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Afviklingen af Varde Bank

Niels C. Andersen, Juridisk Sektion og Jens Dalsgaard, Statistisk Afdeling

INDLEDNING

| lobet af efteraret 1992 blev det klart, at Varde Bank havde behov for
en gennemgribende tilpasning af balancestruktur og forretningsom-
fang. For at give Varde Bank tid hertil etablerede Nationalbanken i sam-
arbejde med Finanstilsynet et garantikonsortium sammen med landets
fire storste samt tre regionale pengeinstitutter. | tilknytning til garantien
pa 750 mio.kr." aftalte Nationalbanken et likviditetsberedskab med Var-
de Bank.

Trods bestraebelserne pa at fa rettet op pa forholdene forte den gko-
nomiske udvikling og strukturen i bankens engagementer imidlertid til
ekstra tab og henseettelser, og i lgbet af efteraret 1993 matte det er-
kendes, at det ikke var muligt for Varde Bank at fortseette som selv-
steendig bank.

For at sikre ro i den tid, det ville tage at fa etableret en lgsning til ord-
net afvikling af Varde Bank, gav Nationalbanken efter anmodning fra
finansministeren og mod statsgaranti tilsagn om at tilfere den ngdven-
dige likviditet til banken.

Lesningen indebar’, at Sydbank (dengang Sydbank Senderjylland)
overtog Varde Banks basisforretninger, dvs. sterstedelen af passiverne
samt de fleste udlan i Ribe Amt og en raekke gvrige aktiver, bl.a. bank-
ejendomme, mens Varde Bank omdannedes til et afviklingsselskab med
de ovrige udlan, en rekke ejendomme, efterstillet kapital (ansvarlig
indskudskapital og supplerende kapital) og geeld til Nationalbanken.
Overdragelsen af Varde Banks basisforretninger blev besluttet af besty-
relsen i december 1993, og pa den sidste generalforsamling i Varde Bank
i marts 1994 blev det vedtaget at omdanne Varde Bank og dermed de
dele, der ikke blev overtaget af Sydbank, til et afviklingsselskab med
navnet VB Finans A/S.

! Garantien haftede efter kernekapital og supplerende kapital, men fer ansvarlig indskudskapital.
Nationalbanken patog sig 250 mio.kr. af garantien samt at heefte for den evrige garantikapital pa
, 500 mio.kr. Garantien var tidsbegraenset til 30. november 1995.
Den politiske koordinering skete i "den interministerielle folgegruppe for Varde Bank". Folgegrup-
pen blev ledet af Industriministeriet, og de evrige medlemmer var Finansministeriet, Finanstilsynet,
@konomiministeriet og Nationalbanken.
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TIDSFORL@B OVER AFVIKLINGEN AF VARDE BANK Boks 1

2. halvdel af 1980'erne
To lan af typen ansvarlig indskudskapital optages i henholdsvis 1986 og 1989.

Marts 1991 - september 1992
5 obligationslan af typen supplerende kapital optages.

Efteraret 1992
1. krise. Risiko for likviditetsproblemer.

November 1992
En garanti pa 750 mio.kr. samt et likviditetsberedskab etableres.

Efteraret 1993
2. krise. Solvenskrav vurderes ikke lsengere opfyldt.

December 1993
Aktstykke til Finansudvalget med anmodning om statsgaranti for treekningsret i Nati-
onalbanken pa 4,4 mia.kr.

1. januar 1994
Varde Banks basisforretninger overdrages til Sydbank Senderjylland (nu Sydbank).

Marts 1994

Generalforsamlingen i Varde Bank tager overdragelsen af basisforretningerne til Syd-
bank til efterretning, ligesom det besluttes at Varde Bank aendrer navn til VB Finans
og formal til et afviklingsselskab. Finanstilsynet godkender anden afvikling end likvi-
dation eller konkurs.

Januar 1996
Datterselskabet VB Finans af 1996 A/S etableres og VB Finans erklaeres konkurs (dat-
terselskabsmodellen).

December 2001

Forlig af to retssager mellem Nationalbanken og konkursboet, som samtidig muligger
en fremskyndet afslutning af konkursboet og udbetaling af dividende til den efterstil-
lede kapital.

4. april 2002
Udbetaling af 1. rate dividende pa 30 pct. til de efterstillede kreditorer'. Herefter er
afviklingen af de resterende udestaender sket pa Nationalbankens regning og risiko.

' 2. ogsidste dividendeudbetaling fandt sted 15. april 2003 med 8,1451 pct.

For at muliggere frasalget til Sydbank og den fortsatte drift af afvik-
lingsselskabet ydede Nationalbanken mod statsgaranti et 1an pa knap 4
mia.kr. til Varde Bank'. Lanet aflgste det tidligere tilsagn om tilfersel af
likviditet.

Lanet heeftede efter kernekapital, supplerende kapital og garantikapital, men fer ansvarlig ind-
skudskapital. | forbindelse med lgsningen accepterede garanterne at forleenge tidsperioden for ga-
rantien pa 750 mio.kr. for at sikre den ngdvendige tid til afviklingen af de engagementer, der blev

tilbage i Varde Bank.
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Hermed var Varde Banks tid som selvsteendig bank besejlet, men det var
sikret, at ingen almindelige indskydere led tab. | denne artikel beskrives
baggrunden for Varde Banks problemer, ligesom der redegeres for de
hensyn og overvejelser, der 13 bag den etablerede afviklingsordning
samt nogle af de problemer, som afviklingen efterfelgende blev kon-
fronteret med'. Det forseges at gere samlet status for afviklingen, der
endnu ikke er helt afsluttet, idet der udestar en reekke mindre forhold,
jf. Beretning og regnskab 2004, p. 57. | boks 1 er hovedfaserne af afvik-
lingen skitseret kronologisk.

BAGGRUND

I slutningen af 1980'erne og starten af 1990'erne oplevede Norge, Sveri-
ge og Finland systemiske kriser, hvor store dele af banksektoren kom i
vanskeligheder, herunder flere af de store landsdeekkende banker, med
deraf folgende vaesentlige konsekvenser for den gvrige samfundsgko-
nomi’.

Danmark blev ikke ramt af en systemisk krise, idet alene en raekke
mindre og mellemstore pengeinstitutter fik alvorlige skonomiske pro-
blemer i starten af 1990'erne med Varde Bank som det mest markante’.
Varde Bank var i 1992 Danmarks 9. storste pengeinstitut, herunder med
en meget stor markedsandel i lokalomradet.

