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Notatet indeholder falgende konklusion:

Lgnmodtagernes Dyrtidsfond (herefter LD) etablerede i 2004 et fondsmeeglerselskab
som et datterselskab til LD med medarbejderne som medaktionzerer og en anden fi-
nansiel virksomhed som stgrre medaktionaer (herefter den oprindelige medaktioneer).
Selskabet skulle radgive bl.a. LD om investeringer. |1 2010 solgte LD og den oprinde-
lige medaktionzer hver én aktiepost i fondsmaeglerselskabet LD Invest til 2 pensions-
kasser, som havde henvendt sig med interesse for et kgb. LD Invest var dermed ikke
leengere et datterselskab til LD. | 2011 var der overvejelser om, at LD ville szelge sin
resterende aktiepost i LD Invest til den ene pensionskasse, der var blevet medaktio-
nzer, og som ogsa skulle kebe de resterende aktier fra den oprindelige medaktionzer.
Det endte imidlertid med, at LD Invest kabte aktierne fra LD, og at medaktionzeren

kun kabte den oprindelige medaktionzers aktier til tilsvarende pris og pa samme vilkar.

Rigsrevisionens gennemgang af salgsprocesserne i henholdsvis 2010 og 2011 har
givet anledning til falgende bemaerkninger:

o Rigsrevisionen kan overordnet konstatere, at LD (bade direktion og bestyrelse)
ved begge salg lod LD Invest indtage en central rolle i de indledende dele af salgs-
processerne. LD Invest stod séledes for at afsgge markedet for eventuelle kabe-
re ud over dem, der allerede havde henvendt sig, ligesom LD Invest bestilte og
indgik aftalerne om veerdiansaettelsesrapporterne, som salgsforhandlingerne tog
afsaet i. Dette finder Rigsrevisionen usaedvanligt. LD har anfgrt, at dette skete ef-
ter aftale med LD, og at det var LD selv, der varetog forhandlingerne om at fast-
leegge pris og vilkar for salgene.

o Det er Rigsrevisionens vurdering, at det at afhaende sin bestemmende aktiepost
i datterselskabet er en beslutning af usaedvanlig art eller stor betydning. Eftersom
LD ikke havde en klar strategi for, hvornar LD skulle afhaende sin bestemmende
aktiepost i LD Invest, burde direktionen have afklaret med bestyrelsen, om der var
opbakning til at afhaende aktierne i 2010, inden den egenhaendigt begyndte de ind-
ledende dele af salgsprocessen. Bestyrelsen fik sagen forelagt senere i proces-
sen, og inden der blev indgaet bindende aftale om salget.
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o Det er Rigsrevisionens vurdering, at LD’s bestyrelse burde have genovervejet pro-
cessen omkring det efterfalgende salg i 2011. Senest pa det tidspunkt, hvor LD
blev bekendt med, at LD Invest selv ville kgbe aktierne, burde LD bl.a. have over-
vejet en second opinion pa veerdiansaettelsen og generelt have overvejet, om LD
Invests rolle i forlabet kunne give anledning til at revurdere salgsprocessen. Det-
te pa baggrund af, at LD’s interesser og LD Invests interesser i hvert fald fra det-
te tidspunkt ikke laengere var sammenfaldende. LD har hertil anfert, at LD i beg-
ge salgsprocesser fandt, at LD havde en second opinion, fordi den oprindelige
medaktionzer solgte sine aktier pa tilsvarende vilkar som LD.

Rigsrevisionen har ikke vurderet prisen, som aktierne blev solgt til, men har alene
vurderet processen i forbindelse med salgene, da det er meget vanskeligt at vurde-
re prisen for et salg af unoterede aktier, der ligger tilbage i tiden. Begge salgspriser
14 inden for det interval, som vaerdiansaettelsesrapporterne lagde op til, og salgspri-
sen i 2011 var hgjere end prisen i 2010. LD har oplyst, at LD fik en arlig forrentning
pa ca. 20 % af de investerede midler i LD Invest. LD betegner investeringen som
overordentlig tilfredsstillende.

l.  Indledning
1. Dette notat handler om LD’s salg af aktier i LD Invest Holding (herefter LD Invest).

