommer (der ikke||defineres i MAR art. 7 eventuel formalisering
er defineret som af samme)

intern viden endnu)

Undtagelse: Udsz=ttelse
= Tre betingelser | MAR art. 17, stk. 4
= Se figur 3

Kilde3!

Der skal ggres opmaerksomhed p3&, at den realitetsgrundsaetning, som vi havde i dansk ret
igennem veerdipapirhandelsloven § 27, stk. 1, ikke er gentaget i MAR, og at Finanstilsynet
dermed ikke kan opretholde realitetsgrundszetningen i dansk ret efter ikrafttraedelsen af MAR
i april 2014. Derfor har intern viden siden ikrafttraedelsen af MAR skulle offentligga@res, selvom
begivenheden omhandlende den interne viden endnu ikke er forfaldet. Tidspunktet for
offentligggrelsen afhaenger dermed af, hvorndr den interne viden foreligger sig, og ikke

hvornar begivenheden, som den omhandler, formaliseres.32

Den givne viden skal ligeledes offentligggres i hele EU (samt i lande, som EU har aftale med),
og de relevante oplysningerne, som skal offentligggres, skal udbredes via medier, hvor man
med rimelighed kan forvente, at de vil sgrge for, at disse oplysninger nar ud til offentligheden
i de naevnte lande, jf. KAP § 24.

Som tidligere naevnt, s8 er der to forskellige oplysningsforpligtelser. Den periodiske
oplysningsforpligtelse og den Igbende oplysningsforpligtelse er to separate forpligtelser. Der
kan derimod godt forekomme oplysninger gennem udarbejdelse af rapporter, som normalt vil
veere tilset den periodiske oplysningsforpligtelse, men som falder pd den Igbende
oplysningsforpligtelse. Hvis oplysninger, der normalt indgar i udsteders halvarsrapporter eller

31 Egen tilvirkning samt Finanstilsynet: “Intern viden” d. 19-12-2017
32 DLA Piper: "Den nye markedsmisbrugsforordning og realitetsgrundseetningen” d. 26-05-2016
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arsrapporter, er af sa stor kursrelevans, at de vil ga ind under begrebet “intern viden”, s kan
disse oplysninger godt vaere genstand for, at udstederen har pligt til at straks offentligggre
disse oplysninger - og dermed inden offentligggrelse af hele arsrapporten eller

halvarsrapporten.33

Forventninger til resultatet vil veere forbundet med diverse usikkerheder, og der vil derfor veere
tale om intern viden, hvis det kan forventes med rimelighed, at der vil forekomme en op- eller
nedjustering af arets resultat. Det vil herved vaere vigtigt, at man betragter de udnaevnte
forventninger til arets resultat som faste, og derfor vil intern viden fgrst opsta, nar det kan
vurderes, at der er en rimelig sandsynlighed for, at disse forventninger til 3rets resultat skal
op- eller nedjusteres.3* Hertil har Finanstilsynet offentliggjort vejledningen "Vejledning -
Hvornar skal en udsteder offentligggre oplysninger i finansielle rapporter som intern viden?”,
jf. VEJ nr. 9973 af 9. oktober 2017. Det vil umiddelbart fremgd af denne vejledning, at
finansielle rapporter ikke vil vaere intern viden som udgangspunkt, men de kan derimod
indeholde informationer, der i sig selv udggr intern viden. Det vil derfor betyde for udsteder,
at deres finansielle rapporter ikke skal behandles som var de intern viden.35 Af Finanstilsynets
vejledning fremgar det ogsa, at hvis der forekommer andringer til udsteders forventninger,
men disse aendringer stadig ligger indenfor tidligere offentliggjorte forventninger, sa vil dette

som udgangspunkt ikke ses som veerende intern viden.3¢

Finanstilsynet naevner i vejledningen et eksempel (Eksempel 2)37, hvor udsteder tidligere har
offentliggjort forventninger til drets resultat i niveauet 40-60 mio. kr. Udsteder vurdere dog i
tidsperioden op til aflaeggelsen af deres halvarsrapport, at deres forventninger er sendret og
skal dermed justeres. Deres nye forventninger til resultatet 13 i niveauet 45-55 mio. kr., og
denne nye forventninger ligger dermed stadig indenfor den tidligere offentliggjorte
forventning. Det ses ogsd af situationen i vejledningens eksempel 438, hvor de samme
forventninger til resultatet ligger i niveauet 40-60 mio. kr., men udsteder zendre sine
forventninger til et resultat p& omkring 60 mio. kr. Dette vil efter Finanstilsynets vejledning
ogsad ligge indenfor tidligere udmeldte forventninger, og er derfor ikke intern viden, og det
fremgar hermed af begge eksempler, at der er tale om tidligere offentliggjorte oplysninger, og

der forekommer derfor ikke intern viden af disse.3°

33 Finanstilsynets VEJ nr. 9973 af 9. oktober 2017: “Vejledning — Hvornar skal en udsteder offentliggare
oplysninger i finansielle rapporter som intern viden?” - s. 1

34 Op.cit. -s. 1

35 Op.cit. - 5. 2

36 Op.cit. - 5. 2

37 Eksempel 2 - Nye forventninger til heldret ligger indenfor de allerede udmeldte forventninger (kr.)

38 Eksempel 4 - Nye forventninger til heldret afviger ikke fra de allerede udmeldte forventninger (kr.)

39 Finanstilsynets VEJ nr. 9973 af 9. oktober 2017: “Vejledning — Hvornar skal en udsteder offentliggere
oplysninger i finansielle rapporter som intern viden?” - s. 4
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Oplysninger kan derimod udggre intern viden, hvis udsteder vurdere, at deres forventninger
er a&ndret, og disse nye forventninger ligger udenfor de tidligere offentliggjorte forventninger.
Hvis dette er tilfaeldet, skal udsteder opggre, om den pageeldende viden ligger indenfor
begrebet “intern viden” i form af, om oplysninger vil have en maerkbar relevans for kursen og
om de er specifikke.*® Hertil vil det rent bgrsretligt veere relevant at naevne, at Bgrsen kan
foretage sig den pakraevede og ngdvendige overvagning af markedet for at sikre effektiviteten.
I seerlige tilfeelde kan det veere i Bgrsens interesse forud for en offentligggrelse af saerligt
kursmeerkbare forhold/begivenheder at blive orienteret om disse forhold/begivenheder af
udsteder selv.*

2.5 Periodiske oplysningsforpligtelser

Hvis et bgrsnoteret selskab har vurderet, at en specifik og intern viden ikke enkeltvis medfarer,
at det skal straks offentligggres efter reglerne i KAP § 24 (tidligere VPHL § 27, stk. 1), da
enkeltforholdet ikke i sig selv far betydning for den fremtidige kursdannelse, sa kan det i stedet
blive i forbindelse med de periodiske meddelelser. Det fremgar af finanstilsynets vejledning
nr. 9973, at udgangspunktet er, at finansielle rapporter ikke udggr intern viden, men de kan
indeholde oplysninger, som udggr intern viden. Der kan blive offentliggarelsespligt i de
periodiske meddelelser, hvis en raekke forhold til sammen vil antages at fa betydning for
kursdannelsen. Det kan veere i situationer, hvor enkelte forhold ikke hver iszer har betydning
for kursdannelsen, men tilsammen kan de f& kurspavirkende effekt, hvorfor de tilsammen kan
udggre intern viden. Her vil der indtrzeffe en pligt til at offentligggre forholdene i de periodiske
meddelelser som halvarsrapporter eller rsrapporter. Dette kan blive interessant at diskutere
i Danske Bank-sagen, da det netop var mange enkelte forhold, som opstod og tilsammen

kunne danne en form for intern viden.*2

2.6 Offentligggrelsesmaden

Det har tidligere veeret en mere ensartet proces at offentligggre oplysninger - eller i hvert fald
maden, hvorpd det bliver gjort. Engang skulle det regulerede marked (Bgrsen), hvorpd
veerdipapiret blev handlet, have information om offentligggrelser senest pa samme tid med en
anden given offentligggrelse. Dette betgd ogsd, at Bgrsen havde en monopollignende position
i forhold til offentligggrelse af intern viden for bagrsnoterede selskaber.43

40 Finanstilsynets VEJ nr. 9973 af 9. oktober 2017: "Vejledning - Hvorndr skal en udsteder offentligggre
oplysninger i finansielle rapporter som intern viden?”

41 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul: "Bgrsretten” (2014) - s. 439

2 Finanstilsynets VEJ nr. 9973 af 9. oktober 2017: "Vejledning - Hvorndr skal en udsteder offentligggre
oplysninger i finansielle rapporter som intern viden?”

43 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul: "Bgrsretten” (2014) - s. 464
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I nyere tid er der derimod indfgrt en finansiel handleplan igennem markedsmisbrugsdirektivet
(2003/6/EQF), som nu er erstattet af markedsmisbrugsforordningen,
gennemsigtighedsdirektivet (2004/109/EF) og MiFID-direktivet (2004/39/EF). Med disse
direktiver fulgte der veaesentlige aendringer for maden, som et bgrsnoteret selskab skal
offentligggre oplysninger pa. Det skal nu ggres gennem flere medier og pa flere mader.
Hovedpunktet for denne finansielle handleplan vil vaere, at oplysningerne kommer hurtigst
muligt ud i markedet, at de er korrekte og at de er synlige for investorer, sa der kan laves et
helhedsbillede af selskabet og en praecis prisdannelse af det bgrsnoterede selskabs
veerdipapirer. Det handler hermed om, at offentlighedens adgang og kendskab til denne viden
optimeres, og at selve offentligggrelsen herved ogsa retter sig imod alle kategorier af
investorer inden for Den Europaiske Union eller E@S.44

VPHL §§ 27 & 27a omfattede offentligggrelsesmadens elementer, og disse regler vil nu vaere
udtrykt i KAP kapitel 5 om oplysningsforpligtelser for udstedere. Reglerne om
offentligggrelsesmaden bliver suppleret af oplysningsbekendtggrelsen (Bekendtggrelse nr.
1442 af 13. december 2013) og oplysningsvejledningen (Vejledning nr. 9401/2007). Disse
oplysninger, som skal offentligggres og derfor ogsa indsendes til Finanstilsynet, betegnes som

regulerede oplysninger.4>

2.7 Udseettelse af offentligggrelse

I forhold til intern viden kan udsteder udszette offentligggrelsen af denne viden, som vil vaere
pa eget ansvar. Oplysningspligten vedrgrende intern viden, og mulighederne for udseettelse
bliver behandlet bade i MAR og i KAP, men der vil i dette afsnit blive fokuseret pa behandlingen
af denne igennem MAR. Det vil veere i MAR artikel 17, stk. 4, at udseettelsen af
offentligggrelsen bliver behandlet, og hertil forekommer der diverse betingelser, som skal vaere
opfyldt. Det er hermed en forudsaetning, at samtlige af disse betingelser beskrevet i MAR art.
17, stk. 4 bliver opfyldt til hver en tid.*¢ Betingelserne er:

1. "@jeblikkelig offentligggrelse antages at skade legitime (lovlige) interesser for
udstederen”
a. Kgb af virksomhed, hvor man ikke ma offentligggre kobet pga. andet selskab
Udseettelse af offentligggrelsen antages ikke at ville vildlede offentligheden
Udstederen er i stand til at sikre disse oplysningers fortrolighed*’

4 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul: “Bgrsretten” (2014) - s. 465-466

45 Op.cit. - s. 464-465

46 Werlauff, Erik: “PowerPoint lektion 12-B” i faget Kapitalmarkedets virksomheder - dias 17-20
47 Op.cit. - dias 17-20
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Nar et selskab vil udseette en offentliggorelse af intern viden, og det skal opfylde de
ovenstdende tre punkter, s skal man fgrst og fremmest diskutere, om tilbageholdelsen af den
pagzeldende interne viden er af legitime interesser eller om udsaettelse er med til at vildlede
offentligheden. Legitime interesser kan veaere f.eks. forhandlinger, sikring af gkonomisk
overlevelse, myndighedsgodkendelse eller kgb af majoritet i et andet selskab. Det er ikke
sikkert, at disse forhold altid vil retfaerdigggre en udsaettelse af offentligggrelse, men under de
rette omsteendigheder, sa8 har de muligheden for det. Derimod vil en udsattelse af
offentligggrelse ikke veere retfeerdiggjort, og dermed ikke opfylde de tre punkter i MAR art.
17, stk. 4, hvis selskabet udsaetter offentligggrelse af information, der har til formal at
korrigere tidligere meddelelse, nedjustering af finansielle forventninger eller oplysninger i

modsaetning til markedets forventninger.48

Nar udsteder har hjemsted i Danmark, sa vil den gaeldende myndighed veere Finanstilsynet.
Der skal dermed ske underretning til Finanstilsynet, hvis udsteder har foretaget en udsaettelse
af offentligggrelsen af intern viden. Dette skal ske, ndr udsteder vaelger at offentligggre denne
viden, og skal herved ogsd ske med en detaljeret underretning, som indeholder specifikke
informationer, der giver Finanstilsynet et overblik over bl.a. identiteter (bade p& udsteder og
personer, der har taget beslutningen om udseettelsen), beskrivelse af den interne viden og

tidspunktet, hvor udsaettelsesbeslutningen er blevet foretaget.*?

Udsteder skal ydermere foretage en skriftlig redeggrelse for, at alle de tre betingelser (som
naevnt ovenfor og i MAR art. 17, stk. 4) har vaeret opfyldt under hele perioden for udszettelsen.
Dette kan eksempelvis ske via en logbog, der bliver fart fra beslutningstidspunktet for
udseettelsen og helt frem til den faktiske offentligggrelse af den interne viden. Denne skriftlige
redeggrelse behgver ikke blive fremvist for Finanstilsynet, idet offentligggrelsen sker, men den

skal derimod kunne fremvises, hvis Finanstilsynet ggr anmodning om det.>°

Nedenfor ses et overblik over, hvordan en udszettelse af offentligggrelse kan se ud, nar den
foretages korrekt og opfylder alle tre betingelser i MAR art. 17, stk. 4:

48 Finanstilsynet: “"Udsaettelse af offentliggarelse af intern viden” d. 19-12-2017 (opdateret: 09-12-2019)
4 Op.cit.
%0 Op.cit.
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Figur 3: Udsaettelse af offentligggrelse
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En korrekt og lovlig udseettelse af offentligggrelse skal hermed vaere med til at beskytte
selskabets fremtidige drift (f.eks. ved en forhandling, hvor oplysninger herved skal
tilbageholdes fra offentligheden for, at handlen kan gennemfgres). Udszettelse af
offentligggrelse, som undtagelsen til hovedreglen, er hermed et vigtigt element i reglerne om
oplysningsforpligtelser, da det vil beskytte bgrsnoterede selskabers interesser, nar de rigtige
omstaendigheder er tilstede. Det er hermed o0gs3 vigtigt, at diverse regler og retningslinjer om
oplysningsforpligtelser arbejder sammen med andre direktiver som for eksempel
transparensdirektivet.>2

Transparensen i markedet bliver behandlet i EU-direktivet 2004/109/EF. Direktivets
hovedformal vil vaere at skabe effektive, gennemsigtige og integrerede veaerdipapirmarkeder,
som endvidere vil bidrage til et indre marked med lette og mere tydelige informationskanaler
samt skabe vaekst og beskaeftigelse gennem bedre kapitalallokering og faerre omkostninger.
Direktivet fastslar dermed, at veerdipapirudstedere gennem en Igbende informationsstrgm af
korrekte og fyldestggrende oplysninger bgr sikre investorerne den ngdvendige

51 Egen tilvirkning samt Finanstilsynet: “"Udseettelse af offentliggarelse af intern viden” d. 19-12-2017
(opdateret: 09-12-2019)

52 Finanstilsynet: "Udsattelse af offentliggorelse af intern viden” d. 19-12-2017 (opdateret: 09-12-2019)
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gennemsigtighed for at kunne danne sig et helhedsbillede af udsteder. Dette vil vaere med til

at gge investorbeskyttelsen og herved ogsa markedseffektiviteten.53

2.8 Overgangen fra VPHL til KAP

I Danmark er den gaeldende lov indenfor kapitalmarkedet: Kapitalmarkedsloven (lov 2017-06-
08 nr. 650 om kapitalmarkeder), som tradte i kraft 3. januar 2018. Dermed blev den tidligere
veerdipapirhandelslov og den hidtidige regelstruktur erstattet, og fremover skulle man finde

reglerne herom i form af ny lov, reviderede og nye bekendtggrelser, og i EU-retten.>*

Kapitalmarkedsloven aflgste vaerdipapirhandelsloven, og denne aflgsning vil med diverse
&ndringer i den finansielle regulering faerdigggre MiFID II og en raekke bestemmelser i MiFIR1,
der er direktivlignende. MiIiFID II og MiFIR1 er et direktiv og en forordning som finder
anvendelse pd markeder for finansielle instrumenter. Dette vil endvidere betyde, at
kapitalmarkedsloven bade bestar af bekendte bestemmelser, som er taget med fra den
tidligere veerdipapirhandelslov, men ogsd af diverse nye bestemmelser. Det ses efter
kapitalmarkedslovens fremtraeden, at der forekommer flere EU-regler, som er direkte
anvendelige, der fremadrettet skal supplere den danske lov og retningslinjer.>> Den relaterede
lovgivning til bdde veerdipapirhandelsloven og kapitalmarkedsloven vil vaere ens. De
bekendtggrelser, forordninger og vejledninger, som disse to love laener sig op ad, er de
samme. Da man i dansk lovgivning ophaevede vaerdipapirhandelsloven og erstattede den med
den nuvaerende og gaeldende kapitalmarkedslov, s& man derfor ikke de store aendringer. Nogle
af de veaesentligste aendringer ses i kapitel 21 samt 24 - 30 i den nuvarende

kapitalmarkedslov.>®

Kapitel 21 omhandler SMV-vakstmarkeder, som veerdipapirhandelsloven ingen regler havde
om. Kapitel 24 og 25 omhandler fondsmaeglerselskaber og deres algoritmiske handel og
systematisk  internalisering, og kapitel 26 - 30 omhandler udbydere af
dataindberetningstjenester, og de saerlige regler herved. Vaerdipapirhandelsloven havde ingen
regler om disse emner, og der ses dermed en nyere lovstruktur i kapitalmarkedsloven, som
omfatter flere finansielle instrumenter og aktgrer end vaerdipapirhandelsloven. Alle relevante
eéendringer og forskelle imellem vaerdipapirhandelsloven og kapitalmarkedsloven samt den

relaterede lovgivning herved vil ydermere blive uddybet i vedlagte bilag 1.

53 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af
gennemsigtighedskrav

54 DLA Piper: Andringer i kapitalmarkedsloven - Fra veerdipapirhandelsloven til kapitalmarkedsloven
55 Op.cit.

%6 Op.cit.
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2.8.1 Opsummering

I afsnit 2.1 blev offentligggrelse af intern viden og informationskrav til markedet efter MAR
behandlet. Regler omhandlende offentligggrelsesforpligtelser findes i MAR og
Kapitalmarkedsloven (tidligere veerdipapirhandelsloven). Kapitel 5 i KAP omhandler det
overordnede love, der er geeldende, i forhold til udsteder oplysningsforpligtelser til markedet,
nar verdipapirer bliver optaget til handel pd& regulerede markeder. De to
oplysningsforpligtelser, som tidligere nzevnt og ses i figur 1: Periodiske- og andre
oplysningsforpligtelser, hvor fgr behandlet i VPHL § 27, stk. 7-12 og § 34 stk. 2 og 3, men ses
nu behandlet i KAP §§ 24-28. Her vil bdde de periodiske oplysningsforpligtelser og
begivenhedsafhaengige oplysningsforpligtelser have hjemmel. Udszettelsen af offentligggrelse
af intern viden, som er blevet redegjort for i tidligere afsnit om MAR og figur 3: Udsaettelse af
offentliggarelse, vil ogsa veere til stede i KAP § 37. Dette informationskrav, der stdr for
udsteder, vil hermed veere tilstede i bdde MAR og KAP, og det er til for at sikre, at
informationsasymmetrien imellem udsteder og markedet ikke bliver for stor, og markedet
derfor kan ggre sig korrekte forventninger til veaerdipapirer og markedets fremgang.
Informationsasymmetrien bliver igennem Igbende oplysning af information udlignet, s vidt
som muligt, nar disse bliver overholdt, og markedet star dermed med et korrekt helhedsbillede
af den givne situation. Dette bliver ogsd behandlet igennem EU-direktivet 2004/109/EF
(gennemsigtighedsdirektivet), som omhandler transparensen i markedet.

En veesentlig del af investors beslutningsgrundlag for investering, og selve kursfastszettelsen
af vaerdipapiret, beror i de oplysninger, som udsteder offentligggr om selskabets gkonomiske
og forretningsmaessige forhold, samt diverse rettigheder herved. At oplysningerne om
selskabets forhold er trovaerdige og korrekte vil derfor vaere en forudsaetning for prisdannelsen
pa markedet for noterede vaerdipapirer, og at denne prisdannelse kan fungere acceptabel, sa

markedet i sig selv fungerer pa effektiv vis.>”

Netop dette ses som hensigten bag kapitalmarkedslovens kapitel 5 og delvis kapitel 14 (som
delvis omhandler markedsmisbrug og intern viden). Disse kapitler har sit udspring i MAR
(forordning (EU) Nr. 596/2014)°® og gennemsigtighedsdirektivet (EU-direktivet
2004/109/EF)>°.

57 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul: “Bgrsretten” (2014) - s. 361

8 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
59 Europa-Parlamentets og R3dets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af
gennemsigtighedskrav
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Del II: Juridisk analyse af bgrsrettens
erstatningsbetingelser

Det fglgende afsnit vil indledningsvist afklare, hvilket lands lovgivhing samt hvilket lands
domstole, som erstatningsspgrgsmalet vil skulle bestemmes efter. Derefter vil det blive
diskuteret, hvornar et bgrsnoteret selskab kan ifalde sig erstatningsansvar samt bgrsrettens

bagvedliggende erstatningsretlige principper.

3. International privatret

Kapitalmarkedsretten er i vidt omfang direktivstyret, men det betyder ikke, at landene i EU
har samme retspraksis indenfor hhv. ledelsesansvar 0og erstatningsansvar.
Erstatningsspgrgsmalet er uharmoniseret inden for EU, og derfor gaelder det enkelte lands
lovgivning og retspraksis, og her er der store forskelle. Hvis et dansk moderselskab
eksempelvis har et datterselskab i udlandet, og bestyrelsen i datterselskabet sagsgges, sa er

det de internationale privatretsregler (herefter IPR), som finder anvendelse.®0

Det er de almindelige IPR-principper, som ggr sig gaeldende ved spgrgsmalet om, hvilket
lovvalg der finder anvendelse vedrgrende erstatningsspgrgsmalet. Det er i den forbindelse
afggrende, at man skelner mellem ansvar over for tredjemand og ansvar over for selskabet.
Hvis det drejer sig om ansvar overfor selskabet, s& gaelder “selskabsstatuttet”, og s& gaelder
loven, hvor selskabet har sit registrerede hjemland. Hvis der er tale om ansvar overfor et
ledelsesmedlem, hvor selskabet har deres registreret hjemsted i udlandet, sa vil dette lands

regler skulle anvendes.5!