Varde Bank begyndte i 1984 at ekspandere uden for kerneomradet i
Sydvestjylland og i 1986 indfartes et 3-strenget forretningskoncept, som
foruden fastholdelse af kerneomradet i Sydvestjylland indebar en ud-
bygning af engrosbankvirksomhed i storre byer bl.a. i Kebenhavn, Arhus
og Hamborg samt udbygning af forskellig nichevirksomhed. Strategien i
henhold til Varde Banks arsberetninger var at sikre en spredning i enga-
gementerne, saledes at indtjening og tab ikke skulle pavirkes veesentligt
af udviklingen inden for bestemte erhverv eller kundegrupper.

1 A . . .
1 1999 besluttede skonomiministeren at foranstalte en undersggelse af Finanstilsynets forvaltning af

en raekke storre sager fra forste halvdel af 1990'erne, der havde systemisk betydning, herunder Var-
de Bank. Den til formalet nedsatte ekspertgruppe barslede i 2004 med sin rapport "Finanstilsynets
forvaltning i nogle stoerre sager ca. 1990-1995 (Baltica-sagen, Hafnia-sagen m.fl.)" Ekspertgruppen
fremsatte ingen alvorlig kritik i relation til Varde Bank-sagen.

Se for en neermere beskrivelse af arsagerne til og handteringen af de systemiske kriser i de tre lande
rapporten "Den danske pengeinstitutsektor”, Det Tveerministerielle Kontaktudvalg vedr. det Finan-
sielle Marked, Oktober 1994, kapital 5 samt bilag 3. Kriserne endte i forste omgang med at koste
skatteyderne i de tre lande ikke ubetydelige milliardbeleb. Alene kapitaltilfersler og lan fra det of-
fentlige i Sverige, Norge og Finland lgb i arene 1991-1994 op i henholdsvis 65 mia.SEK, 25 mia.NOK
og 44 mia.FIM. Se naermere rapporten "Redning af pengeinstitutter siden 1984", Det Tvaerministeri-
elle Kontaktudvalg vedr. det Finansielle Marked, Juni 1995, s. 86. En betydelig del af de oprindelige
omkostninger er dog efterfelgende blevet tjent ind igen.

Se naermere Redning af pengeinstitutter siden 1984, afsnit 3.2, for en opgerelse over kriseramte
institutter frem til og med 1994. For en naermere analyse af feelles traeek og forskelle i udviklingen i
Danmark og de andre nordiske lande, se Den danske pengeinstitutsektor, afsnit 5.2.
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Pa trods heraf resulterede bankens ggede udlansvirksomhed i en bety-
delig sterre afhaengighed af enkelte brancher. Ultimo 1991 udgjorde
udlan til finansieringsvirksomhed og ejendomsadministration over 40
pct. af bankens samlede udlan, hvilken andel var over dobbelt sa stor
som for hele pengeinstitutsektoren'. Fra og med 1986 udviste banken
stort set kun nulresultater, men resultaterne afveg dog ikke fra sektoren
som helhed for 1991°.

| 1992 udgjorde tab og hensaettelser ca. 700 mio.kr., hvoraf de ca. 250
mio.kr. kunne henfgres til bankens engagement inden for ejendomssek-
toren. Endvidere kunne ca. 150 mio.kr. henferes til valutauroen i no-
vember 1992, der bl.a. forte til et kraftigt fald i den svenske krone. |
1993 blev tabene pa over 900 mio.kr., hvoraf tab og henseettelser pa
ejendomsengagementer og grunde udgjorde ca. 700 mio.kr’.

AFVIKLINGSMODELLEN

En reekke hensyn spillede ind forst ved beslutningen i efteraret 1992 om
at give luft til Varde Bank og senere ved beslutningen i slutningen af
1993 om at sikre en ordnet afvikling ved etablering af afviklingsselska-
bet VB Finans. Garantistillelsen og kapitaludvidelsen i 1992, jf. nedenfor,
havde fgrst og fremmest som mal at sikre tilliden til banken med henblik
pa at undga, at den skulle lgbe ind i likviditetsproblemer via et "run" pa
banken. Det var saledes tanken, at banken med en tilpasset balance
skulle fokusere pa sine kerneaktiviteter.

| lobet af 1993 sendrede situationen sig gradvist efterhanden som ta-
bene fortsatte, og bankens fremtid som selvstaendigt institut blev mere
og mere tvivisom.

I lyset af forholdene i de gvrige nordiske lande var det vigtigt ikke at
svaekke tilliden til det danske finansielle system, idet en sveekkelse af
tilliden til det danske finansielle system i sig selv ville kunne medfere
likviditetsproblemer for i gvrigt sunde danske institutter. En sveekket
tillid ville med stor sandsynlighed seerligt ramme de mellemstore banker,
der i ikke uveesentligt omfang hentede likviditet i udlandet. | den sam-
menhang fandt man, at Varde Bank var for stor til uden risiko for sy-
stemimplikationer at ga konkurs, ligesom Varde Bank havde en stgrrelse
og var i for darlig skonomisk forfatning til, at andre pengeinstitutter
uden videre kunne eller gnskede at overtage den.

Desuden var Varde Bank trods sin ekspansion forankret med en meget
haj markedsandel i Sydvestjylland (ca. 30-40 pct.), og en lukning vurde-

" Jf. Den danske pengeinstitutsektor s. 47.
Jf. Den danske pengeinstitutsektor s. 51ff.
Jf. Den danske pengeinstitutsektor s. 53.
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redes at kunne fa meget stor betydning for lokalgkonomien i omradet.
Endvidere var der et kraftigt enske fra den lokale ledelse om en lgsning
med fokus pa de sunde lokale engagementer og med afsaet i den lokale
opbakning, der bl.a. gav sig udslag i, at lokale erhvervsfolk i efteraret
1992 i forbindelse med en balancereduktion garanterede nytegning af
aktiekapital for 60 mio.kr. Ikke mindst denne opbakning gjorde, at der
blev valgt en lgsningsmodel med en lokal organisation og en lokalt for-
ankret bestyrelse, som gav lokalomradet afgerende indflydelse pa afvik-
lingen.

Med henblik pa at sikre, at VB Finans blev drevet i overensstemmelse
med de intentioner, der 1a bag modellen, samt sikre indsigt i den lgben-
de afvikling, fik Nationalbanken mulighed for at udpege en kommitte-
ret til selskabets bestyrelse uden hvem, der ikke kunne traeffes vaesentli-
ge okonomiske beslutninger, og kassekreditten kunne i gvrigt opsiges
med 14 dages varsel.

Det aktstykke af 14. december 1993, der |4 til grund for statsgarantien
for Nationalbankens udlan pa knap 4 mia.kr. i forbindelse med overdra-
gelsen af delaktiviteter til Sydbank, angiver i den forbindelse 3 grund-
leeggende betingelser for statens medvirken:

« at det offentlige ingen ejerinteresser far i instituttet

» at de offentlige midler ikke skal stotte aktionaerer eller indehavere af
supplerende kapital

« at alle almindelige kreditorer tilgodeses fuldt ud uanset valg af afvik-
lingsmodel.