2. LD forvalter pa vegne af godt 800.000 medlemmer en formue med en samlet markeds-
veerdi pa 51,6 mia. kr. pr. 31. december 2011. Midlerne stammer fra en indbetaling pa 7,7
mia. kr., som LD modtog fra staten i 1980, og som udgjorde de indefrosne dyrtidsportioner
fra 1977-1979. Bestyrelsen i LD skal forvalte midlerne, sa de bliver til starst mulig gavn for
de berettigede Ilgnmodtagere. Ved midlernes placering skal LD tilstreebe en betryggende sik-
kerhed, en opretholdelse af midlernes realvaerdi samt hagjest muligt afkast, jf. lov om Len-
modtagernes Dyrtidsfond (LD-loven), § 6.

3. Baggrunden for undersggelsen er en forespargsel fra Statsrevisorerne i tilknytning til den
presseomtale, der var af aktiesalget i 2011.

Baggrund

4. LD-loven blev aendret pa veesentlige omrader i 2004. Loveendringen gav kontohaverne

ret til at flytte deres indestaender i LD til et andet pensionsinstitut, og samtidig blev der ind-
fort &endrede regler om kapitalforvaltningen. Med loven blev det bestemt, at midlerne kunne
placeres i dattervirksomheder, som LD ejede helt eller delvist, og som havde til formal at dri-
ve virksomhed, der var omfattet af lov om finansiel virksomhed — bortset fra pengeinstitut-,
realkreditinstitut- og forsikringsvirksomhed.

LD kunne saledes etablere et fondsmaeglerselskab og derved bevare og udnytte den viden
og ekspertise, fx pa omradet for investering i unoterede aktier og noterede aktier i mindre
virksomheder, som fonden havde oparbejdet igennem mange ar.



5. LD etablerede den 14. december 2004 Fondsmaeglerselskabet Holding af 2004 A/S (FMS
Holding) som et datterselskab. Foruden ledelse og medarbejdere i LD-koncernen ejede én
oprindelig medaktioneer ogsa aktier i selskabet. FMS Holdings formal var at eje aktierne i dat-
terselskabet Fondsmaeglerselskabet af 2004 A/S. Fondsmaeglerselskabet skulle yde porte-
feljeradgivning og investeringsradgivning til bl.a. LD, og LD overfgrte hovedparten af LD’s
hidtidige investeringsorganisation til fondsmaeglerselskabet. Fondsmaeglerselskabet og LD
indgik en kontrakt om radgivningen, som udlgb ved udgangen af 2010. Fondsmaeglerselska-
bet skulle derfor ogsa sege at tiltreekke andre kunder til tilsvarende opgaver. Selskabet skif-
tede i 2009 navn til LD Invest. LD var indtil 2010 majoritetsaktionzer i LD Invest med bestem-
mende indflydelse. Efter salget i 2011 ejer LD ikke laengere aktier i LD Invest, og selskabet
har efterfglgende skiftet navn til Maj Invest.

6. Ved etableringen af fondsmaeglerselskabet og frem til den 1. april 2009 havde LD og LD
Invest samme direktar. LD’s bestyrelse besluttede i efteraret 2008, at LD Invest og LD skul-
le have adskilte direktioner, og at der sa vidt muligt skulle ske en yderligere opdeling af or-
ganisationen i 2 helt adskilte enheder. Pr. 1. april 2009 fortsatte LD’s davaerende direktar
udelukkende som direkter i LD Invest, og en ny direktgr for LD blev ansat pr. 1. april 2009.
Figur 1 viser LD’s engagement i fondsmeaeglerselskabet.
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Figur 1. LD’s engagement i fondsmaeglerselskabet
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Afgraensning og metode

7. Rigsrevisionen har undersggt salgsprocessen i forbindelse med LD’s salg af aktier i LD
Invest i henholdsvis 2010 og 2011. Notatet indeholder de bemaerkninger, som undersagel-
sen har givet anledning til.

Afgraensning
8. Dette notat handler om LD’s 2 aktiesalg, der blev afsluttet i henholdsvis 2010 og 2011,
hvor LD ved begge salg athaendede en stgrre maengde aktier i LD Invest.

Rigsrevisionen undersager ikke prisen for de solgte aktier, men ser alene pa processen om-
kring salgene, da det er meget vanskeligt at vurdere prisen for et salg af unoterede aktier,
der ligger tilbage i tiden.