Spgrgsmalet om hvilke lands regler, der gor sig geeldende indenfor erstatningsspgrgsmalet, er
meget centralt at undersgge, da der i nogle lande er omvendt bevisbyrde eller
praesumptionsansvar ved culpa-bedgmmelsen. Det betyder, at det er den potentielle
skadevolder, der skal bevise sin uskyld og dermed bevise, at man ikke kan ggres
erstatningsansvarlig. Ved vurderingen af hvilke lands regler, der ggr sig geeldende, s& skelner
man blandt andet mellem, om der er tale om kontraktforhold eller forhold uden kontrakt. Dette

vil blive uddybet i de naeste to afsnit.62

80 Werlauff, Erik: "Erstatningsansvar i selskabsforhold” (2016) - s. 46-47
61 Op.cit.
62 Op.cit. - 5. 47-48
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3.1 Rom-Konventionen

Der er sket store betydelige harmoniseringer indenfor IPR, og det ses fgrst for de kontraktlige
forpligtelser ved Rom-Konventionen, 80/934/E@F og senere igennem Rom I-forordningen,
forordning nr. 593/2008, som omhandler lovvalgsregler for kontraktlige forpligtelser.
Romkonventionen anvendes til vurderingen af, hvilket lands regler der skal gaelde vedrgrende
de kontraktlige forpligtelser, og her anerkendes partsautonomien, hvor man har mulighed for
at veelge, hvilket lands regler der skal vaere gaeldende, hvilket skal fremga af en lovvalgsaftale.
Det gzelder dog bade for Rom-konventionen og Rom I-forordningen, at spgrgsmalet om
ledelsens eller deltagernes personlige ansvar ikke finder anvendelse, ndr man er omfattet af
reglerne for selskaber, foreninger og andre juridiske personer, jf. konventionens artikel 1, stk.
2, litra a, og forordningens artikel 1, stk. 1, litra f.3 Romkonventionen og Rom I-forordningen
definerer, hvilket lands regler der skal geelde vedrgrende de kontraktlige forpligtelser og ikke
lovvalget uden for kontraktforhold.®4

3.2 Skadestedsprincippet

Romkonventionen finder anvendelse inden for kontraktforhold, men uden for kontraktforhold
benyttes skadesstedsprincippet, lex loci delicti commissi. Det fremgar af UfR 2009.1265 SH
om Cheminova, at Sg- og Handelsretten skulle tage stilling til, hvorvidt sagen skulle afggres
efter dansk ret eller efter hollandsk og svensk ret. Det danske selskab Cheminova sagsggte
hollandske Akzo Nobel, da de havde lidt et tab, som skyldes, at Akzo Nobel havde hzevet
priserne pa deres varer, som Cheminova mente var i strid med EU’s konkurrenceregler. Sg-
og Handelsretten fastslog, at det var dansk ret, som fandt anvendelse, da skaden var
forarsaget uden kontrakt. Desuden var det i Danmark, at markedet var blevet pavirket, og her
tabet var lidt. I denne sag var skadesstedsprincippet /lex loci delicti commissi

omdrejningspunktet, da sagen var uden kontraktforhold. 6>

3.3 Veerneting

Vaerneting omhandler reglerne for domstoles stedlige kompetencer, som med andre ord er
reglerne om, hvilken domstol der skal behandle en retssag. Hvis der ikke er tale om
graenseoverskridende elementer, som kan give retslige udfordringer, sd er hovedreglen efter
den danske retsplejelov (herefter RPL), at retssager skal fgres ved den sagsggtes bopael, som
0gsd kaldes hjemting jf. RPL §235.56

63 Werlauff, Erik: "Erstatningsansvar i selskabsforhold” (2016) - s. 47-48

% Op.cit.

65 pedersen, Thomas Christian og Windberg, Christian Morsg: ” Prospektansvaret i dansk ret” (2016) - s.
29

66 Op.cit - s. 18
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Hvis der er tale om en erstatningssag, som omhandler et ledelsesmedlem, som har hjemsted
i Danmark, sa er der forskel pa, om det er selskabets krav eller en tredjemands krav mod
ledelsesmedlemmet. Selskabets krav behandles efter selskabets hjemting, som er der, hvor
selskabets faktiske hovedsaede hgrer til jf. RPL §238, stk. 4. Hvis der derimod er tale om et
krav fra en tredjemand i form af en investor, sa vil kravet behandles ved retten ved
skadestedets vaerneting jf. RPL §243. Man ser dog ofte, at dette medfgrer, at man behandler

sagen efter selskabets veerneting, da skaderne i hgj grad vil have ramt selskabet der. 67

Hvis ledelsesmedlemmet derimod har hjemsted i et EU/E@S-land, sa vil veernetingsafggrelsen
dog veere vaesentlig nemmere, da forordning nr. 1215/2012 regulerer dette omrade, og her
vil skadestedets vaerneting i alle tilfaelde blive anvendt. Dette gaelder ogsd, hvis selskabet har
hjemsted i et andet EU/E@S-land, og det sagsggte ledelsesmedlem har hjemsted i Danmark,
da man ogsa her anvender skadestedets veaerneting. Denne EU-retslige forskrift i Bruxelles I-
forordningen art. 5, nr. 3 om anvendelse af skadestedets hjemting, vil for Danmarks
vedkommende betyde, at reglerne i retsplejelovens regler ikke vil vaere geeldende jf. RPL §247.
Derfor vil det vaere meget forkert at anvende den danske retsplejelov, hvis der er tale om
sager med graenseoverskridende sggsmal, da man er omfattet af en international
overenskomst i form af Bruxelles I-forordningen. Sager om graenseoverskridende sggsmal med
hjemting udenfor et EU/E@S land, vil blive behandlet efter det pagzeldende lands

procesregler.58

3.4 Danske Bank-sagens lovvalg og veerneting

I bgrsretten skelner man imellem salg af aktier til primaermarkedet og til sekundaermarkedet,
da det har betydning for, om der er tale om kontraktforhold eller uden kontraktforhold. Dette
er vigtigt at fa afklaret, da veernetinget kan vaere forskelligt. Et eksempel pa forskellen mellem
handel p& primaermarkedet og sekundaermarkedet kan ses i henholdsvis bankTrelleborg-sagen
og Danske Bank-sagen. I bankTrelleborg-sagen blev der kgbt aktier i udbud pa
primaermarkedet, da det var i forbindelse med gennemfgrelsen af en emission, og derfor blev
der handlet pd baggrund af et bgrsprospekt. I Danske Bank-sagen handlede investorerne pa
sekundaermarkedet, da man handlede pa det frie marked pd baggrund af Danske Banks
Igbende informationsaflaeggelse til markedet. Ved kgb af aktier pa baggrund af bgrsprospekter
er der tale om kontraktlige forpligtelser, hvorimod det i Danske Bank- sagen var investorer,
som havde handlet pd sekundeermarkedet, og derfor uden kontraktforhold. Sager om
kontraktforhold som i bankTrelleborg-sagen fglger RPL §242, der definerer, at sagen skal finde
sted pa det sted, hvor forpligtelsen skal opfyldes.5®

87 Werlauff, Erik: "Erstatningsansvar i selskabsforhold” (2016) - s. 48-49

%8 Op.cit. - s. 48-49

9 pedersen, Thomas Christian og Windberg, Christian Morsg: ” Prospektansvaret i dansk ret” (2016) - s.
22
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I Danske Bank-sagen er der ikke tale om et kontraktforhold, hvorfor den fglger
deliktsvaernetinget. Deliktsvaernetinget beskriver, at sagen skal anlaegges ved retten pa det
sted, hvor skaden er foregdet. Konsekvenserne ved den manglende overholdelse af de Isbende
oplysningsforpligtelser skal bedgmmes der, hvor banken er bgrsnoteret (lex loci delicti), og
Danske Bank er noteret pa Kgbenhavns Fondsbgrs NASDAQ OMX Copenhagen. Derfor vil de
danske regler og forordningsregler vaere omdrejningspunktet i en eventuel retssag, og sagen

vil skulle fgres I Danmark.”?

4. Erstatningsansvar for et bgrsnoteret selskab

Det kan medfare bgdeforeleeg af vaesentlig stgrrelse at overtraede regler, som er fastlagt i MAR
art. 17, og disse kan lede til sanktioner. Der kan ske det, at aktien bliver suspenderet, jf. KAP
§ 79, indtil det er afklaret, hvad der egentlig sker, og hvad der burde have veeret offentliggjort.
Udover en suspension kan virksomheden fa en patale fra NASDAQ Copenhagen og/eller fra
Finanstilsynet. En virksomhed, der har overtradt MAR art. 17, kan ogsd ende med en bgdestraf,
som bliver behandlet i KAP § 249, stk. 1. Den sidste sanktion, som kan forekomme af en
overtraedelse af MAR art. 17, vil veere erstatning, som ikke kan udelukkes. Der kan ggres
erstatningskrav overfor bade udstederen, og i vaerste fald af bestyrelsen og direktionen, da

alle tre kan fa erstatningspligt.”?

Erstatningspligt kan veere relevant, hvis der kan pavises et kausalt tab, men regler om
behandlingen heraf fremgar ikke af KAP eller MAR. Erstatningspligten er derimod overladt til
dansk erstatningsret.”’?2 VPHL, som blev erstattet af KAP, havde ligesom KAP regler vedrgrende
selskabets oplysningsforpligtelser, jf. VPHL § 27, men det var udtrykkeligt anfert i
lovbemaerkningerne, at der ikke med bestemmelsen er taget stilling til, om og i givent fald
hvilket omfang udsteder vil kunne padrage sig et civilretligt erstatningsansvar pa grund af en
vildledende eller for sen offentligg@relse.”® Forudsaetning herfor vil veere at pavise et kausalt
tab. Et potentielt kausalt tab vil vaere, hvis et bgrsnoteret selskab har offentliggjort
information, men denne information er mangelfuld eller misvisende (eller fuldstaendig mangel
af offentligggrelse af nogen information pd korrekt tidspunkt). Hvis denne givne information
er af markant kursrelevans, s vil denne specifikke information vaere kategoriseret som intern
viden, og burde derfor have veeret offentliggjort og ikke tilbageholdt. Hvis investorer har lidt
et tab pa grund af disse handlinger fra selskabet og ledelsen, s& kan selskabet dermed st3 i

en situation, hvor investorer mener, at de ikke har kunne fa en reel og oprigtig vurdering af

70 pedersen, Thomas Christian og Windberg, Christian Morsg: ” Prospektansvaret i dansk ret” (2016) - s.
29-30

7t Werlauff, Erik: “PowerPoint lektion 12-B” i faget Kapitalmarkedets virksomheder - dias 22

72 Op.cit. - dias 22

73 Werlauff, Erik & Schaumburg-Miiller, Peer: “Bars- og kapitalmarkedsret” (2012) - s. 381
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kursen, og dermed prissaetningen, for aktien. De kan hermed veere i god ret til at pakraeve

erstatning fra selskabet, og maske ogsa fra ledelsen.”*

Et sadan erstatningsgrundlag blev set i EU-Domstolen i sag C-19/11, Daimler fra 28. juni 2012,
som er beskrevet i afsnit 2.2 Daimler vs. Geltl. Her blev der sat spgrgsmalstegn ved de
mellemliggende trin, og om disse kunne blive defineret som intern viden i sig selv. Hertil kom
domstolen frem til, at disse mellemliggende trin i sig selv godt kan blive defineret som intern
viden, hvis omfanget af oplysningerne laegger grund for straks offentligggrelse. Den givne
information vil hermed opfylde de gaeldende regler, der er palagt definitionen for intern viden
i MAR, og vil dermed i sig selv veere intern viden. Sagen omhandlede en administrerende
direktgrs afsked med virksomheden, der blev offentliggjort i en bgrsmeddelelse, men som blev
offentliggjort for sent, da domstolen kom frem til, at disse mellemliggende trin gjorde, at
personer i selskabet besad intern viden, altsa specifik viden der var kursrelevant, og det burde
derfor have vaeret straks offentliggjort, som fulgte den gaeldende lov pd davaerende tidspunkt,
jf. VPHL § 27, stk. 1. Daimler-sagen, og dens relevans indenfor definitionen af intern viden, er

beskrevet i afsnit 2.2 Daimler vs. Geltl.

4.1 Retsgrundlag

Retsgrundlaget for erstatningsansvaret for et bgrsnoteret selskab, hvis de ikke overholder
regler om deres oplysningsforpligtelser, findes ikke i KAP eller MAR, men har i dansk ret
hjemmel i straffeloven og erstatningsansvarsloven. Det primezere begreb i dansk ret for

erstatningsansvar er culpareglen.

Kort sagt betyder Culpa “skyld”. Culpareglen bliver derfor benyttet til at pavise, om en
udsteder ifalder sig skyld, og om der dernaest kan blive gjort et erstatningsansvar overfor en
given person eller selskab, som har skyld i et givent tab. Begrebet culpa, er udviklet af
domstolene, og det kommer fra retspraksis igennem strafferet og erstatningsret uden for
kontrakt. Nar der tales om erstatningsansvar, sa vil culpa veere den styrende juridiske faktor
i Danmark for, hvilke handlinger der skal vaere begdet for, at et selskab eller en person kan
kendes skyldig i en erstatningssag. Culpa har som retsgrundlag bdde anvendelse for
ledelsesmedlemmer, ejere samt revisorer. Begrebet culpa bliver ikke direkte naevnt i
lovgivhingen, men der bruges derimod udtryk som “skyld”, "ansvar”, “uagtsom” og "handle i
strid med”.”> En person eller et selskab kan dermed blive erstatningsansvarlige for tab - med

culpa som retsgrundsaetning - hvis der forekommer:

74 Werlauff, Erik: “PowerPoint lektion 12-B” i faget Kapitalmarkedets virksomheder - dias 22
7> Werlauff, Erik: “Erstatningsansvar i selskabsforhold” (2016) - s. 13
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uagtsomhed eller forsaet
kausalitet

adeekvans

L

Ingen objektive ansvarsfrihedsgrunde”®

Et bgrsnoteret selskabs erstatningsansvar kan ligesom prospektsituationen vurderes i forhold
til deres oplysningsforpligtelser og generelt set alle de informationer, som selskab og ledelsen
heraf offentligggr til markedet. Det kan vaere, at ledelsen udtaler sig for optimistisk eller giver
markedet deciderede mangelfulde eller misvisende informationer i en bgrsmeddelelse, eller i
nogle tilfeelde ligefrem helt holder konkrete informationer tilbage for markedet og dermed
forholdet sig passivt i deres informationsafleeggelse. Der vil derfor i specifikke omstaendigheder
kunne vaere tale om et erstatningsansvar, hvis markedsdeltager, investorer m.m. handler pa

baggrund af netop disse oplysninger, som er misvisende eller mangelfulde.””

Det kan ofte i praksis veere endnu svaerere at pavise erstatningsansvar overfor misvisende
eller manglende Igbende oplysningsforpligtelser, da det kan veere vanskeligt i sager at bevise,
at det tab, man har lidt, har direkte §rsagssammenhaeng med bgrsmeddelelser eller udtalelser,
som har veeret misvisende eller mangelfulde. Ydermere vil det vaere lige sd vanskeligt at
pavise, at ledelsen har handlet ansvarspadragende efter den givne information. Det skal
dermed kunne bevises, at ledelsen har handlet direkte forkert og burde have ageret pd anden

vis. 78 Som Werlauff og Schaumburg-Miiller papeger:

“Enhver topledelse har forh8bninger til fremtiden, og lufter dem o0gs§

gerne”.”?

Det stdr derimod klart, at hvis det i en given sag vurderes, at der er klart vildledende eller
direkte forkerte informationer i en konkret bgrsmeddelelse, s kan dette give en anderledes
sag, der ikke vil forekomme ligesd vanskelig som fgr diskuteret. Det vil endvidere betyde, at
bevisbyrden for personen eller personer, som har lidt et tab, formentlig vil veere nemmere at
lgfte. I UfR 2000.2176 H, om Commercial, ses dette tydeligt, hvor et pengeinstitut som
emissionsinstitut offentliggjorde en misvisende selskabsmeddelelse, som ledte til, at

76 elov: “Juridisk ordbog - Culpareglen”

77 Werlauff, Erik & Schaumburg-Miiller, Peer: “Bars- og kapitalmarkedsret” (2012) - s. 380
78 Op.cit. - s. 381

7% Op.cit. - s. 381
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pengeinstituttet blev palagt et erstatningsansvar.8° Commercial-dommen behandles yderligere

i afsnit 4.1.3 Tabsopggarelse.

4.1.1 Betingelser for ansvar

Overordnet set bestar Culpa-reglen af tre primaere elementer. Det fgrste element omhandler
det haendelige, som er et udtryk for noget, som sker, uden at der kan pavises skyld til en given
person eller virksomhed. Der vil dermed ikke blive ifaldt et erstatningsansvar, hvis der er
handlet haendeligt, da skylden for et tab pa eksempelvis kgb eller salg af aktier, ikke kan blive

givet til udsteder eller udsteders manglende opretholdelse af sine oplysningsforpligtelser.8!

Det andet element omhandler uagtsomhed, og her vil det veere mere relevant at snakke om
skyld. Uagtsomhed er, nar der er handlet udenfor den saedvanlige norm for omradet, og der
er dermed ikke handlet, som man burde. Uagtsomhed vil typisk blive betegnet med ordene
"fejl” eller "forssmmelse”, da handlingen, der har fordrsaget et tab, ikke er blevet begdet med
forseet. Indenfor uagtsomhed vil der veaere to variationer: Simpel uagtsomhed og grov
uagtsomhed. I almindelig retspraksis vil det typisk vaere den simple uagtsomhed, der er
tilstede i den praktiske erstatningsret. Nar der forekommer grov uagtsomhed, vil det vaere
udtryk for, at personen eller selskabet har handlet velvidende om, at der kan forekomme et
kausalt tab for investorer, og de har dermed negligeret en indlysende fare. Man behgver
ngdvendigvis ikke at have handlet for at vaere uagtsom i en situation. Man kan enten vaere
aktiv eller passiv uagtsom, og ledelsesmedlemmer kan dermed ogsd have handlet uagtsom
ved ikke at have gjort noget i en given situation, som har ledt til et tab for investorer, og
ledelsesmedlemmer har dermed veere ansvarlig for egen passivitet, hvis denne passivitet bliver

et udtryk for uagtsomhed.82

Det tredje og sidste element omhandler forseet. I denne del har personen eller virksomheden
handlet direkte forsaetligt, og det kan dermed bade fgre til strafansvar samt erstatningsansvar,
hvis en given handling har brudt virksomhedens oplysningsforpligtelser, og dette har betydet,
at investorer har lidt et kausalt tab.83 Som udgangspunkt s& er handlingen culpgs, hvis der
ikke er udvist den agtpdgivenhed, som en fornuftig og kompetent person ville have udvist,
hvis denne havde vaeret i samme situation. En vurdering om hvorndr der konkret foreligger
culpa, i hvert fald i forhold til erstatningssager af bgrsnoterede selskab og/eller deres ledelse,
vil af sagens natur indebezerer en vurdering af den givhe handling imod specifikke og
anerkendte adfaerdsmgnstre. Dette kan eksempelvis vaere normer, retspraksis, lovgivning eller

80 Werlauff, Erik & Schaumburg-Miiller, Peer: “Bgrs- og kapitalmarkedsret” (2012) - s. 381
81 Werlauff, Erik: “Erstatningsansvar i selskabsforhold” (2016) - s. 14

82 Op.cit. - s. 14

83 Op.cit. - s. 15
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forskrifter. Rent betingelsesmaessigt sa vil der fgrst og fremmest skulle vaere udvist culpa
(altsa skyld), hvis investorer mv. skal sgge efter nogen form for fodfzeste i en erstatningssag
over for et bgrsnotereret selskab og deres brud pa reglerne om de Igbende

oplysningsforpligtelser.

4.1.2 Kausalitet

Herefter vil det pakraeve, at den culpgse handling skal have sammenhaeng med et tab og
dermed fordrsaget det. Dette vil vaere kausaliteten, hvor der skal bevises arsagssammenhaeng
mellem culpa og tab. Det skal hermed bevises, at det er den udviste culpa (i form af handling
eller undladelse heraf), der har fgrt til det lidte tab, nar kausaliteten skal bedgmmes. Det er
statueret i flere tilfselde i retspraksis, at der skal forelaegge kausalitet, nar erstatningsansvar
skal vurderes. Dette ses bl.a. i UfR 2015.2075 H, om Memory Card, UfR 2000.595 H, om Hope
Computer, og UfR 2000.2176 H, om Commercial. Herved skal man vurdere og ligestille det
aktuelle forlgb med et hypotetisk forlgb, som skal repraesentere et givent tidsforlgb, hvor
selskabet eller ledelsen havde handlet korrekt. Den forskel, som forekommer imellem det
hypotetiske forlgb og det aktuelle forlgb, vil sdledes vaere med til at vurdere det givne tab,
som skal erstattes.®*

Det vil derfor blive kreevet, at der skal vaere handlet culpgst, og at den pdgaeldende culpgse
handling har veeret drsagen til, at en investor eller anden har lidt et tab. Det folger ligeledes
heraf, at en culpgs handling i sig selv ikke har ledt direkte til et tab, og der forekommer derfor
ikke en sammenhang imellem den konkrete handling og det efterfglgende lidte tab. I disse
tilfeelde vil der hgjst sandsynlig veaere tale om en frifindelse af et erstatningskrav.8®

I UfR 2015.2075 H om Memory Card kunne der ikke pavises kausalitet. Der blev igennem
sagen bevist, at der forekom alvorlige fejl i selskabets &rsrapport, da man have foretaget
uberettiget opskrivninger, samt angivet fiktive tilgodehavender, men dette var selskabets
revisorer ansvarlige for. Det blev hertil bedgmt, at selv hvis selskabets regnskab havde vaeret
korrekt p& daveerende tidspunkt, sa ville bestyrelsen ikke have omstillet eller standset deres
drift. Derved kunne revisorerne ikke drages til ansvar for den p3gzeldende forggelse af
galdsbyrden i selskabet. Det blev derved konkluderet, at aktivernes forkerte veerdiansaettelse
pd 100 mio. kr. ikke i sig selv forte til, at selskabet havde lidt et decideret tab pd de

pdgaeldende 100 mio. kr.86

8 Werlauff, Erik: “Erstatningsansvar i selskabsforhold” (2016) - s. 16
85 Op.cit. - 5. 16
86 Op.cit. - 5. 16
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I UfR 2013.1107 H om bankTrelleborg blev der derimod pavist kausalitet. I forbindelse med
bankens bgrsnotering forekom der fejl i prospektet, da man ikke have oplyst om en
handpantsaetning pa naesten en halv milliard. I forbindelse med bgrsnoteringen var der
garanter i Sparekassen sparTrelleborg, som konverterede deres garantkapital til aktier i den
nystiftede bankTrelleborg. Garanterne ville ikke have tabt deres garantkapital, hvis de ikke
havde accepteret den givne konvertering. Hgjesteret fastslog derfor, at der var en
drsagssammenhaeng mellem den pageeldende fejl i prospektet og det tab, som personerne,

der tidligere havde vaeret garanter, havde lidt.8”

Landsretten havde i begge domme vedrgrende Memory Card og dommen om bankTrelleborg i
fagrste instans fundet, at der forekom kausalitet i sagen. Hgjesteret fastslog dermed, at der til
gengeeld ikke forekom kausalitet. Disse forskellige vurderinger viser, at der kan forekomme
forskellige vanskeligheder, nar kausalitet skal bedgmmes. Der kan derfor vaere forskellige
meninger om, hvorvidt en given fejl har haft en direkte sammenhang med et givent tab, som
en investor har lidt. Der blev igennem Hgjesteret holdt fast ved, at det var de almindelige
erstatningsretlige betingelser, det blev lagt til grund for den pdgaeldende drsagssammenhaeng
mellem det lidte tab og den formodede fejlhandling. Hertil skal det ogsd naevnes, at det
igennem Hgjesterets praksis fremgik, at jo grovere en fejl (culpa) er, desto mindre bevisbyrde
kan der blive kraevet for drsagssammenhangen. Selvom der nogle tilfselde kan kreeves mindre
bevisbyrde for &rsagssammenhaeng, hvis den pdgaeldende sag abner op for det, sa vil man
aldrig helt kunne undvaere en eller anden form for bevis af en geeldende arsagssammenhaeng,

som ma have fundet sted.88

Man vil herved i erstatningssager ofte se en argumentation fra de sags@gte, som kreever tre
dele - dette er specielt vist i selskabsretlige erstatningssager:

1. Sagsggeren skal pavise culpa
2. Sagsggeren skal pavise tilstedeveerelsen af kausalitet

3. Foreligger der nogen form for egen skyld og/eller accept af risiko hos skadelidte selv

Det 3. punkt bliver behandlet i senere afsnit 4.3 Accept af risiko.