Det bemaerkes, at for de fleste virksomhedstyper er en konkurs en natur-
lig konsekvens af gkonomiske problemer, der viser sig ulgselige. Selv om
pengeinstitutter pa en reekke punkter adskiller sig fra andre virksom-
hedstyper, herunder ved at veaere underlagt tilsyn, sa er en konkurs pa
ingen made udelukket. | modsat fald ville der let kunne opsta en skaev
incitamentsstruktur i banksektoren med manglende markedsdisciplin
over for risikoeksponering, hvilket bade geelder ledelsen samt mulige
indskydere'. Denne problemstilling omtales i teorien under betegnelsen
"moral hazard".

Konkursboet VB Finans

Varde Bank havde ligesom en raekke andre pengeinstitutter benyttet
muligheden for udstedelse af supplerende kapital. Supplerende kapital
var mere risikobehaeftet end fx ansvarlig indskudskapital, idet supple-

1
Se naermere Den danske pengeinstitutsektor, afsnit 6.4, saerligt boks 6.2, samt Rapport om den
danske pengeinstitutsektor, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, November 1994.
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rende kapital ogsa kunne daekke tab i forbindelse med en rekonstrukti-
on og ikke alene i tilfaelde af konkurs. Den supplerende kapital kunne
endvidere efter neermere regler i bank- og sparekasseloven medregnes
med starre veegt ved beregning af bankens solvens'.

Med den valgte model med et afviklingsselskab, hvor der ikke skete
rekonstruktion af Varde Bank, men frasalg og afvikling, kunne den sup-
plerende kapital imidlertid ikke nedskrives’. Rentebetalingerne kunne
derimod udskydes, men i efteraret 1995 opstod spergsmalet, om der
kunne ske udskydelse af betaling af hovedstol og forfaldne renter ved
hovedstolens forfald. Spergsmalet var aktualiseret af, at et [an af typen
supplerende kapital pa 500 mio.LUF (ca. 100 mio.kr.) forfaldt til betaling
i marts 1996.

Det vurderedes, at der var reel risiko for, at lanet efter forfald ville
"rykke op" og dermed blive en simpel fordring, som i sa fald ville veere
omfattet af garantierne. Dette ville forrykke den forudsatte indbyrdes
stilling mellem kreditorerne og veere et brud pa de forudseetninger, der
[a til grund for de stillede garantier, der ikke deekkede supplerende ka-
pital.

Pa trods af at afviklingen indtil da havde forlgbet efter planen, var det
ngdvendigt at finde en lgsning pa det opstdede problem. Lesningen
skulle undga en traditionel konkurs, som med maengden af bankenga-
gementer mv. vurderedes at kunne blive meget omkostningstung, men
samtidig skulle der slas en streg i sandet i relation til de seerlige kredito-
rers retsstilling.

Losningen blev gennemforelsen af en datterselskabsmodel i januar
1996, hvorefter samtlige VB Finans' aktiver og visse passiver blev over-
draget til et helejet datterselskab (VB Finans af 1996 A/S) mod vederlag i
aktier og et geeldsbrev. Bl.a. den efterstillede kapital og kassekreditten i
Nationalbanken blev i moderselskabet, der efter overdragelsen blev
taget under konkursbehandling’.

Den ansvarlige kapital skulle i 1991 og 1992 udgere mindst 10 pct. af de risikoveegtede aktiver.
Muligheden for optagelse af supplerende kapital blev indfert ved en loveendring i 1991 og pengein-
stitutterne holdt efterfelgende op med at udstede ansvarlig indskudskapital. Der var imidlertid fort-
sat en betydelig maengde ansvarlig indskudskapital udestaende, der kun gradvist var blevet indfriet i
forbindelse med forfald. Ved introduktion af nye kapitaltyper skal man saledes veere opmaerksom pa
de problemstillinger, der opstar, nar nye og gamle kapitaltyper eksisterer sidelebende, og at nye reg-
ler derfor reelt forst far fuld effekt efter en arreekke.

| dag skal vilkarene for ansvarlig lanekapital indeholde en bestemmelse om, at kapitalen kan nedskrives,
uanset om virksomheden fortseettes eller afvikles. Det er blot en forudsaetning, at virksomhedens egen-
kapital er tabt og at aktiekapitalen er nedskrevet til nul, jf. lov om finansiel virksomhed § 136, stk. 1.
Skifterettens afsigelse af konkursdekret blev kaeret til Vestre Landsret af Fiduciaire Generale de
Luxembourg, som repraesenterede investorerne i det ovenfor omtalte 1an pa 500 mio.LUF, men de-
kretet blev stadfeestet i landsretten. Investorerne havde som naevnt en interesse i, at VB Finans A/S
ikke blev erkleeret konkurs for deres lan forfaldt i marts 1996.

En interessant detalje var en seerlig lovregel i Luxembourg, der i relation til forskellige uoverens-
stemmelser mellem konkursboet og investorerne repraesenteret af Fiduciaire Generale de Luxem-
bourg medferte, at konkursboet skulle betale investorerne og deres repraesentant de omkostninger
til eksterne radgivere mv., som opstod qua de retlige spergsmal og sager, som investorerne og deres
repraesentant rejste. Dette er et helt ukendt feenomen i Danmark.
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Herved kunne den rolige afvikling fortseette med lokal opbakning med
base i VB Finans' hidtidige kontorer i Esbjerg, hvor datterselskabet fik
hjemsted.

Afviklingsmodellen indebar naturligt nok en reekke juridiske problem-
stillinger, som skulle afklares, ikke mindst da modellen med en ordnet
afvikling af en bank ved hjeelp af et afviklingsselskab var uprevet land. |
boks 2 beskrives en raekke af disse problemstillinger.

DEN FAKTISKE AFVIKLING

Frasalget af Varde Banks basisforretning til Sydbank og omdannelsen af
banken til afviklingsselskabet VB Finans, efterlod VB Finans med om-
kring halvdelen af Varde Banks oprindelige aktivmasse fordelt pa ca. 140
kunder og en balance pa over 6 mia.kr.

Beslutningen i 1993 om at lade afviklingen af Varde Banks tilbagevae-
rende aktiviteter forega i et afviklingsselskab som modstykke til en tra-
ditionel konkurs blev bl.a. taget pa baggrund af en vurdering af storrel-
sen og kompleksiteten af de tilbageveerende aktiviteter. Det blev sale-
des lagt til grund, at en traditionel kuratorstyret konkurs ville blive om-
kostningstung, samt at resultatet af afviklingen utvivisomt ville medfere
betydelige tab, ud over hvad der allerede var tabt og afskrevet. Ved en
almindelig konkurs matte indehaverne af den supplerende kapital der-
for paregne ikke at modtage nogen form for dividende.