9. Det er LD’s bestyrelse, der i henhold til LD-loven har ansvaret for at sikre medlemmerne
den bedst mulige forrentning af deres midler. Beskaeftigelsesministeriet har oplyst, at der i
forbindelse med vedtagelsen af LD-loven blev lagt vaegt pa, at ansvaret for forrentningen af
de inddrevne midler matte placeres i en ansvarlig bestyrelse bestaende af et flertal af lgn-
modtagerrepraesentanter samt en direktion med en professionel baggrund.
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Beskeeftigelsesministeriet skal fare tilsyn med, at LD’s bestyrelse overholder LD-lovens over-
ordnede bestemmelser — herunder seerligt at LD drives i overensstemmelse med medlem-
mernes interesser — og anden lovgivning, som LD er underlagt, samt fare tilsyn med fondens
generelle udvikling. Bestemmelserne om LD’s gkonomiske og administrative dispositioner
er underlagt bestyrelsens ansvar. Det er saledes bestyrelsens ansvar at bestemme og fast-
legge LD’s investeringsplaner. Ministeriet har ikke mulighed for at gribe ind over for LD’s ka-
pitalforvaltning og planer for fremtidige investeringer. Dermed hgrer det ikke under ministe-
riets tilsyn at tage stilling til de enkelte investeringer, uanset om der er tale om kab eller salg.

Rigsrevisionen har derfor ikke unders@gt Beskaeftigelsesministeriets tilsyn i forbindelse med
denne undersgagelse af LD’s 2 salg af aktier i LD Invest.

10. Finanstilsynet skal, jf. LD-loven, fare tilsyn med LD. Finanstilsynet skal pase, at LD over-

holder bestemmelserne i loven vedrgrende administration, arsrapport, revision og midler-

nes forvaltning, herunder at LD’s bestyrelse forvalter midlerne, sa de bliver til starst mulig

gavn for de berettigede Ignmodtagere. Finanstilsynet afgiver en arlig beretning om tilsynet

til Beskaeftigelsesministeriet og afgiver desuden skriftlige rapporter til LD’s bestyrelse og Be-
skeeftigelsesministeriet, hvis tilsynet af LD giver anledning til pabud.

Finanstilsynet ser primaert pa LD’s formueforvaltning. Rigsrevisionen har ikke undersggt
salgspriserne og har derfor ikke naermere undersggt Finanstilsynets tilsyn i forbindelse med
LD’s salg af aktier i LD Invest.

Metode

11. Revisionen bygger pa materiale og redeggrelser fra LD samt referater fra bestyrelses-
og forretningsudvalgsmgder i LD, hvor salgene af aktier i LD Invest har vaeret behandlet.

Rigsrevisionen kan konstatere, at der for dele af salgsprocesserne ikke foreligger skriftlig do-
kumentation.

Rigsrevisionen har herudover holdt mgder med LD, Beskeeftigelsesministeriet og Finanstil-
synet.

Il. Rigsrevisionens gennemgang af salgene

12. Rigsrevisionens gennemgang af LD’s salg af aktier i henholdsvis 2010 og 2011 giver an-
ledning til felgende bemeerkninger.

LD’s salg af aktier i 2010

13. Inden salget i 2010 var LD majoritetsaktioneer i datterselskabet LD Invest. Ultimo 2009
henvendte 2 pensionskasser sig til LD med gnske om at kgbe aktier i LD Invest. Pa bag-
grund heraf indhentede LD Invest en vaerdianseettelsesrapport fra et rddgivningsfirmas finan-
sielle afdeling for veerdiansaettelse. Forhandlingerne om salg af aktier skulle tage udgangs-
punkt i denne veerdiansaettelse. | foraret 2010 blev veerdiansaettelsesrapporten opdateret, og
forhandlingerne — mellem pa den ene side LD og den oprindelige medaktionaer som saelge-
re, og pa den anden side pensionskasserne som kgbere — blev igangsat. Salget blev gen-
nemfart i juni 2010. Herefter var LD Invest ikke laengere et datterselskab til LD, og LD’s ak-
tieandel var reduceret fra 46,4 % til 32,6 %. Udvalgte begivenheder ved salget i 2010 frem-
gar af figur 2.



Figur 2. Udvalgte begivenheder ved salget i 2010
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Instrukser mv.

