HOJESTERETS KENDELSE
afsagt tirsdag den 29. juni 2021

Sag BS-8112/2021-HJR og BS-8130/2021-HJR

Caixa Gestao de Ativos Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A.,
Caixabank Asset Management SGIIC, S.A.,

BBVA Asset Management S.A.,S.G.LL.C,,

Arrowgrass Equity Focus Fund Limited,

Alpine Partners USVILLC,

Select Vantage Inc.,

BG Master Fund ICAYV,

AGF Investments Inc.,

SEI Funds and Trusts: SEI Global Investments Fund PLC, SEI Global Master
Fund PLC, Adviser Managed Trust, SEI Institutional International Trust, SEI In-
stitutional Investments Trust, og SEI Institutional Managed Trust,

Lyxor Funds Solutions S.A.,

Arrowgrass Master Fund Ltd,

GNB - Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes, S.A.,

Colleges of Applied Arts and Technology Pension Plan,

Erste Asset Management GmbH,

Maritime Super Pty Limited,

AMG Funds LLC,

GNB - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A.,

DBX ETF Trust,

EQ Advisors Trust,

Cavendish Asset Management Limited,

KLP Kapitalforvaltning AS,

GNB - Sociedade Gestora de Patrimoénios, S.A.,

FCA USLLC,

Highstreet Funds: Highstreet Global Equity Fund og Highstreet International
Equity Fund A,

Amundi Austria GmBH,

Industrielle Alliance Gestion de Placements, Inc.,

Brighthouse Funds Trust,

Lannebo Fonder AB,



Nationwide Mutual Funds,

Graticule Funds: Graticule Asia Macro Master Fund Ltd., Graticule Redwood
Master Fund LP, og P FAM Ltd.,

LUX Pension SICAYV,

USAA Mutual Funds,

LUX Equity SICAYV,

The Canadian Medical Protective Association,

Union Asset Management Holding AG pa vegne af Union Investment
Institutional, Union Investment Luxembourg og Union Investment Privatfonds,
LUX Portfolio SICAV,

LUX Croissance SICAYV,

MF International Fund LLC,

The South Carolina Retirement Systems Group Trust,

Samlyn Capital Funds: Samlyn Long Alpha Master Fund, Ltd., Samlyn Offshore
Master Fund, Ltd., og Samlyn Onshore Fund, LP,

Strategic Global Advisors, LLC for SGA International Equity Fund og SGA
International Equity CIT,

E. Ohman J:or Fonder AB,

Connecticut Retirement Plans and Trust Funds,

Sentralinvest A/S,

San Diego County Employees Retirement Association,

Washington State Investment Board,

Pension Plan of the United Church of Canada,

A,

New York City Law Department pa vegne af the Teachers' Retirement System
for the City of New York and the Teachers' Retirement System of the City of
New York Variable A,

Nippon Life Insurance Company, F,
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Northern Trust Investments

08
M
(advokat Ole Frands Sigetty og advokat Sven Gert Hougaard for alle)

mod



Danske Bank A/S
(advokat Henriette Gernaa og advokat Jacob Skude Rasmussen)

0g
Sag BS-8252/2021-HJR

Danske Bank A/S
(advokat Henriette Gernaa og advokat Jacob Skude Rasmussen)

mod

Caixa Gestao de Ativos Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A.,
Caixabank Asset Management SGIIC, S.A.,

BBVA Asset Management S.A., S.G.LLC,,

Arrowgrass Equity Focus Fund Limited,

Alpine Partners USVILLC,

Select Vantage Inc.,

BG Master Fund ICAYV,

AGF Investments Inc.,

SEI Funds and Trusts: SEI Global Investments Fund PLC, SEI Global Master
Fund PLC, Adviser Managed Trust, SEI Institutional International Trust, SEI In-
stitutional Investments Trust, og SEI Institutional Managed Trust,

Lyxor Funds Solutions S.A.,

Arrowgrass Master Fund Ltd,

GNB - Sociedade Gestora de Fundos de Pensoes, S.A.,

Colleges of Applied Arts and Technology Pension Plan,

Erste Asset Management GmbH,

Maritime Super Pty Limited,

AMG Funds LLC,

GNB - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobiliario, S.A.,

DBX ETF Trust,

EQ Advisors Trust,

Cavendish Asset Management Limited,

KLP Kapitalforvaltning AS,

GNB - Sociedade Gestora de Patrimoénios, S.A.,

FCA USLLC,

Highstreet Funds: Highstreet Global Equity Fund og Highstreet International
Equity Fund A,

Amundi Austria GmBH,

Industrielle Alliance Gestion de Placements, Inc.,

Brighthouse Funds Trust,

Lannebo Fonder AB,



Nationwide Mutual Funds,

Graticule Funds: Graticule Asia Macro Master Fund Ltd., Graticule Redwood
Master Fund LP, og P FAM Ltd.,

LUX Pension SICAYV,

USAA Mutual Funds,

LUX Equity SICAYV,

The Canadian Medical Protective Association,

Union Asset Management Holding AG pa vegne af Union Investment
Institutional, Union Investment Luxembourg og Union Investment Privatfonds,
LUX Portfolio SICAV,