Ved den senere etablering af VB Finans A/S under konkurs med det
helejede datterselskab VB Finans af 1996 A/S (datterselskabsmodellen)
blev det sikret, at den rolige afvikling med en organisation og bestyrelse
forankret i Varde Banks oprindelige lokalomrade og med den rette
bankmaessige ekspertise kunne fortseette uanset konkursen. Dermed
blev den traditionelle kuratorstyrede konkursbehandling undgéet. En
del af de tilbageveerende engagementer var aktive virksomheder, der
ind til omdannelsen havde haft Varde Bank som bankforbindelse. Sa-
danne virksomheder har Igbende brug for bankydelser som at afvikle
betalinger og foretage overforsler mv., og der blev derfor lavet en aftale
med Sydbank om at sta for den tekniske del af denne service, idet VB
Finans ikke leengere var en bank og derfor ikke var tilknyttet betalings-
infrastrukturen i Danmark. Handtering af sadanne engagementer vil
kun meget vanskeligt kunne ske i regi af et traditionelt konkursbo.

Tabet forbundet med en traditionel konkurs i forhold til en styret af-
vikling via et afviklingsselskab kan sidestilles med forskellen mellem
veerdiansaettelsen af aktiverne under konkurs i forhold til veerdianseet-
telsen i en "going concern". Denne forskel blev af VB Finans' eksterne
revisorer ved flere lejligheder vurderet til flere hundrede mio.kr.
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JURIDISKE PROBLEMSTILLINGER Boks 2

Etableringen af forst afviklingsselskabet VB Finans og senere konkursboet VB Finans
med datterselskabet VB Finans af 1996 A/S kraevede afklaring af en raekke juridiske
problemstillinger, hvoraf nogle udvalgte beskrives nedenfor.

Ubogfarte krav

Ved et frasalg af en del af et pengeinstituts aktiviteter i forbindelse med en rednings-
aktion, hvor restaktiviteterne afvikles enten via et afviklingsselskab eller konkurs, er
det vigtigt at veere opmaerksom pa ubogferte krav, saledes at der ikke sker forskels-
behandling mellem kreditorer inden for samme konkursklasse afhaengigt af, om de er
en del af de solgte aktiviteter, som er overtaget af en anden juridisk enhed (kaber),
eller om de er blevet tilbage i afviklingsselskabet/konkursboet, hvor de evt. pa grund
af eksistensen af ubogferte krav opnar en lavere deekning'.

Det ma antages, at en hensaettelse eller limiteret garanti baseret pa pengeinstitut-
tets eksterne revision og i givet fald kuratorernes begrundede sken over tenkelige
ubogferte krav er tilstraekkeligt til at sikre mod forskelsbehandling og dermed et mu-
ligt erstatningsansvar. | modsat fald ville det forhindre eller vaesentligt besvaerliggere
en overdragelse af aktiviteter i instituttets og dermed kreditorernes interesse.

| Varde Bank omfattede bade garantien pa 750 mio.kr. og den efterfolgende stats-
garanti for Nationalbankens laneramme pa 4,4 mia.kr. ubogferte krav, hvorfor tilba-
geveerende kreditorer i afviklingsselskabet VB Finans og senere konkursboet VB Fi-
nans med tilstreekkelig sikkerhed var sikret ligebehandling med de kreditorer, der
overgik til Sydbank’.

Beslutningskompetence
Modellen om frasalg af delaktiviteter til Sydbank gav ikke megen tid op til jul 1993,
da overdragelsen som planlagt skulle ske pr. 1. januar 1994.

Det var saledes ikke muligt at na at inddrage selskabets generalforsamling i beslut-
ningen om frasalg af en vaesentlig del af bankens aktiviteter. Beslutningen blev derfor
taget af Varde Banks bestyrelse. Gennemforelse af en generalforsamling i et nedli-
dende pengeinstitut med henblik pa afvikling af instituttet vil under alle omstaendig-
heder skabe usikkerhed blandt indskyderne og medfgre en stor risiko for, at der op-
star et "run".

| selskabsretten har det veeret droftet og droftes til dels stadig, hvorvidt beslutnin-
ger, der normalt ikke henhgrer under generalforsamlingens enekompetence i hen-
hold til aktieselskabsloven, kan vaere af en sadan sterrelse og betydning, at general-
forsamlingens godkendelse alligevel er pakraevet. Seerligt dreftes spergsmalet i relati-
on til salg af selskabets virksomhed eller veesentlige dele heraf.

De fleste teoretikere er i dag af den opfattelse, at inddragelse af generalforsamlin-
gen ikke er ngdvendig, idet det ikke ville harmonere med gnsket om at undga tvivl
om bestyrelsens kompetence pa et sa veesentligt omrade, hvor omstaendighederne of-
te kraever en hurtig stillingtagen og fuld fortrolighed, hvilket kan veere sveert eller
umuligt at opna, hvis der skal indkaldes til en generalforsamling’.

Erfaringen fra Varde Bank viser, at en sadan retsstilling er nedvendig for ikke pa
forh&nd at begraense de mulige Igsningsmodeller for en ordnet afvikling’.
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FORTSAT Boks 2

Den samme problemstilling opstod ogsa i relation til den sakaldte datterselskabsmo-
del, hvor spegrgsmalet tilsvarende var, hvorvidt bestyrelsen eller evt. generalforsamlin-
gen skulle beslutte overdragelsen af aktiviteter til datterselskabet og den efterfol-
gende konkurs.

Der er ikke helt de samme hensyn i relation til fx fortrolighed som ved en overdra-
gelse af aktiviteter til en ekstern part, men det blev alligevel vurderet, at det 1a inden
for bestyrelsens kompetence at beslutte omstruktureringen. Der ber i den sammen-
haeng ogsa laegges vaegt pa, at aktionaererne, hvis de ikke har udsigt til deekning, in-
gen indflydelse har pa en traditionel konkursbehandling, hvorfor det ville veere una-
turligt, hvis de pa en forudgaende generalforsamling kunne forhindre en for de gvri-
ge kreditorer fordelagtig model for konkursbehandlingen.

Hvornar er en bank insolvent?

| forbindelse med etableringen af modellen med et frasalg og Varde Banks overgang
til et afviklingsselskab uden banklicens blev det drgftet, om Varde Bank matte betrag-
tes som insolvent, idet Varde Bank i efteraret 1993 ikke opfyldte bank- og sparekasse-
lovens solvenskrav, ligesom der ikke var realistisk mulighed for at kunne daekke hele
den efterstillede kapital, herunder supplerende kapital.