14. Rammerne for LD’s ledelse er givet dels i vedtaegterne for LD i form af en bekendtggrel-
se fra Beskaeftigelsesministeriet, dels i de forretningsordener og instrukser, der findes for be-
styrelsen, forretningsudvalget og direktionen, som er udformet efter beslutning i LD’s besty-
relse. Rigsrevisionen har gennemgaet forretningsorden for bestyrelsen, forretningsorden
for forretningsudvalget og bestyrelsens instruks til direktionen i de udgaver, der er dateret
den 19. august 2009, og som gjaldt ved aktiesalget i 2010.

Bestyrelsens instruks til direktionen fastlaegger arbejdsdelingen mellem bestyrelsen og di-
rektionen. Af forretningsordener og instruks fremgar det bl.a., at direktionen skal have besty-
relsens/forretningsudvalgets samtykke til dispositioner af usaedvanlig art eller af stor betyd-
ning, herunder bl.a. til varetagelse af LD’s aktionaer- eller medlemsinteresser vedrgrende
vaesentlige dispositioner i dattervirksomheder. Bestyrelsen/forretningsudvalget skal ved sa-
danne beslutninger modtage et beslutningsgrundlag fra direktionen, der naermere beskriver
den indstillede disposition, herunder de risici og muligheder, som dispositionen indeholder.

Strategi for LD’s engagement i LD Invest

15. LD har i forbindelse med denne undersggelse oplyst, at det allerede ved etableringen af
fondsmaeglerselskabet var klart, at LD’s ejerperiode i LD Invest var tidsbegreenset, og at LD
havde til hensigt at forsage at barsnotere fondsmaeglerselskabet inden for en arraekke. Det
fremgar af LD’s arsrapport for 2008, at LD gnskede at medvirke til at udvikle fondsmaegler-
selskabet yderligere, sa det blev muligt at barsnotere selskabet, forventeligt inden for en 5-
arig tidshorisont.

16. Direktionen orienterede i august 2009 bestyrelsen om LD’s eksponering mod illikvide in-
vesteringer, som over tid skulle afhaendes. | marts 2010 indstillede LD’s direktion, at LD’s
illikvide investeringer gradvist skulle reduceres. Indstillingen 1a i forlaengelse af tidligere dref-
telser i bestyrelsen. Rigsrevisionen kan konstatere, at bestyrelsen ikke havde nogen kom-
mentarer og tiltradte indstillingen.
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Indstilling om salg

17. Rigsrevisionens undersggelse har vist, at direktionen i december 2009 indstillede et salg
af andele i LD Invest til LD’s forretningsudvalg og bestyrelse. Indstillingen var beskrevet i et
notat, som direktionen dagen forinden havde sendt til udvalget og bestyrelsen. Ifalge indstil-
lingen var baggrunden, at bestyrelsen ved tidligere lejligheder havde tilkendegivet, at den
gnskede LD’s ejerandel i LD Invest nedbragt, og at LD for nylig havde faet en henvendelse
fra 2 pensionskasser, der var interesserede i at kabe andele i selskabet. Det fremgar af ind-
stillingen, at et radgivningsfirma havde foretaget en vaerdianseettelse af LD Invest.

Rigsrevisionen har gennemgaet referater fra bestyrelsesmader og forretningsudvalgsmeader
for perioden august 2009 - marts 2010, hvor LD’s bestyrelse og forretningsudvalg lgbende
dreftede LD’s eksponering mod illikvide investeringer, herunder at disse investeringer grad-
vist skulle reduceres. Det fremgar ikke af referater fra mgderne i den omtalte periode, at LD
i forbindelse med en reduktion af sine illikvide, unoterede aktier specifikt har taget stilling til
afvikling af aktier i LD Invest som en del af strategien. Det fremgéar derimod af strategien, at
LD Invest havde en speciel stilling som datterselskab af og radgiver for LD. LD har hertil an-
fart, at kontrakten med LD Invest om radgivning ville udlgbe ved udgangen af 2010.

Rigsrevisionens undersggelse har vist, at forretningsudvalget pa forretningsudvalgsmedet i
december 2009 bl.a. draftede tidspunktet for salget, og om LD skulle afheende en del af ak-
tierne, sa LD Invest overgik fra at vaere et datterselskab til at blive et portefeljeselskab. For-
retningsudvalget efterspurgte et notat fra direktionen med argumenter for og imod at felge
strategien om at ga fra et datterselskab til et portefaljeselskab.