Der blev i UfR 2014.1346 H om eHuset, vist et centralt punkt vedrgrende kausalitetskravet.

Der var begdet en fejl af selskabets revisorer, og det viste sig endda, at der var tilsidesat god

87 Werlauff, Erik: “Erstatningsansvar i selskabsforhold” (2016) - s. 16
88 Op.cit. - 5. 17
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revisorskik, da revisionen af arsrapporten blev udfgrt. Der blev i den anledning rejst krav
overfor revisor — bade fra banken, som var langiver, og fra boet selv ud fra den opfattelse, at
det professionelle arbejde burde vaere stoppet tidligere. Revisor blev i denne sag frifundet bade

overfor banken og boet.8°

I tilfeeldet med eHuset, sa blev det vurderet, at der ikke var grund til at antage, at banken
havde ageret pa anden vis, hvis disse arsregnskaber var blevet udfgrt korrekt. Der blev hertil
vurderet, at de givne korrektioner til arets resultat i sig selv ikke havde haft en effekt pa
bestyrelsens positive forventninger til fremtiden. I forhold til boet blev det derfor vurderet, at
der ikke var grundlag for at antage, at bestyrelsen havde handlet pa anden vis, hvis det var
de korrekte regnskaber - revideret i overensstemmelse med god revisionsskik - som

bestyrelsen havde vaeret praesenteret for.%0

4.1.3 Tabsopggrelse

Det anfgres i en artikel af Schaumburg-Miller og Werlauff (U.2013B.198), at Hgjesteret i
Hafnia-sagen havde antagelser om en formodning for kausalitet, og der derved gjaldt et
afsvaekket kausalitetskrav pa baggrund af vaesentlige mangler eller klare fejl i prospektet. Hvis
der bliver pavist klare fejl eller vaesentlige mangler i et prospekt, som betyder at det ikke
opretholder et korrekt helhedsbillede, m& den bgrs- og kapitalmarkedsretlige erstatningsret
vaere klargjort til at reducere kravet om kausalitetsbevis imellem den culpgse handling og det
efterfglgende lidte tab. Et sddan formindsket kausalitetskrav bliver anfgrt af Hojesterets dom
i bankTrelleborg, men ogsa tidligere anfgrt i UfR 2000.2176 H om Commercial.%?

Det blev af Commercial-sagens afggrelse fastslaet, at investorer kan f& vanskeligheder ved at
pavise tilstreekkeligt kausalitetsbevis, hvis man fglger de traditionelle kausalitetskrav. Dette
vil veere aktuelt, hvis det bliver pdvist, at selskabet har udvist culpgst adfzerd. Det ses derfor,
at opstillingen af et afsvaekket kausalitetskrav, som i UfR 2000.2176 H om Commercial, ma

veere for at beskytte investorerne.®?

P& dette omrade er det i et vist omfang i dansk retspraksis vist, at der kan forekomme en
opstilling af en forhdndsformodning af en transaktionsforbindelse. I Commercial-sagen viste
det sig, at der var kgbt aktier taet pd emissionstidspunktet, hvor Commercial offentliggjorde
en misvisende selskabsmeddelelse (den 1. februar 1990). Igennem denne selskabsmeddelelse

8 Werlauff, Erik: “Erstatningsansvar i selskabsforhold” (2016) - s. 17

% Op.cit. - s. 43

° peer Schaumburg-Miiller, Erik Werlauff: “Efter Trelleborg - om emittentselskabets eget
prospektansvar”i U.2013B.198” - s. 204

%2 Werlauff & Moalem: “Veaerdipapirhandelsloven med kommentarer” (2006) - s. 254
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tydeliggjorde Commercial ikke, at ledelsesmedlemmer havde tegnet en stgrre maengde af det
udbudte aktiebelgb igennem selskaber, som de selv ejede. Selvom der blev fundet klare fejl i
sagen, sa blev Commercial frifundet af @stre Landsret og Sg- og Handelsretten. Bade i Sg- og
Handelsrettens dom (23. februar 1999) og i @stre Landsrets dom (3. september 1998) var den
tidsmaessige periode, hvor investorerne beholdt deres aktier pa trods af fald i aktiekursen,
yderst betydningsfuldt. Det blev hermed vurderet, at der ikke fandtes tilstraekkeligt bevis for
kausalitetskravet, men efterfglgende kom Hgjesteret umiddelbart med en lidt anden holdning,
som der i sig selv ogsa var mere efterset af investorerne. I denne sag blev det af Hgjesterets
syv dommere tydeliggjort, at hvis der forekommer nogen form for tvivl om de individuelle
investorers intentioner, hvis alle vaesentlige informationer var offentliggjorte og korrekte, sa
ma denne tvivl ikke komme banken til gode - altsd den sagsggte, som har handlet culpgst.
Hertil blev det af Hgjesteret ogsd anfgrt, at senere kursrelevant information, som kan have
evnen til at korrigere eller helt erstatte en tidligere ukorrekt information, i sig selv m& kunne
begraense den tidsmaessige periode, hvor det kan anses, at den originale misvisende

information har arsagssammenhaeng med investors beslutningsgrundlag.®3

Antagelser og erfaringer i retspraksis kan veere med til at pdvirke det pagaeldende
kausalitetskrav, men de vil ikke kunne direkte erstatte kravet til et konkret kausalitetsbevis.
Selv. med almindelige antagelser og erfaringer indenfor et givent omrdde, sd vil
kausalitetsbeviset stadig vaere pakraevet. Igennem Hgjesterets domme af Memory Card og e-
Huset blev der holdt fast i kravet om kausalitetsbevis, men disse krav vil ikke udelukke, at
niveauet for samme ikke kan vaere dynamisk afhaengigt af culpas grovhed. Det kan hermed
ses, at hvis der er udvist grove uagtsomme forssmmelser, s kan omfanget af disse vaere med
til formindske kravet til kausalitetsbeviset, og efter bemaerkninger af Hgjesteret i UfR
2000.2176 H om Commercial, bliver det fastsldet, at nogle forhold kan medfgre en
kausalitetsformodning.® Det m& hermed ogsa ses af Commercial-dommen, at tabsopggrelsen
skal vurderes efter et givet tidspunkt, og fondsbgrsmeddelelser har dermed ikke en
ubegraenset levetid - ogsa selvom disse fondsbgrsmeddelelser indeholder mangelfulde eller

misvisende informationer.°>

Det ma efter Commercial-dommen vurderes, at en sags resultat afhaenger af en konkret
kausalitetsvurdering, og hertil vil tabsopggrelsen i en erstatningssag skulle indeholde en
vurdering af levetiden af en misvisende eller forkert fondsbgrsmeddelelse, hvis sagen kalder
for det. Det m& som udgangspunkt bedgmmes, at en sddan fondsbgrsmeddelelse vil kunne
erstattes af en regnskabsmeddelelse eller en senere fondsbgrsmeddelelse, som indeholder

%3 Werlauff & Moalem: “Vaerdipapirhandelsloven med kommentarer” (2006) - s. 255-256
%4 Erik Werlauff: “Selskabserstatningsrettens »tilpasningspunkt«” i U.2015B.244 - pkt. 11
%5 Werlauff & Moalem: “Veaerdipapirhandelsloven med kommentarer” (2006) - s. 256
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informationer, der kan korrigere de tidligere nezevnte informationer af den forrige

fondsbgrsmeddelelse.?®

4.1.4 Adaekvansbetingelsen

Det naeste krav efter kausalitet vil vaere, at der skal foreligge adaekvans, dvs. paregnelighed.
Dette betyder, at det tab som investoren har lidt, ikke ma vaere padraget pa en helt unormal
eller uparegnelig made. N&r adsekvans begrebet skal ses i praktiske erstatningssager, og
hermed hvor stor en rolle denne betingelse spiller, s3 vil det umiddelbart ses, at den
forekommer forholdsvis sjaeldent. I stgrstedelen af de praktiske erstatningssager ses det
dermed, at adaekvans betingelsen ikke vil spille en betydelig rolle, men hertil skal det
bemaerkes, at selvom dens rolle forekommer relativt lille, s3 kan den ikke fratages fuldstaendig

fra bedgmmelsen og skal stadig overvejes og vurderes i forhold til den givne sag.®’

I szerlige tilfeelde kan adaekvansbetingelsen vaere med til at give en situation, hvor der bdde
er udvist og pavist culpa, et tab og arsagssammenhaeng imellem bade culpa og tabet, men det
bgrsnoterede selskab - eller ledelsen — bliver alligevel frifundet, hvis adaekvansbetingelsen
spiller en rolle i den givne sag. Man kan altsa st med pavist culpa og et kausalt tab heraf,
men hvis tabet bliver vurderet til at veere pataget pd uparegnelig vis eller af atypiske grunde,
sd kan dette sendre situationen. Eksempler pa netop sddan en situation er ikke lige sa typiske,
som sager hvor adaekvansbetingelsen ikke finder sted. I forhold til adeekvansbetingelsen kan
der her naevnes UfR 2005.523 H, om Molsfaergen. Molsfaergen havde foretaget en mangvre,
som skabte bglger i vandet. Disse bglger ndede ind til havnen og skadede diverse skibe.
Selvom der forekom en kausal skade, sa blev der her ikke anset nogen form for adaekvans, da
det var uparegneligt. Hertil blev der i UfR 2012.524 H, omhandlende en afskedigelse, derimod
fundet adaekvans. Den pagaeldende afskedigelse blev udfgrt pd en ydmygende made, og denne
udfgrsel ledte til senere psykiske gener for skadelidte, hvorfor der i denne sag blev vurderet,

at der foreld adaekvans.%8

Rent bgrsretligt lader det ikke til, at adaekvansbetingelsen har den samme betydning i tidligere
afggrelser i forhold til den almindelige erstatningsret. Dette betyder ikke, at betingelsen ikke
skal indgd i bedgmmelsen af selve ansvarsgrundlaget. Man sd i Hope Computer-afggrelsen, at
Hgjesteret tog kortfattet stilling til adeekvansbetingelsen. Det fremgar ogsa i UfR 2002B.437,
at Hgjesteret ikke vil foretage en isoleret stilling til denne betingelse i den nyere domspraksis.
Her har Werlauff og Schaumburg-Muller efterfglgende i UfFR 2002B.437 udtalt, at: "Negativ

% Werlauff & Moalem: “Vaerdipapirhandelsloven med kommentarer” (2006) - s. 256
%7 Werlauff, Erik: “Erstatningsansvar i selskabsforhold” (2016) - s. 17
%8 Op.cit. - s. 17
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information har en negativ kurseffekt”.°® Denne udtalelse var anfgrt i forbindelse med
emissions- og prospektansvar, men man ogsa kunne diskutere relevansen for krav til
selskabets Igbende oplysningsforpligtelser. Positiv eller negativ information for selskabet, der
kan vaere mangelfuld eller misvisende, vil kunne resultere i et tab for investorer. Det gaelder
enten for investorer, der lige har kgbt, eller investorer der lige har solgt, alt afhaengig af om

den manglende information er positiv eller negativ.1°°

4.2 Retsstridighed

Der skal foreligge en sakaldt retsstridighed, hvis der skal kunne ggres erstatningsansvar.
Retsstridighed er et begreb, der udnyttes ndr en udvist handling, eller mangel af samme, er i
uoverensstemmelse med normen. Retsstridighedsbetingelsens er dog et forholdsvist usikkert
udtryk, nar dette skal benyttes i retspraksis, og det vil derfor ofte ikke blive benyttet under
konkrete erstatningssager. Hvis der ikke forekommer en norm, der vil vaere med til at
bestemme spgrgsmalet af retsstridigheden, s& mener retsstridighedsbetingelsen, at
handlingen skal efterprgves for at se, om den tilegner sig nyttevirkning. En betingelse med
sadanne usikkerheder for erstatningsansvar kan dermed ikke udggre en stgrre rolle i
retspraksis for erstatningssager, og det ses endda, at spgrgsmalet om retsstridighed og culpa
bliver bedgmt under et. Det vil derfor vaere selve bedgmmelsen af handlingen selv, og om den

har veeret uforsvarlig, der vil vaere afggrende for sagen.0!

Som tidligere naevnt er det ikke muligt at lzese, hvad der konkret skal til for at pavise skyld og
ifalde ansvar for tab i bgrs- og kapitalmarkedsretlige regler, og vurderingen for hvornar en
person eller selskab kan ifalde sig ansvar for et kausalt tab vil derfor alene findes i
erstatningsansvarsloven. Dette vil ogsd vaere tydeliggjort i retspraksis som sagerne
U.2002.2067 om Hafnia, UfR 2013.1107 H om bankTrelleborg og UfR 2015.2075 H om Memory
Card.

4.3 Accept af risiko
Den egen skyld, som investoren potentielt har plagt sig igennem handel af aktier, er relevant
i erstatningssager, hvis investoren fgler, at der er lidt et tab p& grund af selskabets manglende

offentligggrelse af information. Investors egen accept af risiko skal derfor vurderes.

Den 13. august 2014 afsagde Sg- og Handelsretten dom i en sag omhandlende Amagerbanken

og en tidligere aktionaer, som kraevede erstatning for ca. 130.000 kr. af Amagerbankens

% Werlauff, Erik og Peer Schaumburg-Miiller “Efter Hafnia - status over prospekt- og emissionsansvaret i
dansk ret” i UfR 2002B.437 - s. 446

100 YfR 1997B.456

101 Werlauff, Erik og Peer Schaumburg-Miiller “Efter Hafnia - status over prospekt- og emissionsansvaret
i dansk ret” i UfR 2002B.437 - s. 438-439
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konkursbo. Her mente den tidligere aktionzer, at Amagerbanken ikke havde opfyldt sine
oplysningsforpligtelser, og at Amagerbanken derved havde informeret markedet mangelfuldt i
forhold til den gkonomiske situation. Den tidligere aktionaer mente derfor, at hans kgb af aktier
var gjort pa falske forudseetninger, da den tilgeengelige information om Amagerbanken ikke

var retvisende.102

Af sagens afggrelse blev det anfgrt, at Amagerbankens ledelse havde siddet med intern viden,
som de ikke havde offentliggjort, vedrgrende bankens gkonomiske situation. Der var
heriblandt information om usikkerheder om veaerdien af selve bankens ejendomsportefglje. Den
tidligere aktionaers krav blev derfor stgttet pa baggrund af disse oplysninger, og formodningen
om, at informationen havde vaeret medvirkende til faldet i aktiekursen samt givet kausalitet
til aktionaerens lidte tab.103

Det vil herved fremga, at der forekommer to bemaerkelsesveaerdige elementer ved afggrelsen

af S@- og Handelsretten:

1. Hvorndr aktionaerens accept af risici er gaeldende.
2. Hvorndr intern viden vil forekomme og er pakraevet at offentliggere, fordi det har

markant kursrelevans.104

Hvornar gor investors accept af risici sig geeldende?

Det fgrste punkt vil have aktionaerens accept af risiko som omdrejningspunkt. Det vil hermed
omhandle aktionaerens egen indsigt og viden i Amagerbanken og dens gkonomiske situation.
Det blev senere klargjort i sagen, at inden aktionaeren havde foretaget sine kgb af aktierne,
sa havde han ogsd lavet sin egen grundige undersggelse i banken og dennes situation. Efter
dette blev klargjort, afgjorde S@- og Handelsretten, at det matte antages, at aktionaeren havde
veeret bekendt med en risiko, der 13 i kgbet af aktierne. Det blev pd baggrund af dette bedgmt,
at aktionaeren havde accepteret risikoen af disse aktiekgb, og aktionaeren dermed ikke kunne
kreeve erstatning for sit lidte tab.10>

Hvornar er det pakravet af ledelsen at offentligggre intern viden?

Sg- og Handelsretten fastslog, at efter Amagerbankens omstaendigheder i den foregdende
periode, s8 havde banken fgrst den pakraevede viden til at traeffe en fornuftig beslutning om

102 Horten: “Hvorndr ved en aktionaer for meget til at kunne kraeve erstatning?”
103 ydskrift af Sg- og Handelsrettens dombog, sag P-35-12

104 Op.cit.

105 Op.cit.
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disse usikkerheder efter et af deres bestyrelsesmgder, som 1& 3. februar 2011. Denne
beslutning endte med, at Amagerbanken foretog sig nedskrivninger pa deres
ejendomsportefglje, og denne beslutning blev offentliggjort 6. februar 2011. Amagerbanken
blev frifundet, fordi disse datoer |13 efter aktionserens aktiekgb. Efter dommen kan det hermed
ses, at resultatet har stor indflydelse pa selve vurderingen af aktionaerens egen bevidsthed om
risikoen ved aktiekgbet. Af dommens resultat bliver det belyst, hvordan det erstatningsretlige
grundlag for et krav ikke er geeldende, hvis sagsggeren igennem aktiekgb har accepteret risiko

ved kgbet, og denne risiko pa senere tidspunkt bliver en realitet.1%6

Dommen fra S@- og Handelsretten paviser, at hvis en aktionaer har en stor indsigt i selskabet
og dettes situation pa tidspunkt for det givne aktiekgb, s& kan muligheden for at ggre
erstatningskrav vaere enten formindsket eller fuldstandig afskaret i sig selv. Dette kan ske,
hvis der vurderes, at aktionaeren pa tidspunktet for aktiekgb var bevidst om selskabets
vanskeligheder eller kursrelevant information, som kan vaere en risiko pd laengere sigt.
Ydermere blev det i dommen gjort klart, at aktionaeren mente, at det var en seerlig culpa-
bedgmmelse, der matte gore sig gaeldende. Han mente, at der matte forekomme en skaerpet
culpa-vurdering og en szerlig culpa-norm, ndr det kom til henholdsvis selskabets overholdelse
af VPHL § 27 og det ansvar, som selskabet ifalder sig ved aktiehandel. Sg- og Handelsretten

afviste til gengaeld denne mening fra aktionaeren.10”

Det blev igennem dommen af Amagerbanken belyst, at selskabets ledelse kan udskyde
offentligggrelsen af intern viden, hvis der sammenholdt med udskydelsesperioden, bliver
udfgrt handlinger, som sgger, at ledelsen tilegner sig et ngdvendigt overblik over selskabets

situation.

4.4 Professionsansvar

Det erstatningsansvar, som radgivere og revisorer m.fl., kan ifalde sig, skal ske efter en
bevidst culpanorm. Denne vil sagsgger som udgangspunkt have bevisbyrden overfor.
Handlinger, som radgivere foretager sig, skal bedgmmes som et professionsansvar, og her vil
det betyde, at der bliver vurderet i forhold til god skik og normer i branchen, som selvfglgelig
ligger indenfor den givne profession, som personen er tilegnet. Malestokken for vurderingen
af culpa kan derfor sondres alt efter de forskellige normer i forskellige brancher.
Professionsansvaret vil derfor af sagens natur ifalde sig et sdkaldt skeerpet culpaansvar, som
derved udelader eventuelle individuelle undskyldningsgrunde, som personen kan have, hvis
de pdgzeldende normer og almindelige forretningsgange er brudt. Man kan derfor diskutere,

106 Horten: “Hvorndr ved en aktionaer for meget til at kunne kraeve erstatning?”
107 Op.cit.
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om en sadan ansvarsnorm i sig selv vil indeholde en vis grad af objektivisering, men det vil

dog ikke fremsta som et decideret objektivt ansvar.

Culpavurderingen vil derfor tage sit udspring i den almindelige udgver af professionen - hvad
ville en fornuftig person i samme situation ggre - idet der er en vis opfattelse og krav af
professionsudgverens kvalifikationer og evner indenfor emnet. Denne skeerpelse af
ansvarsnormen vil det derfor have betydning for, hvad man kan og bgr forvente af en sddanne
professionsudgver pd baggrund af deres viden og kompetencer. Hvis der er sket en
overtraedelse af de fastsatte branchenormer og kutymer, som kan pavises, sd kan det danne
en tendens til at vurdere efter en skyldformodning. Selvom der forekommer en
skyldformodning, sa vil der dog ikke forekomme et direkte praesumptionsansvar, men snarere
et objektivt ansvar. Normen for professionsansvaret kan ses som en dynamisk retsstandard,
idet der Igbende bliver skaerpet indenfor kapitalmarkedets ansvarsnormer. Udviklingen i
branchers reguleringer, normer og kutymer vil derfor veere med til at opdatere, hvordan

professionsansvarsnormen bliver vurderet.108

Bedgmmelsen af det professionsansvar, som en revisor kan ifalde sig igennem en retsstridig
handling, vil stadig veere med afsaet i culpa. Ved en sddan bedsmmelse, sd vil det tage
udgangspunkt i en revisors forpligtelser overfor de pdgzeldende arbejdsomrader. Den
culpanorm, som en revisor bliver bedsmt pa, vil indeholde elementer af de faglige
kompetencer, som det er forventet, at revisoren burde have. Det vil her ses, at denne
bedgmmelse af culpanormen laegger sig op ad de krav, som er stillet til revisoren igennem

Revisorloven § 16, der handler om god revisorskik.10°

Som tidligere beskrevet vil en revisors erstatningsansvar veere med udgangspunkt i et
professionsansvar, og culpavurderingen vil dermed vaere bedgmt efter den givne norm pa
omradet, der indeholder revisorens papasselighed og faglige kundskaber, og om disse er udvist
korrekt i henhold til professionen. Det vil derfor vaere altafggrende i en vurdering af
professionsansvaret at fa klargjort, hvad der er forsvarligt at ggre igennem professionens
opgaver og handlinger. Det vigtigste i professionsansvaret vil derfor vaere, at der bliver udfgrt
en saerlig sagkyndig indsats igennem udfgrslen af arbejdsopgaver, og disse forpligtelser, som
er pataget igennem professionen, skal derfor behandles pa professionel vis og med de faglige
kompetencer, der forventes. Hertil skal det siges, at hvis en revisor udfgre arbejde, som ligger
udenfor hvad man kan forvente af revisor (dette kan for eksempel vaere specifik radgivning),

108 Ulfbeck, Vibe: “Erstatningsretlige Greenseomr8der” (2010), s. 31
109 Hansen og Werlauff “Den juridiske metode - en introduktion” (2013) - s. 96-97
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sa vil ansvarsbedgmmelsen kunne reduceres til en mildere malestok, hvis revisor ggr

opmaerksom pa, at arbejdet bliver udfgrt som ikke sagkyndig.11°

Det ses ofte i retspraksis, at et professionsansvar bliver betragtet og behandlet som et skaerpet
culpaansvar. Dette sker, fordi der er en formodning om, at revisor besidder de revisionsfaglige
kompetencer, der er pakraevet i en revisors funktion. Dette vil ogsa betyde, at revisoren ikke
har de samme individuelle undskyldningsgrunde, som et medlem af ledelsen kan have. Der
ses hermed en tydelig forskel imellem professionsansvar (der bliver set som et skaerpet
culpaansvar) og det almindelige culpaansvar igennem individuelle undskyldningsgrunde.!!
Denne afggrende forskel imellem de to culpaansvar er ogsa illustreret i U.2002.2067H (Hafnia-

sagen).

4.4.1 Hafnia

U.2002.2067 H om Hafnia var en sag, der angik Hafnias prospekt, og sggsmalet omhandlede
derved, at Hafnias bgrsprospekt ikke var retvisende. Retssagen omhandlede bade
erstatningskrav overfor bank, tre revisorer og selskabets administrerende direktgr og
bestyrelsesformand. Dette skyldtes, at sagsggeren mente, at banken og revisorerne burde
have handlet p& anden vis i forhold til emissionen og ledelsesmedlemmer fra Hafnia p& grund

af det misvisende bgrsprospekt.11?