Dette havde stor betydning, idet der i den daveerende bank- og sparekasselov § 47d
var en regel, hvorefter Finanstilsynet, hvis et institut var insolvent, skulle indgive kon-
kursbegaering®.

To spgrgsmal skabte usikkerhed om retstilstanden. For det forste om efterstillet ka-
pital er at betragte som egenkapital eller fremmedkapital, idet egenkapital, fx aktie-
kapital, ikke har mulighed for at erkleere en virksomhed konkurs. Bade rapporten om
Den danske pengeinstitutsektor og senere Justitsministeriet har konkluderet, at der er
tale om fremmedkapital.

Dette aktualiserede den anden problemstilling, nemlig om insolvensvurderingen i
henhold til bank- og sparekasselovens § 47d var anderledes end efter konkurslovens
§ 17°. 1 henhold til konkurslovens § 17, stk. 2 er en skyldner insolvent, hvis han ikke
kan opfylde sine forpligtelser efterhanden som de forfalder, medmindre betalings-
udygtigheden ma antages at veere forbigaende.

| aktstykket af 14. december 1993 anfares, at det er det seedvanlige og hidtil anvendte
konkurskriterium, som skal laegges til grund, og at Varde Bank derfor ikke var insolvent
pa daveerende tidspunkt, selv om det matte antages, at den supplerende kapital var helt
eller delvist tabt. Det er helt afgerende i de situationer, hvor det vurderes, at en red-
ningsplan, herunder ved salg af aktiviteter, sker bedst muligt uden for konkurs, idet det
ville veere uheldigt, hvis seerlig risikovillig kapital kunne forhindre dette.

| dag er retstilstanden klar, idet lov om finansiel virksomhed § 234, stk. 2 nu fastslar,
at en finansiel virksomhed uanset konkurslovens § 17, stk. 2 ikke anses for at veere in-
solvent, selv om virksomheden ikke kan opfylde sine forpligtelser over for efterstillet
kapital’.

Undersggelser i forbindelse med konkurs
Nar et selskab gar konkurs, skal kurator varetage boets interesser og herunder sikre
boets aktiver og foretage de forngdne skridt til veern mod uberettigede dispositioner
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FORTSAT Boks 2

over aktiverne samt repreesentere boet i enhver henseende, jf. konkurslovens
§ 110, stk. 1, 1. pkt. (tidligere § 115, stk. 1). Hvis kurator finder, at de foreliggende op-
lysninger giver grundlag for politimaessig efterforskning mod skyldneren eller andre,
skal kurator give politiet meddelelse herom, jf. konkurslovens § 110, stk. 4 (tidligere
§ 115, stk. 3).

En ulempe ved den valgte afviklingsform, hvor Varde Bank efter salget af basisfor-
retningen til Sydbank ikke blev erklzaeret konkurs, da Varde Bank kunne betale sine
lebende forpligtelser ved forfald, var, at der ikke automatisk blev foretaget en sadan
gennemgang.

Med henblik pa at gennemfere en undersggelse som i indhold svarer til den gen-
nemgang, en kurator ville have gennemfort i tilfeelde af konkurs, jf. ovenfor, og med
seerligt fokus pa den sakaldte 5/11-koncern®, blev der i fordret 1994 nedsat et szerligt
udvalg.

Udvalgets redegorelse, der foreld i december 1994, papegede i gvrigt, at en reekke
interne og eksterne instanser svigtede i forbindelse med de stigende tab’.

Ubogferte krav kan veere udtryk for to forhold. For det forste kan der veere tale om fremtidige krav, der pa
bogferingstidspunktet ikke er kendte og derfor naturligvis ikke bogferte. For det andet kan der veere tale om
eksisterende og potentielle krav, der ukorrekt ikke er bogfort, fx sdkaldte “skuffegarantier”. | VB Finans fandtes
ingen af sidstneevnte type ubogferte krav.

Som et eksempel pa ukendte krav dukkede der fra en helt uventet side en reekke krav op mod VB Finans i midt
1990'erne, nemlig krav afledt af de sakaldte selskabstemmersager, hvor ogsa Varde Bank - viste det sig - havde
veeret involveret som bade keber- og seaelgerbank. Konkursboet stod pludselig som part i en reekke selskabs-
tommersager, hvor den okonomiske risiko i begyndelsen ikke 1a helt fast, men som forst efter en raekke retsaf-
gorelser afsagt efter den sakaldte Satair-dom, U1997.364H, kunne konkretiseres naermere. En yderligere risiko-
faktor var den solidariske haeftelse med de ovrige erstatningsansvarlige parter. Arbejdet med sagerne har veeret
omfattende, men i dag udestar kun et par sager, der ikke er formelt lukket. Sagerne har betydet uventede om-
kostninger til sagsbehandling samt udbetaling af erstatning. Der er dog ikke tale om belgb, der i det store bil-
lede vaesentligt har pavirket resultatet af den ordnede afvikling.

Se bl.a. Bernhard Gomard, Aktieselskaber og Anpartsselskaber, 4. udgave 2000, p. 242 og Jan Schans Christen-
sen, Kapitalselskaber, 1. udgave 2003, p. 376ff.

Generalforsamlingen tog efterfolgende bestyrelsens beslutning til efterretning og gennemforte omdannelsen
af Varde Bank til et afviklingsselskab. | modsat fald ville den netop etablerede kassekredit i Nationalbanken vae-
re blevet opsagt.

Denne regel blev eendret med virkning fra september 1995, idet bestemmelsen blev s&endret fra "skal” til "kan",
saledes at Finanstilsynet nu har mulighed for at vurdere, om det bedste forhandlingsresultat kan opnas inden
en evt. konkurs.

Kammeradvokaten havde givet udtryk for, at et pengeinstitut ma anses for insolvent, hvis der ikke er realistisk
udsigt til, at hele den efterstillede kreditormasse — og dermed ogsa den supplerende kapital - vil blive fuldt ud
daekket.

| dag opereres med to typer efterstillet lanekapital, der kan indga i solvensberegningen, nemlig hybrid kerne-
kapital og ansvarlig lanekapital, hvor ansvarlig lanekapital er en del af den supplerende kapital.

5/11-koncernen med hovedselskabet Investeringsselskabet af 5/11 1951 A/S var delvist ejet af Varde Bank og en
raekke privatpersoner, ligesom koncernen havde et ikke ubetydeligt blanco engagement med Varde Bank.
Redegerelsen udtalte sig ikke om ansvarsspergsmal, hverken strafferetligt eller civilretligt.