18. P4 samme forretningsudvalgsmegde indstillede forretningsudvalget til bestyrelsen, at for-
retningsudvalget foretog nogle strategiske overvejelser om tempoet for at afhaende aktierne
i LD Invest og om, hvor stor en andel der skulle afhaendes. Forretningsudvalget indstillede
derfor, at sagen blev taget af dagsordenen pa grund af manglende beslutningsgrundlag. Pa
et efterfglgende bestyrelsesmg@de samme dag drgftede bestyrelsen kort et eventuelt salg af
aktier i LD Invest og var enig med forretningsudvalget i at tage sagen af dagsordenen.

Veerdianseettelse af LD Invest

19. Inden LD’s bestyrelse blev praesenteret for et potentielt salg af aktier i LD Invest, havde
LD Invest og radgivningsfirmaet primo november 2009 indgaet en aftale om, at radgivnings-
firmaet udarbejdede en vaerdiansaettelsesrapport, der skulle fastleegge et interval for, hvad
aktierne i LD Invest var veerd. LD har efterfalgende oplyst, at den daveerende direkter i LD
valgte firmaet, og at direktgren var orienteret om og enig i indholdet af aftalebrevet, som LD
Invest indgik med radgivningsfirmaet. LD Invest og rddgivningsfirmaet afholdt 2 mgder ved-
rgrende praesentation af selskabet og opklaring af faktuelle forhold i henholdsvis november
og december 2009.

Veerdiansaettelsesrapporten foreld den 15. december 2009, dagen far bestyrelsen i LD for-
ste gang blev orienteret om et muligt salg. Veerdianseettelsesrapporten blev opdateret med
arets resultat for 2009 den 24. februar 2010. Rapporten indeholdt bl.a. et interval for, hvad
markedsvaerdien af aktierne i LD Invest kunne veere. Det fremgar af aftalebrevet, at det var
aftaleparten LD Invest, der skulle betale for opgaven. Det fremgar af LD’s redeggrelse til Rigs-
revisionen, at fakturaen i ferste omgang blev sendt til og betalt af LD Invest. LD har oplyst,
at da der var tale om et aktionaeranliggende, gnskede LD selv at betale. Radgivningsfirma-
et sendte derfor efterfalgende fakturaen til LD efter aftale med LD Invest.



Bemyndigelse til salg

20. Salg af andele i LD Invest blev igen drgftet pa et forretningsudvalgsmgde i januar 2010
pa baggrund af en ny indstilling, hvor direktionen redegjorde for bevaeggrunde og fordele ved
et salg. Forretningsudvalget tilsluttede sig direktionens indstilling om at bemyndige direktio-
nen til at indlede forhandlinger med de 2 pensionskasser, der havde vist kgbsinteresse, med

henblik pa at foreleegge en endelig indstilling om salg pa bestyrelsesmadet og forretningsud-

valgsmgdet i marts 2010.

Det fremgar af LD’s redegarelse til Rigsrevisionen, at LD og LD Invest aftalte, at LD Invest
skulle undersgge, om der var andre interesserede kabere ud over henvendelsen fra de 2 po-
tentielle investorer. LD har oplyst, at LD Invest havde kontakt til 6 potentielle kgbere. Kon-
takten mundede ikke ud i, at der dukkede flere interesserede kabere op. LD har oplyst, at
der ikke findes noget pa skrift om kontakten eller omfanget af kontakten til de 6 potentielle
investorer.

21. Pa forretningsudvalgsmadet i marts 2010 godkendte forretningsudvalget direktionens
indstilling. Forretningsudvalget indstillede til LD’s bestyrelse dels, at direktionen fik bemyn-
digelse til at forhandle et afgraenset frasalg af LD’s ejerandele i LD Invest, dels at forretnings-
udvalget fik bemyndigelse til at godkende salget baseret pa de forhandlede vilkar, som tog
udgangspunkt i det angivne prisinterval, og hvor den oprindelige medaktionaer ogsa bar sin
forholdsvise del. Bestyrelsen tiltradte herefter indstillingen.