Efter Sg- og Handelsrettens bedgmmelse var prospektet misvisende og mangelfuldt, da de
oplysninger, som var givet, ikke gav et tilfredsstillende helhedsbillede. Der var heriblandt nogle
afggrende problemstillinger, men som burde have vearet belyst.'!3 Der blev igennem sagen
lagt vaegt pd af Sg- og Handelsretten, at ledelsesmedlemmerne, som var stillet til
erstatningsansvar, havde tiltrddt deres givne stillinger pa et tidspunkt, hvor prospekt naesten
var fuldendt, og derfor mente Sg- og Handelsretten, at det var begrundet, at ledelsen havde
en formodning om, at det pdgeeldende prospekt var udfgrt pa korrekt vis.114 Det blev derfor
domt, at ledelsen ikke kunne std til ansvar for forhold, som var foregdet fgr deres
stillingstiltraedelse 2. juni 1992. Det blev til gengzeld anfgrt over revisorerne, at det var
vaesentligt for vurderingen af deres culpaansvar, at de under prospektets udarbejdelse havde

kendskab til de pagaeldende gkonomiske forhold i Hafnia.115

Opgaverne, der udfgres af revisorerne, og den forpligtelse de er underrettet, er et andet og

mere begraenset opgaveomfang end de emissionsinstitutter, der skal have fingeren pa pulsen

110 Werlauff, Erik: “Bgrsretten” (2014) - s. 304
111 Op.cit. - s. 310

112 y,2002.2067 H - s. 1

13 Op.cit. - s. 111

114 Op.cit. - s. 114

15 Op.cit. - s. 115
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igennem alle selskabets forpligtelser, skal udfgre. Det vil vaere afggrende, nar et revisoransvar
kan ggres aktuelt, at en form for overtreedelse eller brud pa professionens almindelige
handlenormer kan pavises. Det vil derfor vaere ngdvendigt, at der forekommer et pligtstridigt
forhold, der stgder sammen med geeldende lovkrav, god regnskabs- eller revisionsskik, eller
specifikt stéder sammen med forpligtelser, som en given revisor har pataget sig igennem aftale

eller erklzering.116

4.4.2 God skik
N&r en revisors erstatningsansvar diskuteres, og der hermed ses pa revisors
professionsansvar, sa vil det ogsa vaere relevant at se pa god skik indenfor revisors handlinger

og udfgrsel af arbejde. Revisorloven § 16 siger saledes:

“Revisor er offentlighedens tillidsrepreesentant under udforelse af opgaver
efter § 1, stk. 2. Revisor skal udfgre opgaverne i overensstemmelse med
god revisorskik, herunder udvise den ngjagtighed og hurtighed, som
opgavernes beskaffenhed tillader. God revisorskik indebaerer desuden, at
revisor skal wudvise professionel skepsis, integritet, objektivitet,
fortrolighed, professionel adfeerd, professionel kompetence og forngden

omhu ved udfgrelsen af opgaverne. 17

Det er i almindelig retspraksis antaget, at en overtraedelse af de eksisterende god skik-regler
i sagens natur indebazerer en antagelse om, at der i en vis grad er handlet culpgst.!i8
Det kan ogsa diskuteres, at de gaeldende regler om god skik giver en ramme og grundsaetning
for at udforme et ufravigeligt minimumskrav til, hvad der kan og bgr forventes af diverse
professionsudgvere, som igennem deres arbejde, er pdlagt og omfattet af god skik-reglerne.!1?

4.4.3 Overtraedelse af god skik-regler
Det kan ikke automatisk antages, at en overtreedelse af god skik-reglerne medfgrer
erstatningsansvar, men en overtraedelse vil indgd som et moment i culpa-bedgmmelsen. Dette

bliver man pamindet om i FIL §43 a:

116 Werlauff, Erik og Peer Schaumburg-Miiller “Efter Hafnia - status over prospekt- og emissionsansvaret
i dansk ret” i UfR 2002B.437 - s. 448

117 Revisorloven § 16

118 yifbeck, Vibe: "Erstatningsretlige Graeenseomrader” (2010) - s. 61

119 Halling-Overgaard, Sgren: "Advokaters erstatningsansvar” (2011) - s. 66
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"Handlinger i strid med regler udstedt i medfor af § 43, stk. 2, pddrager
erstatningsansvar i overensstemmelse med dansk rets almindelige

regler™?0

N&r man skal vurdere, om en overtreedelse af god skik-reglerne kan medfgre
erstatningsansvar, sa ville det skulle vurderes i henhold til dansk rets almindelige regler. Det
ses blandt andet i UfR 2017.1712 H, om Sydbank, hvor en overtraedelse af god skik-reglerne
ikke medfgrte erstatning. En erhvervskunde handlede vaerdipapirer efter rad fra banken og
stgrstedelen af det blev ogsd l|8nefinansieret af banken, men under finanskrisen gik
erhvervskunden konkurs. Boet forlangte efterfglgende erstatning for tabet, da
investorbeskyttelsesbekendtggrelsen blev overtradt af banken. Men Hgjesteret slog fast, at
Sydbank ikke havde handlet ansvarspadragende, da kunden var klar over risikoen ved

investeringerne og de 13 inden for hans investeringsformal.12!

Et andet eksempel pd, at en overtraedelse af god skik-reglerne ikke automatisk medfgrer
erstatningssvar, ses i UfR 2018.49 H, hvor Jyske Bank blev frifundet pa trods af en
overtraedelse af god skik-reglerne. Sagen omhandler spgrgsmalet om ugyldighed i en
renteswapsaftale efter aftalelovens 8§30 og 8§31, samt om renteswapsaftalen kunne
tilsideseettes efter aftalelovens §36. Andelsboligforeningen Engskoven havde indgdet en
renteswapsaftale 2006 for at sikre sig selv imod eventuelle rentestigninger, men finanskrisen
medfgrte store tab, hvorfor Engskoven ikke mente, at Jyske Bank havde vejledt tilstreekkeligt
omkring de tilhgrende risici ved brugen af renteswaps'??. Jyske bank var i 2006 underlagt
davaerende god skik bekendtggrelse nr. 1046 af 27. oktober 2004. Det fremgar af denne

bekendtggrelse, naermere af § 5, stk. 3:

“R8dgivningen skal tilgodese kundens interesser og give kunden et godt
grundlag for at treeffe sin beslutning. R8dgivningen skal vaere relevant,
retvisende og fyldestggrende. (Banken) skal orientere om de risici, der er

relevante for kunden™23

Hgjesteret fandt, at Jyske Bank ikke havde handlet i overensstemmelse med den davaerende
god-skik bekendtggrelse, men dette medfgrer som tidligere nesevnt ikke automatisk
erstatningssvar. Hgjesteret fandt ikke, at Jyske Bank havde handlet ansvarspadragende, da

120 F| §43 a

121 YfR 2017.1712 H

122 YfR 2018.49

123 Bekendtggrelse nr. 1046 af 27. oktober 2004. § 5, stk. 3.
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renteswapsaftalen kunne sikre andelsboligforeningen mod rentestigninger, og at Jyske Bank
ingen stgrre gkonomisk praemie havde ved, at Engskovven valgte renteswapsaftalen. Desuden
mente Engskoven, at Jyske Bank ikke havde informeret om, at tabet ved et rentefald vil vaere
stgrre end gevinsten ved en tilsvarende rentestigning. Hgjesteret slog fast, at Jyske Bank ikke
var forpligtet til at informere om dette inden indgdelsen af renteswapsaftalen, da Finansradets
responsum vurderede, at der ikke var nogen fast pengeinstitutspraksis for rddgivning om
sadanne forhold. Hgjesteret fandt derfor ikke mangler ved bankens radgivning, som kunne
medfgre, at renteswapsaftalen var ugyldig efter aftalelovens §30 og §31, eller at aftalen kunne
tilsidesaettes efter aftalelovens §36. Derudover kunne bankens manglende radgivning ikke

danne grundlag for et erstatningskrav.2*

4.4.4 Fordele og ulemper ved god skik-reglerne

Der er mange fordele ved reglerne om god skik, og overordnet set bidrager de til, at vi har et
velfungerende finansielt marked, som kunderne har tillid til. Reglerne om god skik udfyldes af
personer, som er branchekendte, hvilket medvirker til en stgrre forstaelse og tillid til omradet.
Desuden er god skik-reglerne meget fleksible, da de kan tilpasses, uden en loveaendring er
ngdvendig, hvilket medvirker til en dynamisk rets udvikling. De er i hgj grad ogsd
adfzerdsregulerende og er med til at forebygge fremtidelige konflikter ved spgrgsmalet om

ugyldighed og erstatningssvar.125

Ulemperne ved god skik-reglerne er, at man i mange tilfeelde har sveert ved at vurdere, hvad
der preecist geelder pa det pdgeeldende tidspunkt, hvilket skaber en form for rets-usikkerhed.
En anden ulempe er, at man aldrig er kommet helt til bunds med, hvad de civilretlige virkninger
pa brud kan veere, hvilket far stor betydning for spgrgsmdlet om ugyldighed og
erstatningsansvar. Her er det i mange tilfaelde derfor ngdvendigt med et responsum fra Finans
Danmark, som man ogsa sa UfR 2018.49 H, hvor hgjesteret anvendte Finansrddets responsum
for at kunne vurdere, hvad der var almindelig pengeinstitutspraksis pa& pagaeldende
tidspunkt.126

4.5 Ledelsesansvar

Der geelder et culpaansvar overfor et selskabs direktion, bestyrelse og tilsynsrad. I forhold til
Hafnia-afggrelsen, s man, at Hgjesteret ikke fik taget stilling til ledelsesansvaret, men det
blev derimod tydeliggjort i S@- og Handelsrettens vurdering, at medlemmerne af ledelsen ikke

blev fundet ansvarlige pd grund af individuelle undskyldningsgrunde. Begrundelsen var, at

124 UfR 2018.49

125 Werlauff, Erik: “PowerPoint Lektion 3 - god skik, priser, kontrakter” i faget Finansielle virksomheder -
dias 3

126 Op.cit. - dias 3

40



Aalborg Universitet Cand. merc. aud Maj 2020

Hafnias administrerende direktgr og bestyrelsesformand forklarede, at de pa davaerende
tidspunkt var travit optaget af andre opgaver, og de lod derfor deres finansielle radgivere sta
for prospektet, som var et af sagens omdrejningspunkter. S@- og Handelsretten vurderede
derved, at denne individuelle undskyldningsgrund lagde et tilfredsstillende grundlag for,
hvorfor ledelsen ikke blev fundet ansvarlige, og det kan derfor ogsd vurderes, at
ledelsesansvaret er mere lempeligt, og en ikke lige sa streng culpavurdering, som en radgiver
eller revisor std&r med i forhold til deres professionsansvar. De individuelle
undskyldningsgrunde viser dermed at kunne have en frikendende effekt for

ledelsesmedlemmernes erstatningsansvars.!?”

Hertil skal det siges, at der kan forekomme visse situationer, hvor ledelsen kan st overfor et
skeerpet ansvar. Det afhanger af ledelsesmedlemmets individuelle kundskab og kompetencer
indenfor et givent emne, og begynder dermed mere at ligne professionsansvarsnormen. Dette
bliver anfgrt i Betaenkning nr. 1498 fra november 2008, s. 41 om modernisering af
selskabsloven:

“Udvalgets medlemmer er opmaerksomme p8, at det i teorien har vaeret
diskuteret, om ledelsesansvaret bgr sidestilles med et professionsansvar,
hvilket i praksis vil veere et udtryk for en skaerpet culpanorm. Hidtidig
domspraksis giver ikke holdepunkter for en sddan skaerpet bedsmmelse af
ledelsesansvaret, men medlemmer af ledelsen, som besidder seerlig
sagkundskab, som f.eks. advokater, vil dog typisk blive bedgmt strengere
p& omr&der, hvor deres sarlige viden er relevant. 28

Selskabsloven (herefter SEL) har igennem arene preeciseret de opgaver og forpligtelser, som
ledelsesmedlemmer skal opfylde. Det kan derfor vurderes, at en praecisering af opgaver, gget
detaljering af beskrivelse og nye krav og tiltag vil argumentere for dette skaerpede
ansvarsgrundlag, som ledelsen kan std overfor. Med en mere detaljeret og praeciseret
definition af opgaver og pligter og dermed ogsd normer, s tyder det p&, at det er nemmere
at ifalde ansvar, hvis der fremstar klare og tydelige rammer for branchenormen. Det vil vaere
vanskeligere at statuere ansvar, hvis der ses, at ledelsesmedlemmets opgaver og pligter ikke
er tydeliggjort eller at det er praeciseret hvem der har den specifik forpligtelse til en given
opgave. Et detaljeret regelgrundlag vil derfor veere med til at skabe en skaerpelse af

ledelsesmedlemmernes ansvarsnorm.!2°

127 UfR 2002B.437
128 Betaenkning nr. 1498 fra november 2008 - s. 41
129 Bergenser, Sgren: “Tilsynsrdets erstatningsansvar” - s. 215
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Hertil kan det vurderes, om et bestyrelsesmedlem, der har specifik og professionel
sagkundskab, indenfor de opgaver og pligter, som det givne bestyrelsesmedlem har, skal
bedgmmes efter strengere krav af culpanorm. I S@- og Handelsrettens dom om Hafnia blev
det anfart, at det professionsansvar, som kunne ramme et emissionsinstitut, ikke ngdvendigvis
vil komme til at ramme emittentselskabets direktion og/eller bestyrelse. Der ses i retspraksis,
at ledelsesmedlemmer, som medlemmer af bestyrelsen og direktionen, har en lidt bredere
ramme for fejlskgn. Hgjesteret frikendte alle de sagsggte i Hafnia-sagen, men retten fik
mulighed for sondre mellem ledelsesansvar og professionsansvar. Der vil ikke blive set den
samme skeerpelse i ledelsesansvaret, som direktionen og bestyrelsen almindeligvis vil ifalde
sig, som der ses af professionsansvaret, der har en strengere ramme for ansvar. Denne forskel
vil ogsa veere tilstede i forhold til et bgrsnoteret selskabs oplysningsforpligtelser overfor
markedet. Det vil hertil forekomme, at en aldeles afggrende forskel mellem ansvaret for
bestyrelsen og et professionsansvar vil vaere, at konkrete individuelle undskyldningsgrunde
kan vaere en frikendende faktor for ledelsen, og dermed accepteres for dem, men nar det
kommer til emissionsinstitutter og revisorer, sa vil disse individuelle undskyldningsgrunde ikke

ses accepteret som frikendende. 130

4.5.1 Capinordic

UfR.2019.1907 H om Capinordic er en sag, hvor tre ledelsesmedlemmer blev stillet til ansvar
for nogle tvivisomme udl@nsengagementer, som var bevilget i perioden 2007-2009.
Oprindeligt s& Finansiel Stabilitet, at disse tre ledelsesmedlemmer skulle std ansvarlige for alle
tab, der er padraget af bankens konkurs og som i alt udgjorde omkring 400 mio. kr. Hgjesteret
fastslog heraf, at banken ikke var drevet pfi en made, at ledelsen kunne stilles til ansvar for
hele konkursen. Det skal dermed vaere enkelte udldnsengagementer, der skal vurderes efter,
og hvis der skal palaegges et erstatningsansvar, sa skal det findes efter en konkret vurdering
af de individuelle udl@nsengagementer. Hertil fastslar Hajesteret igennem afggrelsen af sagen,
at den ansvarsstandard, som geelder for bankens ledelse, er den samme ansvarsstandard, som
geelder for ledelsen af andre selskaber.!31

Det blev af Hgjesteret bedgmt, at ledelsen var ansvarspadragende overfor en raekke
udldnsengagementer, men der var ogsd en reekke udldnsengagementer, som ledelsen ikke var
ansvarspadragende overfor. Der blev gjort et afggrende erstatningskrav pa ca. 89 mio. kr. i
alt. Hertil skal det naevnes, at der igennem vurderingen af ledelsesansvar blev lagt veegt pa,

at en del af bankens kunder var personer, som allerede var i ejernes forretningsnetveerk, da

130 Werlauff, Erik og Peer Schaumburg-Miiller “Efter Hafnia - status over prospekt- og emissionsansvaret
i dansk ret” i UfR 2002B.437 - s. 448
131 Hgjesteret, Sag 226/2015: “Om erstatningsansvar for ledelsesmedlemmer i Capinordic Bank”
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Capinordic fik lov til at drive bankvirksomhed i 2006, og det var derfor vigtigt at fa klargjort,

at ledelsen handlede med bankens interesse, da disse udlansengagementer blev foretaget.132

Erik Werlauff papeger i en artikel i Din§Jura, at der fra landsretten kom en udtalelse om
Capinordic-dommen, som ses at veere yderst central for dansk retspraksis om vurderingen af

det forretningsmaessige skgn (s. 1261 af dommen):133

“Landsretten finder, at der bor udvises forsigtighed med at tilsidesaette det
forretningsmeessige skon, der er udgvet af Bankens bestyrelse og direktion
ved bevillingen af et I18n”.134

Det blev derved i Capinordic-sagen vist, at ledelsens erstatningsansvar dermed bliver vurderet
efter det geeldende forretningsmaessige skgn, der er ved de arbejdshandlinger, som ledelsen
udgver. Selvom Capinordics forretningsmodel blev set som risikabel, s& kunne de ikke ifalde
sig ansvar for hele bankens konkurs, men der skulle derimod en konkret vurdering af de
individuelle engagementer til for at ansld, om ledelsen kunne padrages ansvaret. Det kan
dermed anslds, at det forretningsmaessige skgn - den sakaldte “business judgement rule” -
blev anvendt som ansvarsnorm i ledelsens ansvarsvurdering. Dette gjorde sig gaeldende bade
i Capinordic sdvel som Amagerbank-sagen, hvor netop ledelsens skgn og beslutninger om de
konkrete forhold blev benyttet som udgangspunkt for ansvarsvurderingen. Vurderingen af, om
skgnnet ved de enkelte begivenheder eller forhold er foretaget pa et forsvarligt grundlag, vil
derfor vaere centralt for vurderingen af, om en ledelses handlinger har veeret

ansvarspadragende.!35

4.5.2 Ledelsesansvarsforsikring

Ledelsesansvarsforsikring, der har til henseende at beskytte selskabets ledelse mod
erstatningsansvarssager, er ikke et atypisk fazenomen indenfor dansk erhvervsliv. Disse
ansvarsforsikringer er med til at beskytte ledelsen fra ansvarspddragende handlinger, hvis
noget gar galt, og kan sdgar endda vaere med til at tiltreekke ny og kompetent arbejdskraft.

Danske Banks hvidvaskningsskandale har sat gang i en diskussion netop vedrgrende ledelsens

ansvarsforsikringer — i hvert fald i selskabet selv. Der er lagt erstatningskrav an mod Danske

132 Y.2019.1907 - s. 1956

133 Erik Werlauff: “Hvorfor blev Amagerbankens bestyrelse og direktion blankt frifundet”
134 Op.cit.

135 ,2019.1907 - s. 1957
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Banks tidligere topchef, Thomas Borgen, fordi 155 investorer mener, at han bevist har vildledt
dem i hvidvasksagen. Thomas Borgen bliver sagsggt for i alt 2,7 mia. kr. af disse 155
investorer, og denne erstatningssag har givet anledning til, at Danske Banks ledelse har
foresldet at forgge den geeldende ansvarsforsikringssum og omfanget af forsikringen. P3
nuvaerende tidspunkt har Danske Bank en daekningssum pa 85 millioner euro (635 millioner
kroner), og den vil ledelsen gerne have forgget.!36 Bestyrelsen mener, at denne deekningssum
er for lille, hvis man tager Danske Banks forretningsstgrrelse og medfglgende risici i
betragtning, men med tidspunktet for dette forslag, s& ma hvidvaskskandalen samt den
efterfglgende erstatningssag mod Thomas Borgen have vaeret en situation, som dette forslag
delvis eller maske helt har taget udspring i. Et punkt som ogsa give anledning til en diskussion
er, hvorvidt den pageeldende forsikring ikke daekker over omrdder som nye krav om hvidvask,
anden relateret gkonomisk kriminalitet og sanktionsovertreedelser. Bestyrelsen mener, at
dette skal laves om, og at skadeslgsholdelsen ogsa skal daekke disse tre omrader. Dermed kan
man se, hvilken betydning Danske Banks hvidvasksag potentielt har haft indenfor dette forslag

fra bestyrelsen.13”

Indenfor dette omrade er der forskellige meninger om, hvad der er forsvarligt at forsikre
indenfor ledelsesmedarbejderes ansvar, og hvilke konsekvenser disse forsikringer kan have
eller konsekvenser ved mangel af samme. En person, der forsvarer dette forslag, er Lars Krull
(seniorrddgiver og bankekspert) fra Aalborg Universitet. Han mener, at det er helt normalt, at
diverse selskaber star inde for deres egne medarbejders handlinger, og selskabet tager
dermed ogsa ansvar for disse handlinger, hvis der forekommer en situation, hvor det gar galt.
Hertil mener Lars Krull ogsa, at et sddan forslag kan vaere med til at formindske risikoen for,
at en bank ender med en erstatningssag. Hvis banken stdr til ansvar for deres ledende
medarbejdere og deres handlinger, s3 vil det kunne ggre det mere virkeligt for banken i sin
helhed og ikke kun den enkelte ledende medarbejder. Han udtaler:

“Hvad ville der ske, hvis s§dan en som Thomas Borgen selv haefter? S§ kan
nogen méske vinde 200 millioner i en retssag, men de f&r dem jo aldrig,
for s§ mange penge har han ikke. Der er banken bedre stillet ved at sige

‘Lad os da betale dem, og s8 kan vi komme videre’, 38

136 Simonsen, Peter og Kristensen, Mick: “Thomas Borgen sagsggt for 2,7 mia. kr.” Finans

137 Brahm, Kristoffer og Iversen, Claus: “Forsikringsselskaber siger fra: Aktionarerne m§ selv betale
kaempekrav mod Danske Bank-toppen” Finans

138 Molin, Theis Ehler: "Hvem skal betale, n8r hvidvaskskandalerne ruller, og finanserne krakker? Ikke
topcheferne, mener Danske Banks bestyrelse” Zetland
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Dertil kan det argumenteres, at det ogsa vil veere til investorernes fordel, hvis de bliver bedre
stillet i forhold til deres mulighed for at genvinde og fa udbetalt et kausalt tab, hvis et selskab
og hermed ledelsen har forsgmt deres forpligtelser.13°

En kollega af Lars Krull pd Aalborg Universitet, Anders Drejer, som er gkonomiprofessor, har
derimod en anden mening om dette forslag. Det moralske i dette nye forslag og dermed ogsa
ledelsens forsikringsordninger vil vaere argumentet imod forslaget for Anders Drejer. Han

udtaler hertil:140

“Det kan godt veere, at de ikke selv har haft fingrene nede i kaged8sen,
men hvis de ikke kan styre deres organisation, s§ har de et objektivt
ansvar. Det er jo derfor, at de f8r se meget i lgn. 4!

Der kan dermed ses, at der vil vaere forskellige og modsatte holdninger, nar det kommer til
forsikring af et bgrsnoteret selskabs ledende medarbejders ansvar overfor markedet. De
ledende medarbejdere har vaeret et omdrejningspunkt i Danske Banks hvidvasksag, ndr det
kommer til selve erstatningssagen, som investorer har lagt. Her mener flere, at Thomas
Borgen som topchef i Danske Bank pa daveerende tidspunkt, og tidligere gverste ansvarlig i
den estiske filial fra 2009 til 2012 ma patage sig en del af ansvaret for det tab, investorerne
har lidt efter et fald i Danske Banks aktiekurs efterfulgt af hvidvaskskandalen.