Ved oprettelsen af VB Finans og den senere etablering af dattersel-
skabsmodellen blev der saledes lagt stor vaegt pa, at det til omverdenen
blev signaleret, at der ikke ville blive tale om et brandudsalg, men at
selskabet ville tage sig den tid, der var ngdvendig, for at fa afviklet akti-
viteterne i god ro og orden og med bedst muligt resultat. Den lokalt
forankrede bestyrelses indsats og trovaerdighed var i denne sammen-
heeng et meget vaesentligt element, der bevirkede, at kommunikationen
lykkedes.
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VB Finans havde fra starten i 1994 ca. 30 medarbejdere, og der blev an-
sat en ny direktor, der ikke var belastet af begivenhederne i Varde Bank
frem til sammenbruddet. VB Finans fik til huse i én af Varde Banks tidli-
gere ejendomme i Esbjerg.

| starten af selskabets levetid matte medarbejderne bruge en betydelig
del af deres tid pa at sla fast, at selskabets likviditet var sund, jf. kasse-
kreditten i Nationalbanken. VB Finans kunne derfor ikke acceptere af-
vikling af geeld til selskabet pa ufordelagtige vilkar alene med det for-
mal at skabe likviditet.

Der foreld en betydelig arbejdsopgave for afviklingsselskabet, idet ak-
tiviteterne, da selskabet opererede som bank, i sagens natur ikke var
gjort klar til salg. Da en overordentlig stor del af aktiverne enten var
ejendomme eller ejendomsrelaterede i form af udlan mod pant i fast
ejendom var der behov for en ikke ubetydelig opfaelgning med henblik
pa forst og fremmest at udleje tomme lejemal samt at sikre, at ejen-
dommenes vaerdi ikke blev udhulet. Afviklingsselskabet havde derfor en
betydelig aktivitet som ejendomsselskab. En vaesentlig del af engage-
menterne var endvidere nedlidende med de deraf felgende behov for
teettere opfelgning og lebende stillingtagen til nedvendige tiltag.

For et selskab, der alene har til formal at afvikle sine aktiviteter, er det
en udfordring at fastholde dygtige medarbejdere som folge af den usik-
kerhed, som selskabets begraensede levetid medferer. Dette blev der
taget hgjde for i forbindelse med indgaelsen af aftalen med Sydbank,
idet der blev indfejet et vilkar i aftalen om, at medarbejdere i VB Finans
og senere VB Finans af 1996 havde sikkerhed for et efterfelgende job
hos Sydbank. | praksis blev muligheden for efterfglgende anseettelse i
Sydbank kun anvendt i meget begraenset omfang, men den gav medar-
bejderne tryghed. Der blev endvidere indbygget diverse incitamenter i
medarbejdernes ansaettelsesaftaler, hvorefter bl.a. medarbejdere, der
fortsat arbejdede for selskabet efter et vist tidsrum, ville modtage en
kontant belgnning.

Det kan efterfelgende konstateres, at det med de forskellige tiltag
lykkedes at fastholde kvalificerede medarbejdere, saledes at afviklingen
kunne forega pa en betryggende made, samt at frasalg af aktiver under
de givne omsteendigheder skete pa et tilfredsstillende og markedsbase-
ret niveau.

Den periode, hvor den belgbsmaessigt veesentligste del af afviklingen
af ejendomsportefgljen fandt sted (1994-1998), var praeget af generelt
stigende ejendomspriser seerligt mod slutningen af perioden. Dette for-
hold burde alt andet lige have medfert, at der kunne realiseres vaesent-
lige gevinster i forbindelse med afheendelsen af ejendommene. Sadanne
gevinster realiserede sig ogsa i et vist omfang og gjorde salgsbestraebel-
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serne lettere. Der var dog ogsa belebsmeessigt mindre betydningefulde
ejendomme i yderomrader af Danmark, hvor prisudviklingen ikke fulgte
med den generelle udvikling, hvor salgsprocessen trak ud, og hvor ende-
ligt salg matte ske uden naevnevaerdige gevinster.

Dette forhold aendrer dog ikke ved, at den underliggende stigning i
de generelle ejendomspriser utvivlsomt ville kunne have medfert bedre
priser for VB Finans og senere VB Finans af 1996, hvis afviklingen var
blevet trukket ud over en leengere periode. Baggrunden for National-
bankens stotte til den rolige og kontrollerede afvikling var imidlertid
forst og fremmest at undga de negative skonomiske konsekvenser ved
et brandudsalg.

Som det fremgar af figur 1, var VB Finans lgbende i stand til at ned-
bringe sin geeld til Nationalbanken med provenuet fra salget af selska-
bets aktiver. Ved udgangen af ar 2000 var det samlede lan fra National-
banken pa oprindeligt knap 4 mia.kr. sdledes tilbagebetalt, og selskabet
begyndte herefter at akkumulere likviditet, der skulle udbetales til in-
dehaverne af den efterstillede kapital. Den samlede dividendeudbeta-
ling endte pa godt 38 pct. og svarede til et belgb pa ca. 310 mio.kr. Be-
lobet blev teknisk set finansieret med selskabets egne midler samt ved
udbetaling fra Nationalbanken, der til gengaeld overtog konkursboets
resterende aktiver, jf. nedenfor om afslutning af konkursboet og udlod-
ning.

AFVIKLING OG GALD TIL NATIONALBANKEN (ULTIMO ARET) Figur 1
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Omkostninger

Det umiddelbare tab for Nationalbanken pa den tidligere omtalte ga-
ranti kan opgeres til ca. 200 mio.kr. Det er saledes alene Nationalban-
ken, der har lidt tab pa de stillede garantier, idet tabet kan deekkes in-
den for Nationalbankens garanti pa 250 mio.kr., der som en del af ga-
rantiaftalen deekker tab forlods for de evrige garanters garantier. Der er
derfor heller ikke opstaet behov for at treekke pa statens garanti til Na-
tionalbanken for udlanet til VB Finans (kassekreditten).

Ud over det umiddelbare tab under garantien skal dog laegges et ned-
slag i rentesatsen for VB Finans via en sakaldt renterabat i det omfang
selskabet udviste driftsunderskud'. Dette var tilfaeldet i de to forste ar af
afviklingsselskabets levetid, hvor rabatten ndede op pa ca. 120 mio.kr.

Med henblik pa at opgere de samlede omkostninger for Nationalban-
ken bor der endvidere tillaegges de omkostninger, som Nationalbanken
har haft til medarbejdere, der har arbejdet med sagen, samt omkostnin-
ger til juridisk assistance’.

AFSLUTNING AF KONKURSBOET OG UDLODNING

| december 2001 indgik Nationalbanken og konkursboet et forlig i rela-
tion til to retssager mellem Nationalbanken og konkursboet, der begge
omhandlede konkursreekkefelgen for to lan af typen ansvarlig ind-
skudskapital.