22. Forretningsudvalget tog pa et made i april 2010 direktionens orientering om, at der blev
arbejdet videre med mulighederne for et salg, til efterretning. Forretningsudvalget godkend-
te et salg pa de omtalte vilkar pa et mgde i maj 2010. Bestyrelsen tog efterfelgende oriente-
ringen til efterretning. Forretningsudvalget havde ingen kommentarer, da direktionen i juni
2010 orienterede om forhandlingerne med de 2 pensionskasser. Salget blev gennemfart den
30. juni 2010.

Rigsrevisionens vurdering

23. Rigsrevisionen kan konstatere, at salgsprocessen allerede var godt i gang, da bestyrel-
sen farste gang blev orienteret om et eventuelt salg. 2 potentielle kebere havde meldt sig, og
LD Invest havde afsagt markedet for eventuelle andre kagbere samt bestilt, indgaet aftale om

og modtaget veerdiansaettelsesrapporten, som forhandlingerne kunne tage udgangspunkt i.
Rigsrevisionen finder det usaedvanligt, at LD overlod disse centrale indledende dele af salgs-
processen til LD Invest. LD har hertil oplyst, at det var LD selv, der varetog forhandlingen

om fastlaeggelse af pris og vilkar for salget, og at LD Invests afsggning af markedet skete
efter aftale med LD.

Det er Rigsrevisionens vurdering, at det at afhaende sin bestemmende aktiepost i dattersel-

skabet er en beslutning af usaedvanlig art eller af stor betydning, der ikke kan sidestilles med
et almindeligt salg af unoterede portefgljeaktier. Eftersom LD ikke havde en klar strategi for,
hvornar LD skulle afhaende sin bestemmende aktiepost i datterselskabet, burde direktionen

have afklaret med bestyrelsen, om der var opbakning til at afheende aktierne i 2010, inden

den egenheendigt begyndte de indledende dele af salgsprocessen. Bestyrelsen fik sagen

forelagt senere i processen, og inden der blev indgaet bindende aftale om salget.

LD har i forbindelse med denne undersggelse oplyst, at det klart ligger inden for direktionens
kompetence at foretage de indledende undersggelser, sa forretningsudvalget og bestyrelsen
kan treeffe afgerelse pa et informeret grundlag, og at en salgsproces i gvrigt til enhver tid kan
afbrydes. Rigsrevisionen er enig i, at direktionen skal udarbejde et beslutningsgrundlag, der
naermere beskriver den indstillede disposition, herunder de risici og muligheder, som dispo-
sitionen indeholder. Rigsrevisionen finder fortsat, at der var tale om s useedvanlige dispo-
sitioner, at bestyrelsen forlods skulle havde forholdt sig til det, da der ikke forela en klar stra-
tegi for, hvornar LD ville afhaende aktier i datterselskabet.



LD’s salg af aktier i 2011

24. En pensionskasse (herefter medaktionaer), der havde kgbt aktier i LD Invest i juni 2010,
tilkendegav over for den gvrige ejerkreds i LD Invest i efteraret 2010 en mulig interesse i at
overtage LD’s og den oprindelige medaktionaers aktier i LD Invest.

P& baggrund af en indstilling fra direktionen bemyndigede bestyrelsen i LD direktionen til at
indlede forhandlinger med medaktiongeren. LD Invest indhentede en opdateret veerdianseet-
telsesrapport hos radgivningsfirmaet, som skulle danne grundlag for forhandlingerne om sal-
get af aktierne. Den opdaterede veerdiansaettelsesrapport la klar den 11. februar 2011.

I Igbet af februar 2011 viste det sig, at medaktionaeren kun ville kebe en mindre andel aktier
i LD Invest, svarende til den oprindelige medaktionzers resterende aktiepost. | stedet blev af-
talen, at LD Invest kunne kagbe LD’s aktier og efterfglgende sage dem afhaendet til nye ak-
tioneerer. Salget blev gennemfeart i april 2011. Udvalgte begivenheder ved salget i 2011 frem-
gar af figur 3.

Figur 3. Udvalgte begivenheder ved salget i 2011
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25. LD’s direktion orienterede i oktober 2010 forretningsudvalget og bestyrelsen i LD om, at
deriledelsen af LD Invest og i LD Invests ejerkreds var overvejelser om at szlge og kebe
aktier i LD Invest grundet en aktionaers nye ejerforhold. En medaktionaer udtrykte gnske om
at kebe aktierne med videresalg for gje.