4.6 Realitetsgrundsaetningens betydning for dansk retspraksis

N8r et selskabs erstatningsansvar skal vurderes pd baggrund af den manglende
informationsaflaeggelse til markedet, kan det vaere yderst relevant at se neermere pa skiftet
fra markedsmisbrugsdirektivet til markedsmisbrugsforordningen og den efterfglgende
udskiftning af vaerdipapirhandelsloven med kapitalmarkedsloven. P& den made kan man se
den effekt, disse nye lovtiltag og sendringer fra EU har haft p& dansk retspraksis i forhold til et

selskabs oplysningsforpligtelser.

Da VPHL var den geeldende lovgivning for dansk vaerdipapirhandelsret, var et gennemgdende
princip den s3kaldte realitetsgrundsaetning. Den sdkaldte realitetsgrundsaetning vil vaere
beskrevet i VPHL § 27, stk. 1, 2. pkt., og ifglge denne bestemmelse skal offentligggrelser ske:

139 Molin, Theis Ehler: "Hvem skal betale, n8r hvidvaskskandalerne ruller, og finanserne krakker? Ikke
topcheferne, mener Danske Banks bestyrelse” Zetland

140 Op.cit.

141 Op.cit.
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”

umiddelbart efter, at de p8geeldende forhold foreligger, eller den
pdgaeldende begivenhed er indtrdt, selvom forholdet eller begivenheden

endnu ikke er formaliseret”,142

Herefter vil det ses, jf. blandt andet Kgbenhavns Fondsbgrs’ Afggrelser & Udtalelser 2004.1.1,
at der ikke kan ske udscettelse af en offentligggrelse med henvisning til, at en beslutning
venter godkendelse eller en kontakt mangler den endelige underskrivelse, safremt disse
haendelser kun er en formalitetssag. Selve realitetsgrundsaetningen har umiddelbart veeret
lagt til grund lige siden indfgrslen af oplysningspligten i dansk ret tilbage i 1972.
Realitetsgrundseetningen vil dermed fremg@ som et begreb, der er velbeskrevet i
retslitteraturen. Realitetsgrundsaetningen var derfor beskrevet bade i Ksbenhavns Fondsbgrs
A/S’ regelszet, da de var en offentlig myndighed og fortsat beskrevet i deres regelsaet efter
privatiseringen i 1996 efter Bgrsreform II. Det ses derfor, at realitetsgrundsaetning blev
benyttet i dansk retspraksis i henhold til afggrelser, der omhandlede VPHL § 27.143

I U.2005.984 H om Midtbank omhandlede sagen et forhandlingsforlgb i forhold til en
overtagelse. I denne sag tiltradte Hgjesteret, at specifik viden heraf godt kunne eksistere pa
et tidligt tidspunkt, selvom forhandlingerne og dermed udfaldet forekom usikre p& et givent
tidspunkt. Der blev ikke rejst vaesentlig kritik af, at offentligggrelsen af overtagelsestilbuddet
forst kom efter realiseringen af malselskabets konkrete anbefaling af overtagelsestilbuddet.
Dette til trods for, at der forekom diverse rygter vedrgrende selve overtagelsen, inden
offentligggrelsen foreld.144

Efter overgangen fra VPHL til KAP fortsatte denne realitetsgrundseetning ikke i lovgivningen,
men i form af et udsendt notat, gjorde Finanstilsynet det faktisk allerede klart den 19. april
2007, hvad deres fortolkning af den generelle oplysningsforpligtelse efter VPHL § 27 var. Et
bgrsnoteret selskabs oplysningsforpligtelse overfor videregivelse af information til markedet,
som kan have kursrelevant effekt, har dermed set aendring i forhold til, hvorndr en given
information vedrgrende forhold og/eller en begivenhed skal defineres som “intern viden” og
dermed er pakraevet til straks offentligggrelse eller i hvert fald udsaettelse heraf, hvis selskabet
mener, at det er det korrekte at ggre for situationen.'#> Betingelser for udseettelse af

offentligggrelse og information herom ses i afsnit 2.7 Udseettelse af offentliggorelse.

142 \PHL § 27, stk. 1, 2. pkt.

143 .2007B.179

144 U.2005.984

145 Finanstilsynet notat: “Udsteders pligt til at offentliggare intern viden” af 19. april 2007
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Den nuvearende definition for intern viden og oplysningsforpligtelsen af denne lsegger stgrre
fokus pa de mellemliggende trin, end den har gjort tidligere. Dette er seerligt pa baggrund af
EU-Domstolens dom af 28. juni 2012 i C-19/11, Daimler AG. Bade i dansk lovgivning og i tiltag
fra EU kan man se, hvilken betydning en raekke mellemliggende trin, som fgrer frem til en
kursrelevant og offentligggrelsespligtig begivenhed, har for tidspunktet for indtraedelsen af
pligten til offentligggrelse. Efter Daimler-sagen vil det kunne konkluderes, at disse
mellemliggende trin har faet en stgrre betydning, end man indtil da var tilbgjelig til at antage,
og hertil forekommer det, at mellemliggende trin, som har forelagt over en laengere periode,
vil kunne medfgre, at det faktiske offentligggrelsestidspunkt skal fremrykkes. Dette vil blive
gjort efter en konkret vurdering. Det vil af dommen vise sig, at bgrsnoterede selskaber, som
stdr i samme situation, derfor “pa eget ansvar” ma udsaette offentligggrelsen af den interne
viden for ikke at skade selskabets berettigede interesser.!46 Ifglge veerdipapirhandelslovens §

27, stk. 6 ma denne mulighed blandt andet veere skraeddersyet til:

”

igangveerende forhandlinger eller tilsvarende forhold, hvor
offentliggarelse vil kunne p8virke disse forhandlingers udfald eller normale
forlgb”.147

En af betingelserne for en sddan udsaettelse ma vaere, at selskabet ikke vil kunne vildlede
offentligheden igennem en sddan udszettelse, og udstederen skal derfor ogsa sikre sig, at en
sadan viden kan og vil behandles fortroligt. Desuden er det muligt for det bgrsnoterede selskab
selv at komprimere og formindske det deciderede antal af led i keeden af begivenheder, som
gor, at der forekommer viden, som er sd specifik, at der forekommer intern viden, som skal
offentligggres. Samtidig vil sagen om Daimler vise, at en tilsideseettelse af et selskabs
offentligggrelsesforpligtelser af intern viden kan fgre til, at selskaber ifalder sig
erstatningsansvar, og dermed vil vaere erstatningspadragende pa fundamentalt samme made,
som det vil ses fra de Igbende oplysningsforpligtelser og prospektansvaret. Det vises hermed
tydeligt, at et potentielt erstatningsansvar, der bade kan ramme det bgrsnoterede selskab og
selskabets ledelsesmedlemmer, kan vaere aktuelt, hvis selskabet forsgmmer sine
offentligggrelsesforpligtelser, og disse skal derfor altid tages alvorligt og overholdes. Daimler
sagen har vaeret medvirkende til en skaerpelse af disse regler i en raekke situationer.148

146 Werlauff, E & Schaumburg-Mdller, P 2013, 'Offentligggrelse af kursrelevante oplysninger: Hvilken
betydning har "mellemliggende trin" for det lovpligtige offentligggrelsestidspunkt?', E U-Ret &
Menneskeret, bind Arg. 19, nr. 5, s. 209-214.

147 Op.cit.

148 Op.cit.
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4.6.1 Primaere og sekundaere markeder

Der er forskel pa investeringer pa baggrund af Igbende bgrsmeddelelser kontra
bgrsprospekter. Investering pa baggrund af prospekter er indenfor kontrakt, mens investering
i sekundeermarkedet i visse tilfaelde er uden for kontrakt.1#° Om investeringen er foretaget pa
baggrund af prospekt (inden for kontraktforhold) eller p@ sekundaermarkedet (uden for
kontraktforhold) har betydning for selve erstatningsudmalingen. Der ses indenfor
kontraktforhold, at den skadelidte tit vil f8 demt en positiv opfyldelsesinteresse. Dette vil
betyde, at den skadelidte vil vaere stillet, som hvis kontrakten var korrekt og fuldstaendig.
Dette blev illustreret i bankTrelleborg-afggrelsen. Nar der derimod skal vurderes
erstatningsudmaling for skadelidte uden for kontrakt, sd vil udgangspunktet derimod vaere
negativ kontraktinteresse. Dette blev illustreret i Commercial-sagen, og det er ndr den
skadelidte bliver stillet, som om den skadevirkende handling ikke var optradt til at starte

med.130

Selskabet har ogsd ansvaret for selskabets gvrige informationer til offentligheden, herunder
f.eks. information ved investormg@der og indholdet af bgrsmeddelelser. Bemaerkningerne
gaelder fgrst og fremmest ansvaret for prospekt (primaermarkedet), men der kan ogsa taenkes
at ansvar i forbindelse med aktiehandler i sekundaermarkedet, sdfremt selskabet har
misinformeret markedet, f.eks. ved en urigtig eller mangelfuld bgrsmeddelelse.

Ansvarsbedgmmelsen kan veere forskellig i de to situationer.

Hvis der tegnes aktier i forbindelse med en bgrsintroduktion/emission, foreligger der et
kontraktforhold mellem aktietegneren og selskabet. Forholdet kan dermed vaere anderledes
ved handler i sekundaermarkedet, da dette vil omhandle erstatningsansvar udenfor kontrakt.
Her kan Hafnia-dommen veere relevant, da den ene af sagsggerne havde foretaget sin handel
igennem sekundaermarkedet, hvor S@- og Handelsrettens dom forudszetter, at der vil vaere

erstatningsansvar for urigtige bgrsmeddelelser.>!

Som hovedregel vil det veere pdkreevet, at bevisbyrden for de allerede fastsatte
erstatningsretlige betingelser bliver Igftet af den skadelidte. (Disse betingelser blev
gennemgdet i afsnit 4.1 Retsgrundlag og 4.1.1 Betingelser for ansvar.) Dette vil veere
hovedreglen, uanset om der forekommer kontraktforhold eller ej. I dansk teori ses det

derudover anfgrt, at et krav, der har bevisgrund i culpa in contrahendo, dog ikke er et

149 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul: "Bgrsretten” (2014) s. 311
150 yifbeck, Vibe: "Erstatningsretlige Graenseomrader” (2010) s. 28
151 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul: “Bgrsretten” (2014) s. 312
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almindeligt kontraktkrav. Det vil ikke ses som et krav p& grund af et direkte kontraktbrud,

men det ses neermere som et deliktskrav.?%2

4.7 Det civilretlige ansvar overfor sekundaermarked

Hvis et selskab fejloplyser det sekundaere marked igennem bgrs- og selskabsmeddelelser, sd
vil selskabet kunne std i den situation, at de ifalder sig ansvar overfor kausale tab. En meget
markant sag indenfor dette omrade vil vaere EU-Domstolen i sag C-19/11 Daimler fra 28. juni
2012, der omhandlede en bgrsmeddelelse af selskabets administrerende direktgrs afsked.
Meddelelsen om den administrerende direktgrs afsked blev offentliggjort til markedet efter 2,5
maned, og hertil tydeliggjorde EU-Domstolen ogsa, at der var personer i selskabet, som vidste
om denne afsked, og dermed besad intern viden. Siden denne viden var specifik nok og
vurderet til at vaere kursrelevant, sd vil det som udgangspunkt skulle straks offentligggres, jf.
VPHL § 27, stk. 1. Fgr emittentselskabet ifalder sig et erstatningsansvar, sd vil deres
ansvarsnorm formodentlig blive pdvirket af kapitalbevarelseskrav og kreditorhensyn, og der
bliver derfor stillet krav til, at den paviste culpa er af grov form. Det fremstar, at investors
beskyttelse pd dette omrade er forgget, idet et selskabs misvisende eller fejlagtige
informationer til markedet ikke kun kan ifalde sig tilsyn- og strafferetlige sanktioner, men
selskabet og ledelsen kan ogsa ifalde sig et civilretligt erstatningsansvar overfor investorer,

som fgler, at de har krav pd erstatning for et kausalt tab.153

Der ses derfor, at emissionsbanker og andre aktgrer godt kan ifalde sig ansvar, hvis de
fejlinformerer det sekundezere marked. Dette var situationen i UfR 2000.2176 H om
Commercial. Emissionsbanken havde meddelt markedet, at emissionen var overtegnet, efter
en fejlslagen aktieemission, og havde igennem denne offentligggrelse vaeret misvisende og
vildledende overfor markedet. I denne sag var der en aktionaer, som valgte ikke at seelge sine
aktier pa baggrund af denne bgrsmeddelelse. Aktionaeren tabte herefter pd denne investering,
og tre ar senere gik Commercial konkurs. Dertil skal det siges, at det i sagen stod klart, at den
ukorrekte bgrsmeddelelse, som Commercial offentliggjorde og derigennem vildledte markedet,
ikke havde 8rsagssammenhaeng med selve selskabets konkurs. P& baggrund af de urigtige
oplysninger vurderede Hgjesteret, at tvivl vedrgrende kausaliteten i sagen (imellem
bgrsmeddelelsen og investors efterfulgte handlinger) ikke burde komme udstederen til gode.
Hgjesteret endte dernaest med at statuere ansvar for emissionsbanken.

Igennem Commercial-afggrelsen m& det derfor anfgres, at misvisende eller mangelfulde
oplysninger til det sekundaere marked kun kan beholde sin betydning for en erstatningssag i

152 Berg, Stinne Richter: “Erstatning ved preekontraktuelt ansvar” i ET.2009.261
153 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul: “Bgrsretten” (2014) s. 313 - 314
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en afgraenset periode. Denne begraensede periode skal derfor vurderes, s& det kan klarggres,
hvor eventuelle gkonomiske tab efter offentligggrelse af information fra selskabet vil blive
vurderet til at have kausalitet.1>*

4.7.1 Fraud on the market

I dansk ret ses det, at ansvaret, som selskaber kan ifalde sig igennem misvisende eller
mangelfulde informationer, hovedsageligt er inspireret af amerikansk teori om ‘fraud on the
market’. Teorien herom vil som udgangspunkt have sit afsaet i dommen om Basic Inc. V.
Levinson, 485 U.S. 224 (1988). Teorien om ‘fraud on the market’ er taet knyttet til en anden
gkonomisk teori om et effektivt kapitalmarked. Denne teori antager, at al information, som er
tilgaengelig, afspejler markedet - dette vil ogsa indeholde den misvisende og mangelfulde
information - og umiddelbart vil formalet for det effektive marked vaere, at alt information
ikke bare er tilgeengeligt, men at det ogsa afspejler at markedet er korrekt og fuldstaendigt.
‘Fraud on the market’ vil som en teori hovedsageligt arbejde med det paviselige
drsagssammenhaeng som erstatningsretligt krav. Den vil hermed koncentrere sig om den

ansvarsbetingende handling og et efterfglgende lidt tab.1>>

Traditionelt bliver det kraevet af erstatningsret, at det vil vaere investor, som er ansvarlig for
at pdvise, at misvisende eller mangelfulde oplyste informationer (eller en fuldstaendig mangel
af samme) har vaeret en del af investeringsbeslutningen og dermed veeret med til at danne
det endelige Dbeslutningsgrundlag. Selvom en overtraedelse af et selskabs
oplysningsforpligtelser bliver bedgmt som culpgs, s& kan det veere vanskeligt for investor at
pavise en drsagssammenhaeng af de pdgaeldende ansvarspadragende forhold og et lidt tab.
Det blev set i UfR 2013.1107 H om bankTrelleborg, at Hgjesteret medtog en formodningsregel
i deres bedgmmelse. Selvom handlen, som sagen bergrer, ikke fandt sted pd det sekundaere
marked, s& kan denne beslutning af Hgjesteret indikere, at hvis de rette forhold i en sag
eksisterer, s& vil det samme potentielt kunne finde anvendelse i sager pd det sekundzere
marked.1%®

154 Werlauff, Erik og Peer Schaumburg-Miiller “Efter Hafnia - status over prospekt- og emissionsansvaret
i dansk ret” i UfR 2002B.437 - s. 445

155 Andersen, Paul Kriiger og Clausen, Nis Jul: “Bgrsretten” (2014) - s. 312 - 313

156 Qp.cit. - s. 311 - 313
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4.8 Delkonklusion

Hvis et bgrsnoteret selskab ikke opfylder deres oplysningsforpligtelser overfor markedet, sa
kan det selskab, der overtraeder disse regler, fa en patale og en bgdestraf af Finanstilsynet.
Hvis finanstilsynet herefter vurderer, at et selskab har foretaget en overtraedelse af deres
oplysningsforpligtelse, vil sddan en overtraedelse kunne udlgse en bgdestraf. Hvis en bgdestraf
udlgses, vil Finanstilsynet afgive en politianmeldelse af forholdene. Hvis Finanstilsynet
politianmelder disse forhold vedrgrende overtraedelser, der kan udlgse bgdestraf, vil sagen
herefter blive overgivet til behandling af Statsadvokaten for Saerlig @konomisk og International
Kriminalitet (herefter S@IK).

Derfor vil overholdelsen af oplysningsforpligtelsen, og ansvaret herved, som udgangspunkt
fuldt pdhvile det bgrsnoterede selskab. I nogle tilfselde kan det ske, at ledelsen i et bgrsnoteret
selskab kan ifalde sig et straffe- og erstatningsansvar. Dette vil dog kun ske, hvis ledelsen har
ageret groft uagtsomt eller forszetligt i forhold til deres oplysning af kursrelevant information
til markedet, som eksempelvis at have vildledt eller fejlinformeret markedet eller ligefrem
tilbageholdt kursrelevant information. Det vil herved vaere op til S@IK at vurdere, om der
derudover vil foreligge grundlag for at tiltale individuelle ledelsesmedlemmer, som har udfgrt
ansvarspadragende handlinger i den konkrete sag.

I dansk ret vil det veere de almindelige erstatningsretlige regler, som finder anvendelse, hvis
der er skuffede aktionaerer/investorer, som vil leegge sag an og ggre et decideret
erstatningsansvar gaeldende overfor selskabet og ledelsen. Endvidere vil det betyde, at det er
de konkrete almindelige erstatningsretlige regler og principper, der skal opfyldes, hvis dette
kan ggres gaeldende. Det vil sige, at der skal vaere handlet ansvarspddragende, herunder
handlet udenfor den pdgaeldende handlingsnorm, og den ansvarspadragende skal vaere skyld
i, at den givne investor har lidt et kausalt tab gennem disse handlinger. I de eventuelle
civilretlige segsmal vil det vaere domstolene, som skal afggre, om disse principper og regler er
til stede og opfyldt.
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Del III: Vurdering af Danske Banks information til
markedet

5. Undersggelse af Danske Bank-sagen

I sidste del af afhandlingen vil der med udgangspunkt i Danske Bank-sagen blive udarbejdet
en begrundet vurdering af, hvorvidt Danske Bank ikke har overholdt de Igbende

oplysningsforpligtelser, som gzelder for et bgrsnoteret selskab.

Flere internationale pensionsselskaber og aktionzerer laegger an til et dansk sggsmal mod
Danske Bank, og det sker i forlaengelse af hvidvaskskandalen, som er foregdet i perioden 2007-
2015. S@gsmalet begrundes med, at flere aktionaerer har mistet store millionbelgb som falge
af de mange fejl, Danske Bank har begdet. Flere af aktionaererne og pensionsselskaberne har
givet udtryk for, at de informationer, som Danske Bank har offentliggjort i perioden 2007 -
2018, ikke har veeret korrekte og fyldestggrende, og at Danske Bank igennem en laengere
perioden har tilbageholdt oplysninger og informationer omkring alvoren og omfanget af
hvidvaskskandalen i den estiske filial. Dette har betydet, at aktiekursen ikke har veeret bygget
pa et korrekt grundlag, og flere aktionzerer mener, at aktiekursen har veeret forkert
vaerdiansat. Hvis markedet var blevet informeret omkring de aktuelle forhold i Estland, s ville
aktiekursen have veeret anderledes, da disse informationer ville have haft betydning for
kursdannelsen af veerdipapiret. 157

Aktionaererne sgger derfor erstatning for de tab, som de har lidt i perioden 29.april 2014 til
19.september 2018. Det skyldes, at man i 2014 for alvor blev informeret omkring sagens
alvor, men fgrst 19.september 2018 offentliggjorde Danske Bank i en selskabsmeddelelse
disse informationer til markedet. De vigtigste begivenheder bade i filialen og pa koncernniveau,
som er foregdet i perioden 2006 - 2020, vil blive fremstillet i naeste afsnit. Efterfalgende vil
den relevante hvidvasklovning blive uddybet for at kunne klarleegge om nogle af de forhold,
som er foregdet i Estland, er i strid med hvidvasklovgivningen, og derfor burde have givet
anledning til en offentligggrelse af relevant information til markedet i henhold et bgrsnoteret
selskabs lgbende oplysningsforpligtelser.t38

157 /Ritzau/FINANS & Rasmus Bendtsen: “Australske IMF Bentham vil betale et dansk ssgsm&l mod
Danske Bank” Finans
158 Op.cit.
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5.1 Tidslinje over Danske Bank-sagen

De vigtigste begivenheder i Danske Bank-sagen vil blive fremstillet for at kunne give et overblik
over sagens forlgb fra erhvervelsen af den estiske filial i 2007 til og med 2018, hvor Danske
Bank informerer markedet om forholdene i Estland. For at kunne skabe et overblik over sagens
forlgb, har afhandlingen hovedsageligt anvendt advokatfirmaet Bruun & Hjejles rapport:
“Rapport om non-resident portefaljen i Danske Banks estiske filial”, som Danske Bank vedlagde
i selskabsmeddelelsen af 19. september 2018. Derudover har afhandlingen anvendt afggrelser
og redeggrelser fra Finanstilsynet samt offentlige selskabsmeddelelser fra Danske Bank

koncernen, som omhandler forholdene i den estiske filial.

Efter gennemgangen af centrale begivenheder, sd vil den relevante hvidvasklovning blive
uddybet for at kunne klarleegge, om den estiske filial abenlyst ikke har overholdt
hvidvasklovningen, og om Danske Bank derfor burde have informeret markedet omkring disse
forhold.

Interne betegnelser i Danske Bank-sagen

For at kunne forsta Danske Bank-sagen er der fglgende interne betegnelser, som det er vigtigt
at have kendskab til:

Non-resident portefoljen:

Danske Bank havde i sin estiske filial en portefglje, som bestod af kunder, der ikke var
bosiddende i Estland. De mange tusinde kunder var blandt andet fra Rusland, Aserbajdsjan og
Ukraine, og de blev betjent af en saerskilt medarbejdergruppe. Non-resident portefglje naevnes
flere gange under afhandlingen, da det var mange af kunderne fra non-resident portefaljen,

som man mistaenkte for at medvirkede til hvidvask og finansiering af terrorisme.