Retssagerne blev anlagt i 2000 af Nationalbanken, idet der ikke var
enighed med kuratorerne om konkursreekkefglgen af den efterstillede
kapital. Et omrade, hvor der ikke var fuldsteendig juridisk klarhed, men
hvor raekkefelgen havde afgerende betydning for sterrelsen af en evt.
dividende.

| forbindelse med retssagernes behandling i 2001 indledtes forligsfor-
handlinger, der i december 2001 resulterede i en forligsmeessig lasning,
som samtidig muliggjorde en fremskyndet afslutning af konkursboet og
dermed en fremskyndet udlodning af dividende til den efterstillede ka-
pital.

Losningen indebar en anvendelse af konkurslovens § 149, hvorefter et
konkursbo kan afsluttes med boregnskab og udlodning, selv om nogle
specifikt opregnede dele af boet ikke er endeligt afklarede og hensky-
des til tiden efter boets afslutning, ligesom der pa seedvanlig vis udste-

! Kassekreditten blev forrentet med diskontoen, der altid ligger under pengemarkedsrenten, og der
var derfor et stotteelement forbundet med lantagning for VB Finans til denne rente.
Det skal dog i det store billede bemaerkes, at konkursboets datterselskab VB Finans af 1996 A/S har
betalt godt 60 mio. kr. i skat af driftsoverskud fra etableringen og frem til likvidationen i 2003.
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des et proklama med en af Skifteretten fastsat tidsfrist, som afskeerer
anmeldelse af yderligere, ukendte krav i konkursboet.

Forliget forudsatte, at konkursboet kunne afsluttes efter § 149 inden
udgangen af 1. halvar 2002, idet Nationalbanken i sa fald ville sikre en
dividende til de efterstillede kreditorer pa 37 pct. ved et udlan til kon-
kursboet mod sikkerhed i restaktiverne, og Nationalbanken ville dermed
overtage risikoen pa restafviklingen af konkursboet, altsa den afvikling,
som ville blive henskudt efter § 149 til efter boets afslutning. De 30 pct.
skulle udbetales, nar endeligt boregnskab var godkendt og ankefristen
udlgbet i 1. halvar 2002, mens de yderligere mindst 7 pct. skulle udbeta-
les aret efter.

Det interessante ved denne lgsning var en hurtigere udlodning til de
efterstillede kreditorer, som ellers havde udsigt til at skulle vente i man-
ge ar pa at fa dividende, for dividende var der i udsigt. Afviklingen af
Varde Bank havde nemlig pa dette tidspunkt medfert en fuld tilbagebe-
taling af Nationalbankens udlan pa knap 4 mia.kr., og konkursboet hav-
de et indestaende i Nationalbanken pa et par hundrede mio.kr. Kurato-
rerne kunne dog ikke pa grund af en raekke uafklarede forhold', der
blev lgst ved forliget, foretage a conto udlodning.

Betingelserne for forliget blev opfyldt i lobet af foraret 2002 og 1. rate
dividende pé 30 pct. til den efterstillede kapital® blev udbetalt 4. april
2002°. Herefter er afviklingen af de resterende aktiver sket pa National-
bankens regning og risiko.

Det endelige forlig medferte, at det kunne konstateres, at afviklingen
af Varde Bank ikke ville give Nationalbanken behov for deekning under
statsgarantien for udlanet pa knap 4 mia.kr., hvorfor Nationalbanken
frigav denne over for Finansministeriet, ligesom kuratorerne frigav ga-
rantikonsortiets garantier, da Nationalbankens forpligtelser til sikring af
dividende i henhold til forliget bestod uafheaengigt heraf. Hverken de

Et vaesentligt udestaende var sagen mod Fiduciaire Generale de Luxembourg. Fiduciaire repreesente-
rede investorerne i det tidligere omtalte obligationslan pa 500 mio.LUF og havde anmeldt et simpelt
krav i konkursboet, hvilket konkursboet havde afvist og alene anerkendt kravet som efterstillet. | den
sammenhang havde Fiduciaire sagsegt konkursboet i Luxembourg herom, hvor der efter seerlige
regler var muligt veerneting. Ved forligets udsigt til mindst 37 pct. dividende her og nu accepterede
Fiduciaire, at kravet var efterstillet.

Det var lykkedes at fa en meget hgj anmeldelsesprocent pa neesten 98 pct. af den udestaende sup-
plerende kapital i boet, og der var derfor enighed om at anvende Vardipapircentralens registrering
af rettigheder til den supplerende kapital, herunder registrering af ejerforhold, som grundlag for
udlodning af dividende. Dermed udbetaltes dividende ogsa til de obligationsejere, der ikke havde
anmeldt deres krav i konkursboet. Lasningen medferte en smidig udbetalingsprocedure via Veerdi-
papircentralen og de kontofgrende institutter. Det bemaeerkes, at det ikke var muligt for kuratorerne
at fa adgang til Veerdipapircentralens registreringer pa grund af Veerdipapircentralens regler om for-
trolighed, hvorfor det ikke var muligt direkte at fa kontakt til obligationsejerne.

2. rate dividende blev udbetalt den 15. april 2003 med 8,1451 pct., dvs. 1,1451 pct. mere end de
tilsikrede 7 pct., idet en seerlig reguleringsklausul i det indgaede forlig mellem Nationalbanken og
konkursboet sikrede, at hvis de sakaldte selskabstemmersager blev afviklet bedre end forventet, sa
ville det komme hele den efterstillede kapital til gode.
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private banker, der deltog i garantikonsortiet, eller staten i henhold til
statsgarantien, har tabt penge pa afviklingen af Varde Bank.

DE STORSTE PROBLEMER

Set over hele forlgbet har de storste problemer i forbindelse med selve
afviklingsmodellen knyttet sig til de juridiske forhold i forbindelse med
den efterstillede kapital. Der har saledes mattet konstateres en raekke
sagsanleeg i forbindelse med seerligt den indbyrdes rangordning imellem
de forskellige elementer, som den efterstillede kapital i VB Finans be-
stod af. Forhold omkring den efterstillede kapital var ligeledes arsag til,
at den oprindelige afviklingsmodel, jf. ovenfor, hvor Varde Bank fortsat-
te som et afviklingsselskab, i foraret 1996 matte bringes til opher og en
ny model etableres, hvor afviklingen matte forega i et datterselskab, og
moderselskabet blev erklaeret konkurs.