Det fremgar af LD’s redeggrelse til Rigsrevisionen, at LD’s direktion i forbindelse med ejer-
kredsens overvejelser havde tilkendegivet, at LD ikke var interesseret i at erhverve flere ak-
tier i LD Invest, men at LD tveertimod fortsat var optaget af at afhaende hele eller dele af be-
holdningen.



26. Det fremgar af LD’s redeggrelse til Rigsrevisionen, at der mellem aktionaererne var enig-
hed om, at bestyrelsesformanden i LD Invest skulle undersgge muligheden for ogsa at seel-
ge til tredjemand. Bestyrelsesformanden i LD Invest bad selskabets direkter om at kontak-
te potentielle investorer. LD har efterfglgende oplyst, at direktgren i LD Invest kontaktede
4-5 potentielle investorer om deres interesse for at indtraede i ejerkredsen af LD Invest. LD
har oplyst, at der ikke findes noget pa skrift om kontakten eller omfanget af kontakten til de
4-5 potentielle investorer.

Bemyndigelse til salg

27. Direktionen anbefalede i december 2010, at LD solgte sine aktier i LD Invest. Det frem-
gik af indstillingen til LD’s bestyrelse og forretningsudvalg, at medaktionzeren havde kontak-
tet LD og den oprindelige medaktionger med henblik pa at overtage deres aktier i LD Invest.

Direktionen i LD orienterede forretningsudvalget om, at prisen skulle sgges at ligge inden for
det interval, som et radgivningsfirma kom frem til, og som helst ikke 13 alt for langt under den
pris, der blev handlet til i sommeren 2010. Direktionen orienterede ogsa om, at medaktionae-
ren i et vist omfang ogsa ville videresaelge en begraenset aktiepost til LD Invest.

Det fremgar af et referat af madet, at forretningsudvalget dreftede direktionens indstilling om
at seelge de resterende aktier i LD Invest til medaktionaeren. Forretningsudvalget videreind-
stillede til bestyrelsens godkendelse, at forretningsudvalget fik bemyndigelse til at godken-
de salget af den resterende beholdning af aktier i LD Invest til medaktionaeren. Prisen var ik-
ke kendt, og det matte derfor veere en bemyndigelse til at traeffe beslutning, der var tale om.

Pa det efterfglgende bestyrelsesmgde samme dag draftede bestyrelsen ogsa salget. Direk-
tionen gav tilsagn om, at der ville blive arbejdet p& at fa en klausul ind i salgsaftalen om, at
LD sikredes en vis andel af en eventuel fremtidig gevinst ved et videresalg inden for en tids-
begreenset periode. Bestyrelsen tilsluttede sig direktionens indstilling og bemyndigede, at
direktionen kunne szlge den resterende beholdning af aktier i LD Invest til medaktionzeren.

Bestyrelsens gnske om at fa en klausul ind i handelsvilkarene blev opnaet, hvilket betad, at
LD og den oprindelige medaktioneer i en kort periode ville fa en efterregulering, hvis aktier-
ne blev videresolgt med fortjeneste.

Veerdianseettelse

28. Forud for salget i 2011 igangsatte LD Invest en veerdiansaettelsesproces. Ifglge LD’s re-
degarelse til Rigsrevisionen var der blandt aktioneererne i LD Invest enighed om, at LD In-
vest skulle bede samme radgivningsfirma, som havde udarbejdet de tidligere vaerdianseet-
telsesrapporter, om at udarbejde en ny veerdiansaettelse af LD Invest.

Ogsa denne gang blev aftalen indgaet mellem radgivningsfirmaet og LD Invest selv. Aftalen
blev indgaet den 3. januar 2011. Det fremgar af aftalebrevet, at udkastet til veerdiansaettel-
se skulle tilstraebes at vaere feerdigt den 7. januar 2011. Ifglge LD’s efterfglgende redegg-
relse til Rigsrevisionen af 30. november 2011 var den davaerende direktgr i LD orienteret om
og enig i indholdet.

Den endelige veerdiansaettelsesrapport forela den 11. februar 2011 og indeholdt bl.a. et in-
terval for, hvad markedsveerdien af aktierne i LD Invest kunne veere.