AML-funktioner:

AML er forkortelse for Anti-Money Laundering, og AML-funktioner er derfor funktioner og

procedurer, som skal sikre, at man overholder hvidvasklovgivningen.>®

159 PWC: “Anti-Money Laundering (AML)”
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Group Compliance:

Group Compliance er en selvstaendig enhed, som sgrger for, at koncernen overholder den
gzldende lovgivning indenfor compliance og hvidvask. De fgrer tilsyn med alle

forretningsenhederne og er den fgrste forsvarslinje.16°

Group Internal Audit:

Danske Banks interne revision i Estland benaevnes Group Internal Audit. De varetager ogsa
den interne revision i andre enheder i Danske Bank-koncernen. Group Internal Audit er den
sidste forsvarslinje i forhold til overholdelsen af den relevante lovgivning indenfor compliance
og hvidvaskforebyggelse. 161

De mest centrale begivenheder, bade i filialen og pd koncernniveau, er som fglgende:

2006 - Danske Bank overtager finske Sampo Bank i Estland

I november 2006 offentliggjorde Danske Bank, at de havde overtaget finske Sampo Bank samt
deres tilhgrende datterselskab i Estland ved navn AS Sambo Pank. I 2008 blev banken i Estland
omdannet til en filial tilhgrende Danske Bank.162

2007 - Kritisk inspektionsrapport fra det estiske finanstilsyn

I 2007 foretog det estiske finanstilsyn en gennemgribende kontrol af AML-funktionerne i den
estiske filial, og inspektionsrapporten belyste, at non-resident portefgljen indebar
mistaenkelige aktiviteter, som ikke var blevet opdaget igennem de hvidvaskforebyggende
procedurer. Der blev i den forbindelse udsendt en kritisk rapport fra det etiske finanstilsyn.163

2007 - Den russiske centralbank advarer Danske Bank om kunder med mulig
skatteunddragelse og hvidvask

12007 - omkring det samme tidspunkt som offentligggrelsen af den kritiske inspektionsrapport
fra det estiske finanstilsyn - modtog Danske Bank en henvendelse fra den russiske centralbank,

160 Danske Bank: “Om os - Corporate Governance - Compliance”

161 Bryun & Hjejle:” Rapport om non-resident portefgljen i Danske Banks estiske filial” (2018)

162 Op.cit. - 5. 5

163 Finanstilsynet: “Danske Banks ledelse og styring i hvidvasksagen i den estiske filial” d. 03-05-2018
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som gjorde dem opmaerksom pa&, at non-resident portefsljen kunne indeholde kunder, som

udfgrte kriminelle aktiviteter - herunder hvidvaskning af penge. 164

2012 - Det estiske finanstilsyn kontakter det danske finanstilsyn

Det danske finanstilsyn kontakter i februar 2012 Group Compliance & AML, da finanstilsynet
har faet et brev fra det estiske finanstilsyn, som informerer om, at der er store udfordringer
med hvidvaskforebyggelsesprocedurerne i den estiske filial. Det estiske finanstilsyn informerer
i brevet om, at den estiske filial indeholder relativt store forretningsforbindelser fra risikolande,
og at de samme risikomgnstre fra inspektioner i 2007 og 2009 igen er blevet identificeret. Det
danske finanstilsyn anmoder i den forbindelse om, at Danske Bank koncernen kommenterer
pa bemaerkningerne. Danske Bank svarer i den forbindelse, at de er fuldt ud klar over, at
kunderne i filialen indeholder et stort antal kunder med hgj risiko, men de er overbeviste om,

at kontrolopseaetningen og hvidvaskforebyggelsesprocedurerne svarer til den faktiske risiko. 16>

2013 - Samarbejde med korrespondentbank afbrydes

Den estiske filial samarbejdede med en korrespondentbank, som hjalp med at cleare
dollarbetalinger. Dette samarbejde blev afbrudt i juni 2013, da korrespondentbanken ikke
kunne overholde deres hvidvaskforebyggelsesprocedurer. Nogle af kunderne i den estiske filial
udfarte jeevnligt udenlandske overfarsler, hvilket betgd at korrespondentbanken skulle cleare
dollarbetalingen for dem. Umiddelbart efter afbrydelsen af samarbejdet havde Danske Bank
dog udvidet samarbejdet med en anden korrespondentbank, som kunne cleare
dollarbetalingerne for deres kunder. 166

2013 - Whistleblowerhenvendelse omhandlende mistaenkelige kundeforhold

En whistleblower, som havde en central stilling i filialen i Estland, henvendte sig i december
2013 til en ledende medarbejder, da han bemaerkede, at en af deres erhvervskunder
rapporterede falske oplysninger om deres balance. Erhvervskunderne blev efterfglgende bedt
om at fremsende nye regnskaber, men de byggede igen pd falske oplysninger. Ifglge
whistlebloweren blev der ikke reageret pd, at man i filialen havde erhvervskunder, som
dbenlyst fremsendte falske regnskaber. Kunderne fik lov til at fortszette deres engagement,
og fgrst efter et &r mente AML-afdelingen, at kundeforholdet skulle afsluttes. I begyndelsen af
2014 indberettede whistlebloweren igen flere af kunderne fra non-resident portefgljen, og
denne gang indbefattede anklagerne ogsd en beskrivelse af betydelige problemer i filialens

164 Bruun & Hjejle: "Rapport om non-resident portefgljen i Danske Banks estiske filial” (2018) - s. 8-9
165 Op.cit. - 5. 9
166 Op.cit. - s. 9-10
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AML-funktioner, og at der var en mistanke om, at flere af medarbejderne i filialen assisterede

kunderne med at hvidvaske penge.16”

Marts 2014 - Ny rapportering fra Group Internal Audit som kritiserer
hvidvaskforebyggelsesprocedurerne i filialen i Estland

I marts 2014 blev det konstateret, at hvidvaskforebyggelsesprocedurerne i Estland var
utilstreekkelige. Det skete pa baggrund af en ny rapportering fra Group Internal Audit.
Rapporten belyste, at den hidtidige forstaelse af, hvorledes
hvidvaskforebyggelsesprocedurerne i den estiske filial fungerede, ikke byggede pa den
korrekte forst3else. Rapporten konstaterede, at kontrolfunktionerne ikke fungerede hverken i
filialen eller i de forretningsmaessige funktioner som eksempelvis Group Compliance & AML.
Isaer kundekendskabsproceduren, ogsa kendt som KYC, levede ikke op til kravene i henhold
til den relevante lovgivning. Kendskabet til kunderne i non-resident portefgljen var
utilstreekkelig, og man havde ikke et tilstraekkeligt kendskab til kundernes reelle ejere,
interesser og midlernes oprindelse. Derudover var screeningen af kundernes betalinger og
overfgrsler foretaget manuelt, og hvis der var forhold eller transaktioner, som virkede
mistaenksomme, s@ havde man ikke efterfglgende udfgrt yderligere kontrol eller indberettet
forholdene til hvidvaskmyndighederne. En af arsagerne til de mangelfulde AML-funktioner
skyldes, at den estiske filial ikke anvendte de samme kundesystemer og

risikoovervagningssystemer som resten af koncernen, da filialen havde sin egen IT-platform.
168

2014 - Eksternt konsulentbureau evaluerer bankens interne hvidvaskprocedurer

Efter Group Internal Audits rapport, sd valgte Danske Bank at anseette et eksternt
konsulentbureau, KPMG Baltikum, som skulle evaluere den estiske filials interne
hvidvaskprocedurer. Den endelige rapport blev feerdiggjort 16 april 2014, og den fastslog, at
filialen havde problemer med kundekendskabsprocedurerne og overvdgning af transaktioner.
169 KPMG Baltikum udtalte i rapporten:

“Your critical gaps regarding risk assignment, transaction monitoring, level

of CDD applied are greater that we’ve seen in other banks in the region”7°

187 Finanstilsynets afggrelse: “Danske Banks ledelse og styring i hvidvasksagen i den estisk filial” (2018)
-s.5-9

168 Bruun & Hjejle: "Rapport om non-resident portefgljen i Danske Banks estiske filial” (2018) - s.7

169 Op.cit. - 5.56

170 Op.cit.

56



Aalborg Universitet Cand. merc. aud Maj 2020

Derudover konstaterede KPMG Baltikum, at der var 17 hvidvaskkontroller, som alle blev

vurderet til at vaere "kritisable eller signifikante”. 171

Marts - juli 2014 - Det etiske finanstilsyn gennemfgrer hvidvaskinspektion med
omfattende kritik

I marts og juni-juli 2014 gennemfgrte det estiske finanstilsyn en hvidvaskinspektion i filialen i
Estland. Rapporten var meget kritisk overfor bankens hvidvaskforebyggende procedurer og
nogle af kritikpunkterne omhandlede fglgende forhold: 172

e Man accepterede kunder, som gav klar mistanke om hvidvask af penge.

e Man identificerede ikke kundernes midlers oprindelse og man accepterede, at
man ikke kunne fa oplysningerne.

e Man fokuserede mere pd indtjeningen hos non-resident portefsljen end pd at
overholde de relevante AML-regler.

e Man overholdt ikke sine egne AML-forretningsgange, og man var ikke klar

over, at dette var i strid med den relevante lovgivning. 173

2015 - Det danske finanstilsyn gennemfgrer hvidvaskinspektion

Finanstilsynet gennemfgrte 18. februar 2015 en hvidvaskinspektion i Danske Bank. Under
hvidvaskinspektionen blev de kritiske inspektionsrapporter fra det estiske finanstilsyn samt
rapporten fra KPMP inkluderet i undersggelsen. Den 19. juni 2015 modtog Danske Bank
koncernen et udkast til den endelige inspektionsrapport fra finanstilsynet og her anfgrte
finanstilsynet:174

“"Bankens risikobegreensende foranstaltninger ... har vaeret helt
utilstreekkelige og i strid med de lokale hvidvaskregler™7>.

Finanstilsynet konstaterede derudover, at Danske Bank ikke havde foretaget de forngdne
foranstaltninger for at rette op pa de pdbud, som de fik tildelt tilbage i 2012 p& baggrund af

7t Bruun & Hjejle: "Rapport om non-resident portefgljen i Danske Banks estiske filial” (2018) - s. 56
172 Op.cit. - 5.61-62

173 Op.cit. - s. 61-62

174 Op.cit. - s. 70

75 Op.cit. - 5. 70
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mangelfulde hvidvaskforebyggelsesprocedurer. Dette fgrte til, at finanstilsynet meldte Danske

Bank til politiet og i 2017 accepterede Danske Bank en bgde pa 12,5 mio. kr.176

2015 - Danske Bank lukker non-resident portefgljen

Danske Bank valgte i 2015 at begynde at lukke ned for non-resident portefgljen i Estland. Det
sker blandt andet pa baggrund af: 177

- Whistleblowerhenvendelsen fra 2013

- Rapporten fra Group Internal Audit

- Rapporten fra det eksterne konsulentbureau

- Inspektionsrapporten fra det estiske finanstilsyn

Alle kundeforhold i non-resident var endelig afviklet 23. december 2015. 178

2017 - Danske Bank igangsaetter undersggelser af forholdene i den estiske filial

I en selskabsmeddelelse af den 21. september 2017 offentligggr Danske Bank, at de vil
igangsaette en undersggelse af den estiske filial. Det sker pd baggrund af en arsagsanalyse,
som er udarbejdet af konsulentvirksomheden Promentoty Financial Group.7?

19. september 2018 - Danske Bank offentligger konklusionerne pa undersggelserne
vedrgrende den estiske filial

I en selskabsmeddelelse af den 19. september 2018 preesenterer Danske Bank konklusionerne
af undersggelserne vedrgrende Danske Bank estiske filial. I forbindelse med offentligggrelsen

udtaler Danske Banks bestyrelsesformand Ole Andersen fglgende:180

“"Banken har 8benlyst ikke levet op til sit ansvar i denne sag. Det er

skuffende og uacceptabelt, og vi beklager over for alle vores interessenter

176 Finanstilsynet: "Redeggrelse om Finanstilsynets tilsyn med Danske Bank i forhold til Estland sagen”
(2019)

177 Bruun & Hjejle: "Rapport om non-resident portefgljen i Danske Banks estiske filial” (2018) -s. 73-74
178 Op.cit. - s.73-74

179 pressemeddelelse fra Danske Bank af 21. september 2017: “Danske Bank udvider undersggelse af
estisk filial”

180 pressemeddelelse fra Danske Bank af 19. september 2018: “Konklusioner p8 undersggelserne
vedrgrende Danske Banks estiske filial”
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- ikke mindst vores kunder, investorer, medarbejdere og samfundet

generelt. Vi anerkender, at vi har en opgave i at genvinde deres tillid. 718!

Selskabsmeddelelsen uddyber nogle af de forhold, som advokatfirmaet Bruun og Hjejle har
konstateret i forbindelse med deres gennemgang af den estiske filial. Undersggelserne belyser,
at der har vaeret alvorlige problemer og mangler i bankens styring, kontrol og AML-funktioner,
hvilket har gjort det muligt for mange af bankens kunder at gennemfgre kriminelle
transaktioner og derved misbruge banken til blandt andet hvidvask. Efter man har gennemgaet
6.200 kunder fra non-resident portefgljen, s& har man konstateret, at naesten alle kunderne
efterfglgende blev indberettet til myndighederne.182

Selskabsmeddelelsen indeholder ogsa de veaesentligste konklusioner fra undersggelsen som er

som fglgende:183

e Et stort antal af bankens udenlandske kunder foretog transaktioner, som skulle
have veeret stoppet.

e Alle misteenkelige transaktioner er ikke blevet indberettet.

e Filialen havde ikke fokus pa risikoen for hvidvask.

e Kontrolfunktionerne havde ikke den ngdvendige grad af uafhangighed.

e Koncernen havde ikke nok opmaerksomhed péd filialen, og den blev derfor
drevet efter deres egne kulturer og systemer.

e Der er mistanke om, at flere af medarbejderne i filialen har hjulpet kunderne
med at skjule mistaenkelige transaktioner.

e Man har pa koncernniveau vaeret for laenge om at forstd de faktiske forhold og

mangler i filialen i Estland.84

Til sidst i selskabsmeddelelsen kommer det frem, at bankens bruttoindtaegter pa kunderne i
non-resident portefgljen fra perioden 2017-2015 overfagres til en uafhaengig fond, som har til
formal at bekaempe international gkonomisk kriminalitet.185

2020 - Revisorerne, som reviderede Danske Banks regnskab i 2014, indbringes for
Revisornaevnet

Erhvervsstyrelsen har ivaerksat undersggelser af de davaerende revisorer fra Ernst & Young,
som udfgrte revisionen af Danske Banks ars- og koncernregnskab for 2014. Erhvervsstyrelsen

har indbragt revisorer for revisornaevnet, da de ikke mener, at revisorerne har overholdt god

181 pressemeddelelse fra Danske Bank af 19. september 2018: “Konklusioner p8 undersggelserne
vedrgrende Danske Banks estiske filial”

182 Op.cit.

183 Op.cit.

184 Op.cit.

185 Op.cit.
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revisorskik. Erhvervsstyrelsen har konkluderet, at revisorerne ikke har reageret pa de kritiske
forhold omhandlende hvidvask, som blev konkluderet i de rapporter, der blev fremlagt i 2014
af Group Internal Audit og det estiske finanstilsyn.

Erhvervsstyrelsen mener, at revisorerne ikke har udfgrt tilstraekkelige revisionshandlinger med
henblik pd at kunne vurdere, om rapporternes konklusion havde betydning for revisionen og
den afgivne revisionspategning. Det er ikke blevet dokumenteret, at deres vurdering af
konklusionerne kunne fgre til, at det var ngdvendigt at afgive supplerende oplysninger i

revisionspategningen. 186

5.2 Hvidvasklovgivning

Danske Banks estiske filial er underlagt lovgivningen i Estland, og den skal derfor fglge de
gzeldende betingelser, samt den gaeldende hvidvasklovgivning, som landet har implementeret
ved lov. I Estland har man den estiske hvidvasklov "Money Laundering and Terrorist Financing
Prevention Act” (herefter MLTFPA), som Igbende andres og tilpasses i henhold til

hvidvaskdirektiverne. 187

Det seneste hvidvaskdirektiv blev oprettet i maj 2018 og var det femte hvidvaskdirektiv. Her
lagde man szerligt fokus pd brugen af elektroniske penge og kryptovaluta til hvidvaskning af
penge, og det femte hvidvaskdirektiv betgd ogsd, at man 19. september 2018 indfgrte
mulighed for at uddele endnu hgjere bgdestraffer, hvis man var involveret i hvidvaskning af
penge. Derudover udvidede man ogsd kravene til fit-and-proper vurdering for

bestyrelsesmedlemmer og direktgrer i finansielle virksomheder. 188

Det tredje hvidvaskdirektiv af 26. oktober 2005, som Danske Banks estiske filial var underlagt,
blev implementeret i den estiske lovgivning 28. januar 2008.18° De vigtigste forebyggende
procedurer, som det tredje hvidvaskdirektiv bestemmer, vil i det naeste afsnit blive beskrevet
med henblik pd at kunne belyse de gaeldende regler, som de finansielle virksomheder er

forpligtet til at overholde.

5.2.1 Kundelegitimationskrav
EU-direktiv 2005/60, kapitel 2, artikel 6-10, omhandler de kundelegitimationskrav, som
finansielle virksomheder er underlagt i forbindelse med etableringen af forretningsforbindelser.

186 Hecklen, Alexander og Jensen, Mikkel: “Efter hvidvasksag i Danske Bank: Revisorer fra Ernst & Young
indbringes for Revisornaevnet” DR

187 Bruun & Hjejle: "Rapport om non-resident portefgljen i Danske Banks estiske filial” (2018) - s. 12

188 Op.cit.

189 Op.cit. - 5. 12
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Hvis de finansielle virksomheder har anonyme konti i forvejen, sa skal de straks udfgre de

pagaeldende kundelegitimationsprocedurer, inden man kan anvende de anonyme konti.1%°

I henhold til lovgivhingen, er man forpligtet til at foretage kundekendskabsprocedurer ved
etableringen af nye forretningsforbindelser eller kundeforhold, og det er uden hensyn til de
eventuelle fritagelser eller arsager, som kan betyde, at den finansielle virksomhed ikke skal
foretage kundelegitimationsprocedurerne. Disse kundelegitimationsprocedurer betyder bl.a.,
at man som finansiel virksomhed er forpligtet til at identificere kunden, inden kundeforholdet
etableres. 1°1

I forbindelse med kundelegitimationsprocedurerne, sa stilles der krav om, at man har styr pa
fglgende:

Man skal kontrollere kundens identitet p& baggrund af de oplysninger, som er

indhentet igennem palidelige og uafhaengige kilder.

e Hvis der er tale om virksomheder, sd skal man identificere den reelle ejer og
kontrollere dennes identitet. I forleengelse heraf skal kundens ejer- og
kontrolstruktur undersgges.

e Der skal indhentes oplysninger om kundens formal ved etableringen af
kundeforholdet samt dennes forventede omfang af transaktioner.

e Der skal igennem hele forretningsforbindelsen foretages en kontrol af kundens
transaktioner, og det skal undersggelses, om det stemmer overens med den
finansielle virksomheds kendskab og viden om kunden. Hvis det er ngdvendigt,
sa skal de midler, som overfgres til de pdgaeldende konti, dokumenteres og

ajourfgres.9?

Konstaterede forhold i den estiske filial, som ikke overholder kravene i henhold til
EU-direktiv 2005/60, kapitel 2, artikel 6-10.

Det fremgar af rapporten fra marts 2014 af Group Internal Audit, at kendskabet til kunderne i
non-resident portefgljen var utilstraekkelig, og man havde ikke et tilstreekkeligt kendskab til
kundernes reelle ejere, interesser og midlernes oprindelse. Det manglende kendskab er i strid
mod hvidvasklovgivningen, da man som finansiel virksomhed er forpligtet til at identificere
kunden, inden kundeforholdet etableres. Derudover berettede rapporten fra Group Internal
Audit ogsd, at screeningen af kundernes betalinger og overfgrsler var foretaget manuelt, og

hvis der var forhold eller transaktioner, som virkede mistaenksomme, s& havde man ikke

1% EU-direktiv 2005/60, kapitel 2, artikel 6-10
191 Op.cit.
192 Op.cit.
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efterfglgende udfa@rt yderligere kontrol eller indberettet forholdene til hvidvaskmyndighederne.
Det er i strid mod hvidvasklovgivningen, da den finansielle virksomhed igennem hele
forretningsforbindelsen skal foretage en kontrol af kundens transaktioner, og det skal
undersggelses, om det stemmer overens med den finansielle virksomheds kendskab og viden

om kunden.

5.2.2 Skeerpede krav ved sarlige kundeforhold

Der geelder nogle seerligt skaerpede legitimationskrav, hvis der er tale om kunder, som ikke
fysisk har veeret tilstede og har afleveret legitimation. Det betyder, at man som finansiel
virksomhed er forpligtet til at udfgre yderligere foranstaltninger for at sikre, at den hgjere
risiko ved at etablere kundeforholdet bliver opvejet med mere skaerpet kontrol af kunden. Der

er flere foranstaltninger, som skal gennemfgres ved etableringen af sddanne kundeforhold:193

- Der skal indhentes supplerende dokumenter og oplysninger.

- Der skal foretages supplerende foranstaltninger for at kunne bekraefte, at de
udleverede dokumenter er palidelige.

- Den fgrste betaling skal veere udfgrt fra en konto, som er abnet i kundens navn i et

finansielt pengeinstitut.1%4

Hvis der er tale om kundeforhold, som har greenseoverskridende
korrespondentbankforbindelser eller andre korrespondentinstitutter fra tredjelande, sd er der
0gsa behov for yderligere foranstaltninger. Man skal indhente oplysninger om forbindelsen fra
et tredjeland, og man skal skabe en forstaelse af bankforbindelsens renommé samt vurdere
deres kontrol med hvidvask og finansiering af terrorisme. Man skal sikre sig, at de kunder,
som har adgang til kontoen, er identitetskontrolleret, samt at man som finansielt institut er i
stand til, at fremsende kundelegitimationsoplysninger pa alle kunder, som har adgang til

kontoen.19°

Konstaterede forhold i den estiske filial, som ikke overholder kravene henhold til EU-
direktiv 2005/60, kapitel 2, artikel 13.

Det estiske Finanstilsyn gennemfgrte i marts og juni-juli 2014 en hvidvaskinspektion i filialen
i Estland. Rapporten konstaterede, at man ikke identificerede stgrstedelen af non-resident

kundernes midlers oprindelse og accepterede, at man ikke kunne fa& oplysningerne. Non-

193 EU-direktiv 2005/60, kapitel 2, artikel 13
194 Op.cit.
195 Op.cit.
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resident portefgljen var kendetegnet ved at vaere kundeforhold, som ikke var bosiddende i
landet. For sadanne kunder gzelder der nogle skaerpede legitimationskrav. Dette blev dog
tilsyneladende ikke overholdt og var i strid med EU-direktiv 2005/60, kapitel 2, artikel 13.

5.2.3 Underretningspligt

Et andet omfattende element i EU-direktiv 2005/60 er underretningspligten. Det er de enkelte
medlemsstaters opgave at oprette en hvidvaskmyndighed, der fungerer som en finansiel
efterretningsenhed, som arbejder effektivt for at bekampe hvidvask og finansiering af

terrorisme.196

I henhold til den lovgivningsmaessige regulering, sa er finansielle virksomheder forpligtet til at
underrette relevante hvidvaskmyndigheder, hvis de har mistanke eller har en formodning om,
at kunden kan veaere involveret i hvidvask eller have tilknytning til finansiering af terrorisme.
Dette geelder ogsa, hvis der forekommer komplekse transaktionsmgnstre eller hvis en kunde
har usaedvanligt store transaktioner, som ikke kan saettes i relation til at have et lovligt formal.
197 Hyvis dette er tilfeldet, sd skal der udarbejdes en rapport, hvor alle relevante oplysninger
fremgdr. Rapporten skal efterfslgende fremsendes til hvidvaskmyndighederne, som vil
analysere oplysningerne og viderebringe underretningen til relevante kompetente
myndigheder. Hvis de har behov for yderligere ngdvendige oplysninger, sa har den finansielle
virksomhed pligt til at fremsende dette.1°8

Konstaterede forhold i den estiske filial, som ikke overholder kravene i henhold til
EU-direktiv 2005/60, kapitel 3, artikel 20-27

Det estiske finanstilsyn gennemfgrte i marts og juni-juli 2014 en hvidvaskinspektion i filialen i
Estland. Rapporten konstaterede, at man accepterede kunder, som gav klar mistanke om
hvidvask af penge. Hvis en finansiel virksomhed har mistanke om, at et kundeforhold kan vaere
involveret i hvidvask, s& skal man underrette hvidvaskmyndigheder om dette, og det skal ske
igennem en rapport. Danske Bank accepterede kunder med mistanke om hvidvask uden at
underrette hvidvaskmyndighederne, og dette er i strid med EU-direktiv 2005/60, kapitel 3,
artikel 20-27.