Givet pengeinstitutters seerlige position i samfundet og de meget al-
vorlige samfundsmaessige konsekvenser, der kan veere forbundet med et
pengeinstituts konkurs i forhold til traditionelle virksomheders konkurs,
stilles der via lovgivningen szerligt hgje krav til pengeinstitutters kapital
og solvens. Dette skyldes ikke mindst hensynet til indskyderne, der skal
kunne veere sikre pa at have radighed over de midler, som de har betro-
et pengeinstitutterne. Solvenskravet kan som udgangspunkt opfyldes
ved en tilstreekkelig egenkapital (kernekapital), og i det omfang der
ikke er tilstraekkelig egenkapital, med forskellige typer af efterstillet
kapital. Feelles for de kapitalelementer, der kan medga i solvensopggarel-
sen, er et lovgivningsmaessigt udgangspunkt om, at de skal absorbere
eventuelle tab fer gvrige kreditorer, og at de saledes er mere risikobe-
tonede end almindelige indskud og simple kreditorer i gvrigt. Disse ov-
rige kapitalelementer skal saledes have mere karakter af egenkapital
end fremmedkapital.

| Varde Banks tilfeelde blev det endelige resultat af afviklingen, jf. oven-
for, at der ikke var penge tilovers til aktieejerne’, indehaverne af supple-
rende kapital fik en dividende pa godt 38 pct. af deres oprindelige tilgo-
dehavende?, indehaverne af ansvarlig indskudskapital blev indfriet (ved
delvis betaling fra bl.a. Nationalbankens garanti), mens alle gvrige kredi-
torer lobende blev indfriet fuldt ud fra selskabets egne midler.

Ultimo 1989 var markedsveerdien af Varde Bank ca. 850 mio.kr. Det har uheldigvis ikke vaeret muligt at
fa aktierne slettet i Veerdipapircentralen, selv ikke efter at konkursboet blev afsluttet i henhold til kon-
kurslovens § 149, idet bekendtgerelsen om registrering mv. af fondsaktiver i en Veerdipapircentral, bkg.
nr. 1168 af 1. december 2004, i henhold til Finanstilsynets og senere Erhvervsankenaevnets forstaelse
ikke muligger dette. Aktionaererne er saledes lobende ved meddelelser fra Vaerdipapircentralen blevet
mindet om de veerdilase aktier, ligesom der stadig er omkostninger til opretholdelsen af registreringen.
Varde Bank havde udestaende supplerende kapital pa ca. 520 mio.kr. Renter heraf til dekretdagen
den 22. januar 1996 udgjorde ca. 150 mio.kr.
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| forhold til typiske konkurser ma en dividende pa 38 pct. til de efterstil-
lede kreditorer og saledes 100 pct. deekning til de foranstillede kredito-
rer siges at veere et seerdeles godt resultat af afviklingen.

En betydelig del af den efterstillede kapital var imidlertid ejet af pri-
vatpersoner. Den supplerende kapital blev i veesentligt omfang afsat til
Varde Banks almindelige kunder, herunder seerligt til kunder, der i for-
vejen var aktionaerer, samt til private kunder i Luxembourg. For sddanne
kunder kan et tab pa 62 pct. af investeringen (plus manglende forrent-
ning heraf) have alvorlige privatoskonomiske konsekvenser. Mens risiko-
en for tab i forbindelse med investering i aktier er velkendt blandt alle
typer af investorer, er erfaringerne med og dermed kendskabet til tab
pa erhvervsobligationer, der er efterstillet i konkurs, noget mere be-
greensede.

Hgjesteret har for nylig i en dom' om Himmerlandsbankens udstedelse
af supplerende kapital fundet, at tegningen af supplerende kapital ud-
stedt af Himmerlandsbanken neesten to ar fer dennes konkurs skulle
tilsidesaettes som urimelig i henhold til aftalelovens § 36, idet salgsmate-
rialet ikke gav et retvisende billede af bankens skonomiske situation, og
indehaverne blev herefter deekket som simple kreditorer’. | relation til
Varde Bank skete der ingen sadan efterfglgende aendring af den ind-
byrdes rangorden mellem kreditorerne, der 13 til grund for den oprinde-
lige afviklingsmodel, men den supplerende kapital har ikke desto min-
dre veeret arsag til ikke ubetydelige problemer for afviklingen.

AFSLUTNING

Som det fremgar af det ovenfor beskrevne, er det en meget tids- og
arbejdskraevende proces at afvikle et ngdlidende pengeinstitut. Det en-
delige resultat af den for Varde Bank valgte afviklingsmodel, der sikrede
fuld deekning til samtlige almindelige kreditorer samt en dividende pa
mere end 38 pct. til de efterstillede kreditorer, ma alt taget i betragt-
ning vurderes som et meget positivt udfald af en vanskelig og langstrakt
proces. Der er ingen tvivl om, at alternativet til den valgte model med
forst et afviklingsselskab og senere datterselskabet VB Finans af 1996,
nemlig en traditionel konkurs, ikke ville have kunnet sikre den trods alt
betydelige dividende til den efterstillede kapital.

Ses der tilbage over det samlede afviklingsforleb og det forhold, at er-
faringerne med afvikling ogsa i regi af datterselskabet er gode, ma det
konstateres, at det ville have veeret at foretraekke, at datterselskabsmo-

> U2005.1978H.
To af de fem hgjesteretsdommere ville bruge forudseetningsleeren om urigtige forudsaetninger for at
na samme resultat som flertallet.
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dellen og dermed en konkursretlig fristdag var blevet etableret fra star-
ten i forbindelse med frasalget af basisforretningerne til Sydbank. Det
skal dog preeciseres, at fokus under de oprindelige forhandlinger var
rettet mod at finde en lgsning pa Varde Banks umiddelbare problemer,
hvilket lykkedes pa trods af, at en raekke komplicerede forhold skulle
afklares.

Mens den altovervejende del af den egentlige afvikling af aktiver
fandt sted i de forste 5 ar (1994-1998), har afslutningen pa de juridiske
tvister, der fulgte i kelvandet pa bankens kollaps, trukket ud. Der er
saledes fortsat nu mere end 10 ar efter etableringen af afviklingsselska-
bet enkelte ikke afsluttede retssager, og havde det ikke vaeret for forli-
get mellem konkursboet og Nationalbanken, havde det naeppe veeret
muligt at udbetale dividende endnu.

Det er bemaerkelsesveerdigt, at der i to tilfeelde i 1990'erne, hvor ned-
lidende pengeinstitutter (Himmerlandsbanken og Varde Bank) skulle
afvikles, har vist sig at veere betydelige problemer knyttet til den supple-
rende kapitals retsstilling. De lovgivningsmaessige tiltag, der i forleengel-
se heraf er gennemfart, sikrer at visse forhold forhabentligt er afklaret'.
For det forste er ansvarlig indskudskapital blevet udfaset. For det andet
kan supplerende kapital nu indga ikke kun ved rekonstruktion, men
ogsa ved afvikling. For det tredje er forstaelsen af det konkursretlige
insolvenskriterium i relation til supplerende kapital blevet preeciseret.

Det bemaerkes, at lovaendringer pa omradet typisk forst slar fuldt igennem efter en arraekke.