Forhandlingerne

29. Det fremgéar af LD’s redegegrelser til Rigsrevisionen, at medaktionseren, som havde vist
interesse for at blive hovedinvestor i LD Invest, gnskede at kabe en mindre andel af aktier i
LD Invest, end det fgrst havde veeret hensigten. Medaktionaeren og bestyrelsesformanden i
LD Invest aftalte i februar 2011, at LD Invest selv tradte til og kebte aktierne i stedet for med-
aktioneeren.
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Det fremgar af LD’s redeggrelse til Rigsrevisionen, at LD’s direktion blev orienteret mundt-
ligt herom i Igbet af februar 2011. Ifglge LD er det ikke muligt at fastlaegge den preecise dato.

LD har oplyst, at det i det efterfalgende forlgb var klart, at medaktionaeren og LD Invest som
kebere havde modsatrettede interesser i forhold til LD og den oprindelige medaktionaer som
seelgere. LD Invest og selskabets direktion kan fra dette tidspunkt siges at have en interes-
se i, at prisen blev sa lav som muligt. Rigsrevisionen er enig i, at senest fra det tidspunkt,
hvor LD blev bekendt med, at LD Invest selv ville kgbe aktierne, var LD’s interesser og LD
Invests interesser i hvert fald ikke la&engere sammenfaldende.

30. Ultimo marts 2011 tiltradte LD’s forretningsudvalg direktionens indstilling om salg til LD
Invest selv. Rigsrevisionens gennemgang af referater fra bestyrelsesmgder og forretnings-
udvalgsmeader i LD har vist, at forretningsudvalget kort dreftede LD’s salg af aktier i LD In-
vest p4 madet. Salget blev ikke drgftet i bestyrelsen, men bestyrelsen tog orienteringen til
efterretning.

Rigsrevisionen kan konstatere, at direktionen, forretningsudvalget og bestyrelse i LD, hver-
ken drgftede at LD Invest ville kgbe en del af aktierne eller eventuelle forholdsregler for LD
Invests involvering i salgsprocessen.

31. Ifelge LD’s redeggrelse til Rigsrevisionen blev forhandlingen af vilkarene for aktiehande-
len varetaget af den oprindelige medaktionaer og daveerende direktgr i LD pa saelgers side
og medaktionaeren og bestyrelsesformanden i LD Invest pa kabers side.

LD har oplyst, at det i modsaetning til salget i 2010 ikke var hensigten, at LD fortsat skulle
veere aktioneer i selskabet, og LD havde dermed ikke laengere interesse i sammensaetnin-
gen af den fortseettende ejerkreds.

Salget blev gennemfart med virkning fra den 18. april 2011 til en pris, der & inden for det in-
terval, som radgivningsfirmaet var kommet frem til i veerdianseettelsesrapporten, og som la
over prisen fra 2010.

Rigsrevisionens vurdering

32. LD Invest har afsagt markedet for eventuelle kgbere ud over dem, der allerede havde
henvendt sig, samt bestilt, indgaet aftale om og modtaget veerdiansaettelsesrapporten, som
forhandlingerne kunne tage udgangspunkt i. Rigsrevisionen finder det usaedvanligt, at LD
overlod centrale dele af de indledende faser af salgsprocessen til LD Invest, og at LD — som
seelger — blot orienteredes om, at LD Invest kgbte aktierne i stedet for medaktionaeren. LD
har hertil oplyst, at det var LD selv, der varetog forhandlingen om fastlaeggelse af pris og vil-
kar for salget.

Det er Rigsrevisionens vurdering, at LD’s bestyrelse burde have genovervejet processen om-
kring salget i 2011. Senest pa det tidspunkt, hvor LD blev bekendt med, at LD Invest selv
ville kabe LD’s resterende aktier i selskabet, burde LD bl.a. have overvejet en second opi-
nion pa veerdianseettelsen og generelt have overvejet, om LD Invests rolle i forlgbet gav an-
ledning til at revurdere salgsprocessen. Dette pa baggrund af, at LD’s interesser og LD In-
vests interesser i hvert fald fra dette tidspunkt ikke leengere var sammenfaldende. LD har

hertil anfgrt, at man havde en second opinion, fordi den oprindelige medaktioneer solgte si-
ne aktier pa tilsvarende vilkar som LD.

Lone Stram