19 EU-direktiv 2005/60, kapitel 3, artikel 20-27
197 Op.cit.
198 Op.cit.
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5.2.4 Interne procedurer og politikker

De finansielle virksomheder er efter implementeringen af det tredje hvidvaskdirektiv forpligtet
til at indfgre en lange raekke interne procedurer og politikker for at forhindre, at det finansielle
system anvendes til hvidvaskning og finansiering af terrorisme. Hvis den finansielle
virksomhed har filialer eller datterselskaber i tredjelande, sa er man forpligtet til at videregive

disse oplysninger.19°
Det kraever, at man udarbejder interne procedurer og politikker indenfor falgende omrader:

e Kundelegitimering

e Underretning til hvidvaskmyndighederne

e Opbevaring af dokumenter, oplysninger og registrering af mistaenkelige transaktioner
e Interne kontroller

e Risikovurdering

e Risikostyring

e Kontrol af om de interne procedurer og politikker overholdes2%°

Det er efterfglgende den finansielle virksomheds pligt at sikre, at alle medarbejdere er bevidste
om, at de udarbejdede politikker og interne procedurer findes. Man skal derfor treeffe
ngdvendige foranstaltninger, s medarbejdere bliver bekendt med dette. Det indebeerer, at
man sender medarbejdere pd kursus eller tilbyder dem efteruddannelsesprogrammer, sd at
medarbejderne hele tiden har de bedste forudsaetninger for at kunne identificere aktiviteter,
som kan vaere forbundet med hvidvaskning eller terrorfinansiering. P& den made ved
medarbejderne ogs3, hvordan de skal forholde sig, hvis sddanne forhold indtreeffer. 20t

Konstaterede forhold i den estiske filial, som ikke overholder kravene i henhold til
EU-direktiv 2005/60, kapitel 5, artikel 34-35.

Group Internal Audits rapport fra marts 2014 belyser, at en af drsagerne til de mangelfulde
AML-funktioner skyldes, at den estiske filial ikke anvendte de samme kundesystemer og
risikoovervagningssystemer som resten af koncernen, da man have sin egen IT-platform i
filialen. Det er ikke i overensstemmelse med EU-direktiv 2005/60, kapitel 5, artikel 34-35, da
det bliver defineret, at hvis man har filialer i tredjelande, s8 er man forpligtet til at videregive
de interne procedurer og politikker til filialer i tredjelande for at ensrette koncernens

overordnet interne procedurer og politikker. P& den made sikrer man en ensretning for hele

199 EU-direktiv 2005/60, kapitel 5, artikel 34-35
200 Op.cit.
201 Op.cit.

64



Aalborg Universitet Cand. merc. aud Maj 2020

koncernen, og man minimerer risikoen for, at en filial i udlandet anvendes til hvidvaskning og

finansiering af terrorisme.

5.2.5 Hvidvask-sanktioner

De overstaende procedurer og foranstaltninger er bestemt af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv med hjaelp fra FATF, og det er de enkelte medlemsstaters pligt at implementere disse
tiltag i deres egne nationale lovgivninger. Som tidligere naevnt blev det tredje hvidvaskdirektiv
af 26. oktober 2005 implementeret i den estiske lovgivning 28. januar 2008. Det betad, at alle
finansielle virksomheder var underlagt direktivets geeldende regler, og hvis man ikke overholdt
dette, s betgd det, at medlemsstaterne havde ret til at palaegge strafferetlige sanktioner. Det

benaevnes i direktivet som fglgende:202

“Med forbehold af medlemsstaternes ret til at p8lsegge strafferetlige
sanktioner sgrger medlemsstaterne | overensstemmelse med deres
nationale lovgivning for, at der kan traeffes passende administrative
foranstaltninger eller anvendes administrative sanktioner over for kredit-
og finansieringsinstitutter, s8fremt de overtreeder de nationale

bestemmelser, der er vedtaget til gennemforelse af dette direktiv”,203

Det var igennem en laengere periode koncernens opfattelse, at AML-funktionerne i den estiske
filial fungerede, som de skulle, og at der ikke var risiko for, at filialen blev anvendt til kriminelle
aktiviteter. Men en whistleblowerhenvendelse i 2013, som handlede om mistaenkelige kunder
i den estiske filial, medfgrte at man blev opmaerksom pa, om de hvidvaskforebyggende
foranstaltninger nu ogsd fungerede, som de skulle. Efter whisteblowerhenvendelsen i 2013
blev Danske Bank koncernen mgdt med revisionsrapporter fra Group Internal Audit samt en
rapportering fra et eksternt konsulentbureau, som belyste betydelige problemer med filialens
AML-funktioner. Det estiske finanstilsyn var efterfslgende p& inspektion, og det gav igen stor
kritik af de hvidvaskforebyggende foranstaltninger. Dette medfgrte, at Danske Bank blev tildelt
administrative sanktioner fra det estiske finanstilsyn i 2015 og det danske finanstilsyn i 2016.
Disse administrative sanktioner er et udtryk for, at Danske Bank &benlyst ikke har overholdt

de nationale bestemmelser, som var vedtaget til gennemfgrelse af EU-direktiv 2005/60.2%4

202 EY-direktiv 2005/60, kapitel 6, artikel 39
203 Op.cit.
204 Op.cit.
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6. Ansvarsvurdering i Danske Bank-sagen

Ndr Danske Banks erstatningsansvar og den potentielle overtreedelse af deres
oplysningsforpligtelser skal vurderes, sa vil det fgrst og fremmest vaere veesentligt at diskutere
og sammenholde deres offentligggrelse af kursrelevant information med krav og regler
beskrevet i VPHL § 27, samt reglerne om offentligggrelse af intern viden i forbindelse med de
periodiske meddelelser.

Selvom VPHL er blevet erstattet af KAP siden kapitalmarkedslovens tiltraedelse 3. januar 2018,
sa kan hvidvaskningssituationen i Danske Banks estiske filial spores tilbage til 2007, hvor det
estiske finanstilsyn udarbejdede en kritisk inspektionsrapport, og hvor den russiske
centralbank advarede Danske Bank om kunder med mulig skatteunddragelse og hvidvask.
Siden da forekom der whistleblower henvendelse i 2013 omhandlende nogle mistzenkelige
kundeforhold, rapportering fra Group Internal Audit i 2014, som kritiserede den estiske filials
hvidvaskforebyggelsesprocedurer. Derudover evaluerede KPMG Baltikum i 2014 bankens
interne hvidvaskprocedurer, som ogsa farte til en meget kritisk inspektionsrapport. Danske
Banks mulighed for informationsindsamling, og dermed deres mulighed for at vurdere om en
given information vil kunne vaere specifik og kursrelevant nok til, at den pakraevede en straks
offentligggrelse, vil derfor forekomme i perioden, hvor VPHL stadig var geeldende lov i

retspraksis i Danmark for et bgrsnoteret selskabs oplysningsforpligtelse.

6.1 Offentligggrelse af kursrelevant information

Selskabets offentligggrelse af kursrelevant information skal sammenholdes med krav stillet i
VPHL § 27 stk. 1. Det anfgres i VPHL § 27, stk. 1, at:

“En udsteder af veerdipapirer, der er optaget til handel p§ et reguleret
marked her i landet, i et andet land inden for Den Europeeiske Union eller i
et land, som Unionen har indg8et aftale med p§ det finansielle omréde for
veaerdipapirer, eller for hvilke der er indgivet anmodning om optagelse til
handel p8 et s8dant marked,” ... skal hurtigst muligt offentliggere intern
viden, jf. § 34, stk. 2, s8fremt denne viden direkte vedrorer udstederens

virksomhed”.2%5

Efter VPHL § 34, stk. 2 og 3 forstas der, at dette omhandler specifikke oplysninger, der endnu
ikke er offentliggjort viden af selskabet, og der hertil omhandler et forhold eller begivenhed,

205 \/PHL § 27, stk. 1
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der er igangvaerende, eller der med rimelighed vil forekomme indenfor fremtiden. Hvis denne
viden hertil defineres som havende en maerkbar kursrelevans, sa skal disse oplysninger
hurtigst muligt straks offentligggres. Dette vil selvfglgelig vaere, hvis det ikke er en situation,
der pakraeve, at selskabet venter indtil, at den givende begivenhed eller forhold er opstaet.
Det anfgres her af Hgjesteret i UfR 2006.3359 H, som ogsa omhandler Danske Bank A/S
dengang de offentliggjorde deres fusion med RealDanmark A/S, at Hgjesteret finder det
relevant, om den pagzeldende begivenhed eller forhold er formaliseret, og ikke spgrgsmalet
om beslutningen reelt set er blevet foretaget.2%¢ Hvis det kan fastlaegges, at Danske Banks
ledelse har veeret indforstdet med situationen i den estiske filial, og de dermed har haft viden
om mulig hvidvaskning og misteenkelige kundeforhold, s3 vil det vaere afggrende, om denne

information vurderes til at have risiko for at veere kursrelevant.

Hvis Danske Bank har vurderet, at der ikke foreld en offentligggrelsespligt efter reglerne i VPHL
§ 27, stk. 1, s3 burde man have overvejet om de mange kritiske inspektionsrapporter
tilsammen ville f& betydning for den fremtidige kursdannelse og derfor burde have vaeret
offentliggjort i forbindelse med de periodiske meddelelser. Isaer i 2014 efter en whistleblower
henvendelse samt kritiske inspektionsrapporter fra den interne revision og KPMG Baltikum
burde man have overvejet, om disse oplysninger tilsammen burde have givet anledning til en
offentligggrelse i drsrapporten. Denne vurdering styrkes blandt andet efter, at det er kommet
frem, at Erhvervsstyrelsen har indkaldt de davaerende revisorer, som reviderede Danske Banks
drs- og koncernregnskab for 2014, for Revisornaevnet. Erhvervsstyrelsen mener, at
revisorerne ikke har udfert tilstraekkelige revisionshandlinger med henblik pd at kunne
vurdere, om rapporternes konklusion havde betydning for revisionen og den afgivne
revisionspategning.2°?

6.2 Meaerkbarhedskriteriet

Et andet vigtigt element i diskussionen, om hvorvidt Danske Bank burde have informeret
markedet omkring forholdene i Estland, er, om den viden maerkbart vil kunne pavirke kursen.
I henhold til art. 1(2) i direktiv 2003/124 styres meaerkbarhedskriteriet af bonus pater investor,
naermere bestemt som:

”

.. viden, som en fornuftig investor sandsynligvis vil benytte som en del af

grundlaget for sine investeringsbeslutninger”,2%8

206 pedersen, Thomas Christian og Windberg, Christian Morsg@: ” Prospektansvaret i dansk ret” (2016) -
s. 152

207 Hecklen, Alexander og Jensen, Mikkel: “Efter hvidvasksag i Danske Bank: Revisorer fra Ernst & Young
indbringes for Revisornavnet” DR

208 Direktiv 2003/124, art. 1(2)
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Det betyder, at viden, som maerkbart kan pavirke kursen, skal offentligggres. Hvis Danske
Bank koncernen i en selskabsmeddelelse eller i forbindelse med de periodiske meddelelser
havde offentliggjort konklusionerne fra de kritiske inspektionsrapporter fra 2014, sa ville
kursudvikling kunne have vaeret anderledes, fordi investorerne nu havde haft et

beslutningsgrundlag som indebar usikkerheder omkring hvidvaskskandelens omfang.

Det kan i sig selv veere sveert at vurdere, hvilken betydning de svigtende
hvidvaskforebyggelsesprocedurer ville medfgre, men da Danske Bank i en selskabsmeddelelse
af 19. september 2018 offentliggjorde oplysninger om hvidvaskskandalens omfang, sa faldt
aktiekursen de efterfglgende to maneder fra 169 kr. til 125 kr. Men om kursfaldet udelukkende
skyldtes disse oplysninger, er en kompliceret vurderingsproces, da andre faktorer pa samme
tid kan have haft indflydelse pa kursen.

6.3 Kausalitet

Hvis Danske Banks Igbende oplysningsforpligtelser vedrgrende Estland-sagen eller mangel
heraf, bedgmmes til at vaere mangelfuld og dermed fejlagtige oplysninger til markedet, s& vil
der skulle bevises kausalitet og adeaekvans af investorerne. Det skal hermed bevises, at hvis
investorerne havde vaeret fuldt oplyst om situationen og haft alle relevante informationer til
rf%dighed, sa ville de ikke have kgbt aktier i Danske Bank inden et eventuelt fald i kursen. Da
Danske Bank i 2018 offentliggjorde deres interne undersggelse og Finanstilsynet
offentliggjorde deres egen undersggelse i sagen, faldt kursen (se bilag 2 for Danske Banks
aktiekurs).2% Dette skete umiddelbart efter, at markedet blev oplyst om de givende faktorer i
sagen og dens omfang. Det kan derfor tyde pd, at dette kursfald har haft en
drsagssammenhaeng med de rapporter og undersggelser, som har informeret markedet om
Danske Banks problematik i Estland og dermed givet markedet den relevante information til

at tage en mere fornuftig beslutning om deres investering.

Hvis det vurderes, at Danske Bank ikke har overholdt deres Igbende oplysningsforpligtelser,
sd vil kausalitetsspgrgsmalet angdende Danske Banks mangelfulde informations-aflaeggelse

lede til to overordnede hovedpunkter:

1. Hvorvidt investeringer i Danske Bank havde fundet sted, sdfremt de offentliggjorte
oplysninger var retvisende og fuldendte, og dermed gav et korrekt beslutningsgrundlag

for investeringer?

209 Nasdaq, Danske Bank kurs (DK0010274414)
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2. Om der er en arsagssammenhaeng imellem Danske Banks manglende overholdelse af
sine egne oplysningsforpligtelser og det aktuelle tab, som investorer har lidt?

Investorerne, som har lagt erstatningssag an mod Danske Bank, har gjort dette pa grundlag
af, at de mener, at de har penge til gode for det tab, som de patog sig efter, at bankens
aktiekurs faldt p& baggrund af skandalen, og fordi markedet ikke i tilstreekkelig grad blev
informeret om hvidvasksagen. Hvis det hermed vurderes, at markedet ikke blev tilstraekkeligt
informeret om hvidvasksagen, sa vil culpa vaere opfyldt og Danske Bank vil have skyld. Hvis
denne utilstraekkelige og mangelfulde oplysningsforpligtelse derefter har haft direkte
arsagssammenhaeng med det store fald i Danske Banks aktiekurs, s3 vil dette skabe kausalitet

i sagen, og dermed et kausalt tab for investorerne.?t0

BankTrelleborg-dommen

I bankTrelleborg-sagen fastsla Hgjesteret, at banken havde handlet ansvarspadragende, fordi
man havde udeladt oplysninger i prospektet. Hgjesterets afggrelse i bankTrelleborg-sagen
paviste, at hvis et udstedende selskab har udvist grov uagtsomhed igennem sine handlinger
(eller mangel af samme), sa kan der igennem kausalitetsvurdering forekomme en formodning
for kausalitet, og beviset for arsagssammenhaeng vil dermed vaere reduceret. De juridiske
redskaber som Hgjesteret anvendte i sagen viser, at selvom det omhandler bgrs- og
kapitalmarkedsretten, s vil det veere de almindelige erstatningsretlige principper, som culpa
og alt denne retsgrundseetning indebaerer, der anvendes i dansk retspraksis vedrgrende
erstatningsspgrgsmalet. I Danske Bank-sagen vurderes det derfor, at der vil veere et reduceret
kausalitetskrav, hvis Danske Bank 3&benlyst har tilsidesat pligten til at offentligggre

kursrelevante oplysninger.2tt

Commercial-dommen

I forhold til Danske Bank er UfR 2000.2176 H om Commercial en relevant sag, da afggrelsen
herved fastslog, at fondsbgrsmeddelelser vil have en indflydelse pd kursen pa veaerdipapirer.
Det fremgar af denne dom - bdde af flertallet og mindretallet af Hgjesterets dommere - at ved
vurderingen af tabsopggrelsen, bliver der lagt fokus pa selve tidspunktet for fremkomsten af
nye oplysninger, som har potentialet til at vaere kursrelevant - i Commercial i henhold til
regnskabsmeddelelser, jf. VPHL § 27, stk. 2 og Betingelsesbekendtggrelsen kapitel 6, §§ 21-

27. 1 forhold til tilfeeldet af Commercial-sagen, s& indebar dette ogsd de daveaerende

210 Simonsen, Peter og Kristensen, Mick: “Thomas Borgen sagsggt for 2,7 mia. kr.” Finans
211 Werlauff, Erik og Peer Schaumburg-Miiller “Efter Hafnia - status over prospekt- og emissionsansvaret
i dansk ret” i UFR 2002B.437 - s. 445
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oplysningsforpligtelsers § 19 (1990) og den dagaeldende Betingelsesbekendtggrelse §§ 20-22

og anbefalingen om kvartalsmeddelelser i oplysningsforpligtelsernes § 20.212

I forhold til tabsopggrelsen opstiller Werlauff og Moalem et interessant spgrgsmal i form af,
om det kun er fondsbgrsmeddelelser selv, som ma formodes at have evnen til enten at erstatte
eller korrigere pa tidligere offentliggjort information i form af en tidligere fondsbgrsmeddelelse,
eller om man kunne medtage andre former for informationer i denne vurdering, som for
eksempel hjemmesider og dagspressen.2!3 Hvis dette var geeldende ret, s& kunne det have
vaesentlig betydning for tabsopggrelsen, og kausalitetsbedgmmelsen i erstatningssager som
Danske Bank, da det ville medfgre, at netop information fra kilder som dagspressen og diverse
hjemmesider kan ggre indholdet af tidligere fondsbgrsmeddelelser foraeldet, og dette vil
dermed ikke kunne sta til troende laengere. Herved vil tabsbegraensningspligten konkret kunne
indtraede, selvom offentligheden og markedet faktisk ikke er blevet oplyst eller informeret
igennem en selskabsmeddelelse fra udsteder selv. P& grundlag af Sg- og Handelsrettens
begrundelse i UfR 2002.2067 H om Hafnia om at tillaagge fondsbgrsmeddelelser og prospekter
betydning, s& vil det umiddelbart blive anset for geeldende ret, at det alene ma veere selskabets
egne informationer i form af fondsbgrsmeddelelser eller prospekter, som kan aendre tidligere
offentliggjort information.2'4 Det er samtidigt et interessant spgrgsmal at sondre over -
specielt ndr sagens omfang og omtale har vaeret et omdrejningspunkt i de fleste danske medier

. o
igennem de seneste ar.

Danske Banks forbindelse med hvidvask har tidligere veeret kendt af Finanstilsynet inden
Danske Banks egen selskabsmeddelelse af den 19. september 2018. Bdde i 2012 og 2016
anmaerkede Finanstilsynet, ogsd med offentlige artikler, Danske Banks problemer med
overholdelse af gaeldende regler pd hvidvaskomradet.215

Afggrelsen af UfR 2000.2176 H om Commercial kan hermed vaere med til at fastlaegge et
vigtigt punkt i forhold til kausalitetsvurderingen af Danske Banks fremtidige
erstatningsansvarssag. Af dommen bliver det fastsl3et, at det stillede krav til rsagsforbindelse
kan formindskes i sager, hvor der ses grov uagtsomhed. Det bliver samtidig vist, at hvis der
forekommer ny information, som har til formal at aflgse den tidligere fejlagtige information,
s8 vil investorernes krav til de oprindelige informationer vaere formindsket. Af Hgjesteret
dommernes afggrelse kan det hermed konkluderes, at den kausale sammenhaeng imellem
offentliggjort information og investors tab har en begraenset levetid.

212 Werlauff & Moalem: “Veaerdipapirhandelsloven med kommentarer” (2006) - s. 257

213 Op.cit. - s. 257

214 Op.cit. - s. 257-258

215 Finanstilsynet: “Redeggrelse om inspektion i Danske Bank (Hvidvaskomr&det) d. 21-03-2016
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6.4 Adaekvans

Vurderingen af, om der findes adaekvans i Danske Bank-sagen, vil i hgj grad fglge spgrgsmalet
om, der forelaegger kausalitet, og derfor vil vurderingen om retsstridigheder ogsa have
betydning for adaekvansvurderingen. Omdrejningspunktet vil derfor veere, at det skal
sandsynligggres, at Danske Bank aktien ville have haft en hgjere risikoprofil, hvis investorerne
var informeret omkring hvidvaskskandalens alvor og omfang. Det kan hermed diskuteres, om
Danske Bank burde have vist, at den manglende offentligggrelse af information omkring
situationen i Estland kunne have vaeret betydningsfuldt for investorernes beslutningsgrundlag
og pa sigt ville kunne medfgre et tab. Indenfor investeringsbranchen er det velkendt, at risiko
haenger sammen med investeringsvillighed, hvorfor Danske Banks manglende information til
markedet medfgrer, at aktien bliver mindre risikabel.216

P& baggrund af dette vurderes det, at adaekvansspgrgsmalet ikke vil fylde meget i en
kommende retssag for Danske Bank, da det i hgj grad er en del af spgrgsmalet om, hvorvidt
der kan pavises kausalitet, og investorernes tab herved er paregneligt.

6.5 Accept af risiko og egen skyld

Danske Bank investorerne, som kgbte aktier pd sekundaermarkedet i perioden fra 2014 frem
til selskabsmeddelelsen 19. september 2018, har handlet p& baggrund af den information, som
var tilgeengelig for markedet. En vurdering af investorernes accept af risiko og egen skyld kan

i Danske Banken-sagen ses i relation til Hafnia-dommen.

Hafnia-dommen

Hojesterets afggrelse af U.2002.2067 H paviser, at erstatningsretten ikke kan frifinde
investorer fra risici, som de har pétaget sig af eget ansvar. Investorer har et ansvar for at
have en forstdelse for og fortolkning af de tilgeengelige informationer, der er af det padgaeldende

udstedende selskab.?!” Hgjesteret bemaerkede i Hafnia-sagen, at:

”... den enkelte investors beslutning om aktieinvestering i fgrste raekke
skete ud fra en afvejning af risikoen over for udsigten til gevinst ved

genopretning af Hafnias gkonomi”?18

216 pedersen, Thomas Christian og Windberg, Christian Morsg: ” Prospektansvaret i dansk ret” (2016) -
s. 155

217 4.2002.2067 H

218 schaumburg-Miiller, Peer og Werlauff, Erik: “Efter Trelleborg - om emittentselskabets eget
prospektansvar”i U.2013B.198 - s. 200
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Det blev altsa fastsldet i Hafnia-sagen, at der ikke kun stilles krav til det udstedende selskab,
men der bliver ogsa stillet krav til investors egen agtpagivenhed. Investors accept af risiko og
egen skyld vurderes derimod ikke til at veere et omdrejningspunkt i Danske Bank-sagen, da
efter en gennemgang af arsrapporter og selskabsmeddelelser igennem hele perioden kan det
konstateres, at problemernes alvor med hvidvask i den Estiske filial ikke var offentligt
tilgaengeligt, og investorerne kunne dermed ikke benytte denne viden som en del af deres
beslutningsgrundlag. Danske Bank offentliggjorde den 21. september 2017 igennem en
selskabsmeddelelse, at de pdbegyndte undersggelser af den Estiske filial, men sagens alvor
og omfang blev ikke tydeliggjort. Fgrst i en selskabsmeddelelse af den. 19 september 2018
blev investorerne informeret om sagens fulde omfang. Spgrgsmalet om, hvorvidt investorer,
som har handlet i perioden 2014 frem til 19 september 2018, har accepteret risici ma anses
som vaerende usandsynligt, da man ikke har vaeret bekendt med de mulige risici, som
hvidvaskskanalen kunne medfgre. Med sagens forlgb taget i betragtning vil det derfor
formodes, at investorerne ikke har udvist egen skyld.

6.7 Ansvar

Der har siden 2007, hvor Danske Bank overtog Sampo Bank i Estland, vaeret mange advarsler
fra myndigheder, tilsyn og den interne revision. Men fagrst i september 2017 iveerkszetter
Danske Bank en reel undersggelse for at kunne vurdere omfanget af sagen og de givne
problematikker Estland. I maj 2018 offentligggr Finanstilsynet sin undersggelse, som fgrer til
pabud og pataler til Danske Bank, og i september 2018 fremlaagger Danske Bank sin egen
advokatundersggelse, som tydeligggr, at der har veeret af talrige fejl og advarsler, som man
ikke har reageret pa. Thomas F. Borgen, tidligere adm. Direktgr i Danske Bank, udtalte

efterfglgende i TV avisen:

”

. mindre og stgrre advarsler som vi i dag ville have set i en stgrre
sammenhaeng "?1°

Thomas Borgens udtalelse i TV-avisen indikerer som udgangspunkt, at Danske Bank ikke var
klar over det fulde omfang af situationen i den estiske filial. I 2012 informerede de
Finanstilsynet om, at de havde kontrol over situationen i den estiske filial, og at deres kontroller
og foranstaltninger matchede det pagaeldende risikoniveau. Hvis det til gengaeld viser sig, at
Danske Bank var klar over at hvidvaskprocedurerne ikke var tilstraekkelige, men bevidst har
fortiet sandheden, fordi indtjeningen var god, sa kan det vise sig at vaere groft uagtsomt culpa.

219 Christiansen, Casper Helweg: “Hvidvask-skandalen: S§ mange advarsler fik Danske Bank” DR (0:14 -
0:20 i videoklip)
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Om Danske Bank eller deres ledelse har erstatningsansvar overfor investorer, som har lidt tab
efterfglgende denne krise er altafhaengende af, om Danske Banks handlinger har vaeret
uagtsomme og dermed fgrt til et kausalt tab. Efter udtalelser fra blandt andet Thomas F.
Borgen og belysning af sagens forlgb, fra 2007 og til nu, sa kan det tyde p3, at der har vaeret

informationer, som er kommet til bekendtskab for Danske Bank, der har vaeret kursrelevante.

P& baggrund af det informationsgrundlag, som er gennemgaet i afsnit 5. 1 Tidslinje over Danske
Bank-sagen, vurderes det, at situationen i Danske Banks estiske filial var sa omfattende, at
man burde have offentliggjort konklusionerne fra inspektionsrapporterne, som blev foretaget
af den interne revision i Danske Bank og KPMG Baltikum i 2014. Det vurderes derfor, at hvis
der ikke foreld en offentligggrelsespligt efter reglerne i VPHL § 27, stk. 1, s burde Danske
Bank have veeret offentliggjort informationerne i forbindelse med de periodiske meddelelser,
da de mange kritiske inspektionsrapporter tilsammen ville fa betydning for den fremtidige
kursdannelse. Danske Bank burde have vaeret bevidst om, at den manglende overholdelse af
hvidvasklovgivningen pa sigt kunne medfgre store bgdeforelaeg, hvilket m3 antages at vaere
information, som er relevant for den fremtidige kursdannelse. Investorernes
investeringsgrundlag bygger pa en forudsaetning om, at alt relevant information er tilgaengeligt
og offentliggjort, hvilket det abenlyst ikke har veeret i Danske Banks tilfaelde.

Det vurderes, at resultatet af en fremtidig erstatningssag for Danske Bank vil vaere stzerkt
afhaengig af pavisningen for kausaliteten mellem Danske Banks handlinger, eller mangel af
samme, og investorernes lidte tab.
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7. Konklusion

Der geelder nogle helt szerlige oplysningsforpligtelser for en bgrsnoteret bank, og der skelnes
her mellem de lgbende oplysningsforpligtelser og de periodiske oplysningsforpligtelser. Disse
oplysningsforpligtelser har tidligere veeret bestemt af VPHL kap. 7 (8§ 27-30) og
markedsmisbrugsdirektivet (direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003), men er begge i nyere tid
blevet erstattet af henholdsvis kapitalmarkedsloven og markedsmisbrugsdirektivet.
Kapitalmarkedsloven §§ 26-27 bestemmer nu et bgrsnoteret selskabs periodiske
oplysningsforpligtelser, og markedsmisbrugsforordningen art. 17, stk. 1 bestemmer nu et
bgrsnoteret selskab Igbende oplysningsforpligtelser. Den vaesentligste forskel for overgangen
fra VPHL til KAP, samt MAD til MAR, ses vedrgrende de Igbende oplysningsforpligtelser, da
Daimler-dommen medfgrte en aendring i definition af “specifik viden”, og hvornar dette udger

intern viden.

Spgrgsmalet om, hvornar intern viden medfgrer straks-offentligggrelsespligt afhaenger af, om
haendelsen maerkbart ville kunne pavirke kursdannelsen, og om haendelsen kan forventes at
indtraede. Hvis enkeltforholdet ikke alene - men kun sammen med en raekke andre kan forhold
kan f& betydning for kursdannelsen - s medfgrer det i stedet en pligt til at offentligggre
forholdet i forbindelse med de periodiske meddelelser. Det bgrsnoteret selskab kan ogsa veelge
at udseette offentligggrelsen af en intern viden, men det kraever, at man overholder samtlige

betingelser, som naevnes i markedsmisbrugsforordning artikel 17, stk. 4.

Det kan konkluderes, at et bgrsnoteret selskab kan ifalde sig et erstatningsansvar, hvis det
ikke overholder de gaeldende oplysningsforpligtelser. Det bgrsnoterede selskab kan ifalde sig
erstatningsansvar overfor investorer mv., der har lidt et kausalt tab, ndr der ved dette tab kan
pavises, at der forekommer et forsvarligt og fyldestggrende ansvarsgrundlag. Der skal hertil
vurderes at vaere arsagssammenhaeng og paregnelighed imellem den mangelfulde, fejlagtige
eller vildledte offentliggjorte information til markedet og investors tab. Det fremgar dog af
tidligere domme, at kausalitetskravet bliver afsveekket, hvis der foreligger tydelige
overtraedelser af reglerne vedrgrende oplysningsforpligtelserne for et bgrsnoteret selskab.
Dette fastslog Hgjesteret blandt andet i tidligere afggrelser som Commercial-dommen og
herefter i bankTrelleborg-dommen, hvor Hgjesteret fandt, at hvis der forekommer grovere
culpa, sa vil der forekomme et reduceret krav til kausalitetsbeviset. Af Hgjesterets afggrelse
blev bgrsselskabet og den involverede ledelse - i bAde Commercial og bankTrelleborg - palagt

erstatningsansvar efter offentligggrelse af misvisende og vildledende informationer.

Vores samlede vurdering af Danske Bank-sagen er, at der eksisterer et grundlag for at holde
Danske Bank og ledelsen erstatningssvarlige for det tab, som investorerne, der har handlet i

perioden 2014 til og med 19. september 2018, har lidt, da investeringsgrundlaget ikke har
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indeholdt alle relevante oplysninger. P& baggrund af det tilgaengelige informationsgrundlag,
som har veeret til radighed ved afhandlingens udarbejdelse, s& kan der veere et grundlag for,
at ledelsen burde have set enkelte forhold og advarsler i en stgrre sammenhaeng. Hvis ledelsen
har vurderet, at man kunne tilsidesaette pligten til at straks offentligggre efter reglerne i VPHL
§ 27 stk. 1, da de enkelte forhold i sig selv ikke ville f& betydning for den fremtidige
kursdannelse, s& kunne disse enkelte forhold i sin helhed tilsammen udggre intern viden, som

derfor burde vaere offentliggjort i forbindelse med de periodiske meddelelser.

I dansk retspraksis ses det dog, at det kan vaere vanskeligt at bevise, at det tab, som investor
har lidt, har arsagssammenhaeng med ledelsens handlinger, og det vil dermed vaere besveerligt
at bevise ledelsens ansvarspadragelse i sagen. Det vurderes derfor, at en fremtidig retssag vil
betyde, at investorerne, som har lagt an til segsmal mod Danske Bank, skal Igfte bevisbyrden
for kausalitet, og sagens udfald vil derfor vaere afhaengig af, hvorvidt der kan bevises

drsagssammenhang mellem Danske Banks handlinger og investorernes tab.

Vi vurderer, at vi tidligere har haft danske sager, som kan danne grundlag for at bedgmme
sagen ved en kommende retssag mod Danske Bank. Hvis skuffede investorer lzegger an til et
sggsmal mod Danske Bank for det tab, de har lidt ved ikke at vaere informeret omkring
forholdene i Estland, sa vil sager som Hafnia-dommen, bankTrelleborg-dommen, Commercial-
dommen suppleret med den tyske erstatningssag Daimler-dommen danne grundlag for

bedgmmelsen.
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Finanstilsynet: “Overblik over reglerne” d. 30-08-2019
https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/MAR1/MAR-for-ledende-medarbejdere/Overblik-
over-reglerne

Finanstilsynet: “Redeggrelse om Finanstilsynets tilsyn med Danske Bank i forhold til Estland-
sagen” - J.nr. 19186-0214 - d. 28-01-2019

https://www.finanstilsynet.dk/~/media/Nyhedscenter/2019/Redegrelse-om-Finanstilsynets-

tilsyn-med-Danske-Bank-i-forhold-til-Estlandsagen-med-bilag.pdf

Finanstilsynet: “Redegarelse om inspektion i Danske Bank (Hvidvaskomr8det) d. 21-03-2016
https://www.finanstilsynet.dk/Tilsyn/Vurderinger-af-finansielle-virksomheder/Vurdering-af-

finansielle-virksomheder-2016/Redegorelse _Danske-Bank hvidvaskomraadet 210316

Finanstilsynet: "Redeggrelse om Finanstilsynets tilsyn med Danske Bank i forhold til Estland
sagen” d. 29-01-2019

https://www.finanstilsynet.dk/Nyheder-og-Presse/Pressemeddelelser/2019/Redegoerelse-

om-tilsyn-med-Danske-Bank-i-forhold-til-Estlandsagen-290119

Finanstilsynet: "Udseettelse af offentliggarelse af intern viden” d. 19-12-2017 (opdateret: 09-
12-2019)
https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/MAR1/MAR-for-udstedere/Udsettelse-af-

offentliggorelse-af-intern-viden

Finanstilsynet: "Udsteder af veerdipapirer” d. 18-11-2014 (opdateret: 16-09-2019)
https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/EU-lovsamling/Vaerdipapir/Udsteder

Finanstilsynet: “Udsteders periodiske oplysningsforpligtelser” d. 19-12-2017
https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/MAR1/MAR-for-

udstedere/Oplysningsforpligtelser/Udsteders-periodiske-oplysningsforpligtelser

Hgjesteret, Sag 226/2015: "Om erstatningsansvar for ledelsesmedlemmer i Capinordic Bank”

https://domstol.dk/hoejesteret/hoejesteret/nyheder/Afgorelser/Pages/Omerstatningsansvarf

orledelsesmedlemmeriCapinordicBank.aspx
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Finanstilsynet notat: “Udsteders pligt til at offentliggare intern viden” af 19. april 2007.
https://www.finanstilsynet.dk/upload/Finanstilsynet/Mediafiles/newdoc/pressemeddelelser/2
007/FT%?20notat%200m%20udstederes%200plysningsforpligtelser.pdf

8.5 Artikler:

Brahm, Kristoffer og Iversen, Claus: “Forsikringsselskaber siger fra: Aktionererne mé& selv
betale keempekrav mod Danske Bank-toppen” Finans d. 21-02-2020
https://finans.dk/finans2/ECE11958539/forsikringsselskaber-siger-fra-aktionaererne-maa-

selv-betale-kaempekrav-mod-danske-banktoppen/?ctxref=ext

Christiansen, Casper Helweg: “Hvidvask-skandalen: S§ mange advarsler fik Danske Bank”
DR d. 01-11-2018
https://www.dr.dk/nyheder/penge/hvidvask-skandalen-saa-mange-advarsler-fik-danske-
bank

DLA Piper: "Den nye markedsmisbrugsforordning og realitetsgrundseetningen” d. 26-05-2016
https://www.jurainfo.dk/nye-markedsmisbrugs-forordning-realitetsgrundsaetningen/

DLA Piper: “"A£ndringer i kapitalmarkedsloven - Fra veerdipapirhandelsloven til
kapitalmarkedsloven” december 2017
https://www.dlapiper.com/~/media/files/insights/publications/2017/12/aendringer-i-

kapitalmarkedsloven2.pdf

Hecklen, Alexander og Jensen, Mikkel: “Efter hvidvasksag i Danske Bank: Revisorer fra Ernst
& Young indbringes for Revisornaevnet” DR d. 29-01-2020
https://www.dr.dk/nyheder/penge/efter-hvidvasksag-i-danske-bank-revisorer-fra-ernst-

young-indbringes-revisornaevnet

Horten: “Hvorn8r ved en aktionaer for meget til at kunne kreeve erstatning?” d. 25-08-2014

https://www.horten.dk/nyhedsliste/2014/august/hvornaar-ved-en-aktionaer-for-meget-til-

at-kunne-kraeve-erstatning
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Kromann Reumert: “Den nye kapitalmarkedslov: Hvad bgr du vide?” d. 03-01-2018

https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2018/01/Den-nye-kapitalmarkedslov-Hvad-

boer-du-vide

Molin, Theis Ehler: "Hvemn skal betale, n8r hvidvaskskandalerne ruller, og finanserne
krakker? Ikke topcheferne, mener Danske Banks bestyrelse” Zetland d. 06-03-2020
https://www.zetland.dk/historie/s8DPBZvz-aekdaa3R-4c607

Nue, Josephine: “Forstd sagen om hvidvask i Danske Bank” DR d. 06-08-2018
https://www.dr.dk/nyheder/penge/forstaa-sagen-om-hvidvask-i-danske-
bank?fbclid=IwARO0YnjTFGOE7DnQVOf7kiFxHOAZCUuEMXNQw3DW6ckbHR7MDc49gF7N9CTc

PWC: "Anti-Money Laundering (AML)"”
https://www.pwc.dk/da/services/business-ethics-forensics-data-analytics/business-

ethics/anti-money-laundering.html

/Ritzau/FINANS & Rasmus Bendtsen: “Australske IMF Bentham vil betale et dansk sagsmé&l
mod Danske Bank” Finans d. 22-01-2019
https://finans.dk/finans2/ECE11140824/australske-imf-bentham-vil-betale-et-dansk-

soegsmaal-mod-danske-bank/

Simonsen, Peter og Kristensen, Mick: “Thomas Borgen sagsggt for 2,7 mia. kr.” Finans d.
21-02-2020
https://finans.dk/finans2/ECE11957382/thomas-borgen-sagsoegt-for-27-mia-kr/?ctxref=ext

Werlauff, Erik: “"Hvorfor blev Amagerbankens bestyrelse og direktion blankt frifundet”
DingJura 2017
https://www.dinjura.com/2017/08/29/hvorfor-amagerbankens-bestyrelse-direktion-blankt-
frifundet/

Werlauff, Erik “Kursrelevant nyt skal offentligggres straks - ellers skal du have en plan for
udskydelse klar” Din§Jura 2018 nr. 1

https://www.dinjura.com/2018/02/19/kursrelevant-nyt-skal-offentliggoeres-straks-ellers-

skal-du-have-plan-udskydelse-klar/
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8.6 Andet:

Bruun & Hjejle: "Rapport om non-resident portefgljen i Danske Banks estiske filial”
https://danskebank.com/-/media/danske-bank-com/file-cloud/2018/9/rapport-om-non-

resident-portefoeljen-i-danske-banks-estiske-
filial.pdf?rev=eceb7d46b66f486e88a4dd0f2196e4bfRhash=6E4C665506EC954D3214E9BBAE
6E3A8D

Danske Bank: “Om os - Corporate Governance - Compliance”
https://danskebank.com/da/om-os/corporate-governance/compliance

Europa-Kommissionen: “Kapitalmarkedsunionen - En plan, der skal frigore midler til Europas
veekst”
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/capital-markets-

union_da

elov: “Juridisk ordbog - Culpareglen” d. 05-10-2014
https://www.elov.dk/juridisk-ordbog/culpareglen/

Nasdaq, Danske Bank kurs (DK0010274414)
http://www.nasdagomxnordic.com/osakkeet/microsite?languageld=5&Instrument=CSE1586
&symbol=DANSKE&name=Danske%20Bank

Pressemeddelelse fra Danske Bank af 21. september 2017: “Danske Bank udvider
undersggelse af estisk filial”
https://danskebank.com/da/news-og-insights/nyhedsarkiv/press-
releases/2017/pm21092017

Pressemeddelelse fra Danske Bank af 19. september 2018: “"Konklusioner p&
undersggelserne vedrgrende Danske Banks estiske filial”
https://danskebank.com/da/news-og-insights/nyhedsarkiv/press-
releases/2018/pm19092018

Werlauff, Erik: “PowerPoint lektion 12-B” i faget Kapitalmarkedets virksomheder
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Werlauff, Erik: “PowerPoint Lektion 3 - god skik, priser, kontrakter” i faget Finansielle

virksomheder

8.7 Lovregister

Bekendtggrelse nr. 1046 af 27. oktober 2004, om god skik for finansielle virksomheder
https://www.retsinformation.dk/eli/lta/2004/1046

Betaenkning nr. 1498 fra november 2008, modernisering af selskabsretten
http://kb-prod-dab-
01.kb.dk:8080/wayback/20151119132847/http:/www.statensnet.dk/betaenkninger/1401-
1600/1498-2008/1498-2008 pdf/printversion 1498-2008.pdf

Europa-Parlamentets og R3dets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om
markedsmisbrug

https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/DA/TXT/?uri=uriserv%3A0J.L .2014.173.01.0001.01.DAN

Europa-Parlamentets og radets forordning (EU) 2017/1129 af 14. juni 2017
(prospektforordning)
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R1129&from=DA

Europa-Parlamentets og R3dets direktiv 2005/60/EF af 26. oktober 2005 om forebyggende
foranstaltninger mod anvendelse af det finansielle system til hvidvaskning af penge og
finansiering af terrorisme
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/TXT/?uri=CELEX%3A32005L0060

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om
harmonisering af gennemsigtighedskrav

https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DA/TXT/?qid=1433164117412&uri=CELEX:02004L0109-20110104
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Kommissionens direktiv 2003/124/EF af 22. december 2003 om gennemfgrelse af Europa-
Parlamentets og R3dets direktiv 2003/6/EF med hensyn til definition og offentligggrelse af
intern viden og definition af kursmanipulation
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/ALL/?uri=CELEX:32003L0124

LOV nr 632 af 08/06/2016
https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/MAR1/Generelt-om-
MAR/~/media/Lovgivning/MAR/Vedtaget-lovforslag-pdf.pdf?la=da

Veerdipapirhandelsloven

Kapitalmarkedsloven

Retsplejeloven

Selskabsloven

Erstatningsansvarsloven

85


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DA/ALL/?uri=CELEX:32003L0124
https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/MAR1/Generelt-om-MAR/~/media/Lovgivning/MAR/Vedtaget-lovforslag-pdf.pdf?la=da
https://www.finanstilsynet.dk/Lovgivning/MAR1/Generelt-om-MAR/~/media/Lovgivning/MAR/Vedtaget-lovforslag-pdf.pdf?la=da

Aalborg Universitet Cand. merc. aud Maj 2020

Bilag 1

Forskellen mellem vaerdipapirhandelsloven og kapitalmarkedsloven

Veaerdipapirhandelsloven Kapitalmarkedsloven Relateret lovgivning

Afsnit 2 - Udstedere og udbydere

Prospekter Prospektforordningen

e Kap 6: Optagelse af e Kap 3: Prospekter

veerdipapirer til handel pa _
Forordning om

et reguleret marked, .
markedsmisbrug (MAR)

officiel notering og
offentlige udbud af
veerdipapirer over
5.000.000 euro m.v.

e Kap 12: Prospekter ved

Forordning om anvendelse
af internationale

regnskabsstandarder
offentlige udbud af

veerdipapirer mellem
1.000.000 euro og

o Benchmarkforordningen
5.000.000 euro (udgar)

Repraesentanter
Prospektbekendtggrelsen
e Kap 2a: Anvendelse af e Kap 4: Repraesentanter i
repraesentanter i forbindelse med
forbindelse med obligationsudstedelser

Udstederbekendtggrelsen
obligationsudstedelse

Oplysningsforpligtelser

e Kap 7: e Kap 5:
Oplysningsforpligtelser Oplysningsforpligtelser for
udsteder

Redeggrelse om udseettelse af offentliggarelse af intern viden

e § 28 (udseettelse af e Kap 6: Redeggrelse om
offentligggrelse af intern udseaettelse af
viden) offentligggrelse af intern
viden
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Afsnit 5 — Regulerede markeder

Optagelse til handel, suspension, sletning og overv8gning

e Kap 3: Feelles
bestemmelser
o §11
e Kap 4: Drift af reguleret
marked
o §18, stk. 2, nr. 7-
11
e Kap 6: Optagelse af
veerdipapirer til handel pa
et reguleret marked
o §21,stk. 1-5
o §25,stk. 1-2
e Kap 28:
Straffebestemmelser m.v.
o 8§93, stk. 3, pkt. 6

Kap 14: Optagelse til
handel, suspension,

sletning og overvagning

Betingelsesbekendtggrelsen

Bekendtggrelse om
koncerninterne

transaktioner

Afsnit 6 - MHF og OHF

Handel, suspension eller sletning af finansielle instrumenter

e Kap 3: Falles
bestemmelser
o §11

Kap 20: Handel,
suspension eller sletning af
finansielle instrumenter

Afsnit 11 - Tilsyns-, kontrol- og offentligggrelsesregler m.v.

Tilsyn, kontrol m.v.

e Kap 3: Falles
bestemmelser
o §12e(8§221)

e Kap7:
Oplysningsforpligtelser
o §28a(§223)

e Kap 25: Tilsyn, kontrol
m.v.

e Kap 26: Finanstilsynets
bestyrelse

e Kap 28:
Straffebestemmelser m.v.

Kap 37: Tilsyn, kontrol

m.v.

CO2-

auktioneringsforordningen

Forordningen om

markedsmisbrug (MAR)

Shortsellingforordningen

EMIR-forordningen

MiFIR
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Tavshedspligt

e Kap 26: Finanstilsynets

bestyrelse

Kap 38: Tavshedspligt

Offentliggarelse

e Kap 26: Finanstilsynets

bestyrelse

Kap 40: Offentligggrelse

CSDR

Taerskelbekendtggrelsen

Offentligggrelsesbekendtggr

elsen

Bekendtggrelse om
finansiering af driften af
regnskabskontrol med visse

virksomheder

Vejledning om virkningen af
Finanstilsynets hhv.
Erhvervsstyrelsens
afggrelser om aendring af
regnskabsinformation i ars-
og deldrsrapporter i
bgrsnoterede virksomheder

Afsnit 13 - Straffebestemmelser

e Kap 28:
Straffebestemmelser mv.

Kap 42: Strafbelagte
bestemmelser i denne lov

Bekendtggrelse om
anvendelse af administrative

bgdeforlzeg

Straffeloven

Kilde?°

220 Egen tilvirkning samt DLA Piper: £ndringer i kapitalmarkedsloven - Fra veaerdipapirhandelsloven til

kapitalmarkedsloven
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Bilag 2
Danske Banks aktiekurs jan 2014 - dec 2019 pd Nasdaq OMX Nordic

Jan 14 Jul*14 Jan"15 Jul"15 Jan'16 Jul'16

Jan7 Jul'17 Jan'18 Jul18 Jan 19 Jul'lg

Kilde??!

221 Nasdaq, Danske Bank kurs (DK0010274414)

89