LUX Croissance SICAYV,

MF International Fund LLC,

The South Carolina Retirement Systems Group Trust,

Samlyn Capital Funds: Samlyn Long Alpha Master Fund, Ltd., Samlyn Offshore
Master Fund, Ltd., og Samlyn Onshore Fund, LP,

Strategic Global Advisors, LLC for SGA International Equity Fund og SGA
International Equity CIT,

E. Ohman J:or Fonder AB,

Connecticut Retirement Plans and Trust Funds,

Sentralinvest A/S,

San Diego County Employees Retirement Association,

Washington State Investment Board,

Pension Plan of the United Church of Canada,

A,

New York City Law Department pa vegne af the Teachers' Retirement System
for the City of New York and the Teachers' Retirement System of the City of
New York Variable A,

Northern Trust Investments
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M
(advokat Ole Frands Sigetty og advokat Sven Gert Hougaard for alle)



I tidligere instanser er afsagt kendelse af Kabenhavns Byret den 2. juni 2020 (sag
BS-59538/2019-KBH) og af Ostre Landsrets 14. afdeling den 26. november 2020
(BS-33579/2020-OLR og BS-33645/2020-OLR).

I pakendelsen har deltaget tre dommere: Lars Hjortnaes, Oliver Talevski og Jan
Schans Christensen.

Pastande
Parterne har samstemmende nedlagt principal pastand om, at sagen skal henvi-
ses til landsretten, og subsidiecer pastand om, at byretten skal fremme sagen.

Sagsfremstilling

Kearemalene angar, om hovedsagen anlagt ved Kebenhavns Byret (BS-
59538/2019-KBH)), skal behandles af Ostre Landsret som 1. instans, jf. retspleje-
loven § 226, stk. 1, og, hvis der ikke sker henvisning til landsretten, om sagens
behandling skal udseettes i medfer af retsplejelovens § 345 med henblik pa at af-
vente udfaldet af en reekke provesager, som er henvist til behandling ved Ostre
Landsret.

Allerede henviste provesager

I perioden fra marts 2019 til februar 2021 har 645 aktioneerer anlagt i alt 354 sa-
ger mod Danske Bank med pastande pa samlet ca. 13,2 mia. kr. Samtlige sager
vedrerer overordnet, om Danske Bank er erstatningsansvarlig over for aktionee-
rerne for overtraedelser af hvidvasklovgivningen og den bersretlige regulering i
relation til forholdene i Danske Banks estiske filial. Sagerne rejser en raekke
sporgsmal, herunder om muligheden for, at en gruppe aktioneerer kan indtale
krav for tab som felge af pastdede manglende oplysninger til markedet, der har
ramt samtlige aktioneerer, betydningen af aktioneerernes individuelle investe-
ringsstrategier for den enkelte sagsogers tabsopgerelse, reekkevidden af tabsbe-
greensningspligten i et opadgdende marked og opgerelse af tab.

Ved Kobenhavns Byrets kendelse af 9. december 2019, som stadfeestet af Jstre
Landsret den 20. maj 2020, blev 228 sager henvist til landsretten som 1. instans.
Heraf verserer nu 208 sager for landsretten, idet 20 sager er heevet.

Afslag pd henvisning af den foreliggende sag mv. og udsattelse heraf pd afgorelse af
provesagerne

Kebenhavns Byret afviste ved kendelse af 2. juni 2020 parternes anmodning om
henvisning til Jstre Landsret. I kendelsen hedder det bl.a.:

”Ved kendelse af 9. december 2019 henviste retten 228 sager anlagt mod
Danske Bank til Ostre Landsret. Det fremgar af kendelsen, at sagsma-
lene vedrorer “sporgsmalet om, hvorvidt aktionzerer, som har kebt ak-



tier i et borsnoteret selskab, har krav pa kompensation for efterfelgende
kursudsving pa [aktierne] pa bekostning af blandt andet andre aktionee-
rer som folge af pastdede overtraedelser af offentlig reguleringslovgiv-
ning og barsretlige forpligtelser, og uanset om keberen har athaendet
sine aktier eller ej.” Sagerne vedrerer saledes samme problemstilling
som naervaerende sag.

Dstre Landsret har ved retsbog af 20. maj 2020 besluttet, at de 228 sager
skal behandles ved landsretten. Af retsbogen fremgar videre, at der skal
afholdes et forberedende retsmade, bl.a. med henblik pa eventuelt at
udveelge provesager.

Det fremgar af retsplejelovens § 226, at henvisning til landsretten kan
ske, hvis sagen er af principiel karakter og har generel betydning for
retsanvendelsen og retsudviklingen eller veesentlig samfundsmaessig
reekkevidde i ovrigt.

Som fastslaet ved rettens kendelse af 9. december 2019, og godkendt af
Dstre Landsret 20. maj 2020, er de pageaeldende sager af principiel ka-
rakter. Henset til det store antal sager, der pa nuveerende tidspunkt ver-
serer ved Ostre Landsret, finder retten imidlertid ikke, at denne sag, der
i det vaesentligste vedrorer samme problemstilling, kan antages at have
generel betydning for retsanvendelsen og retsudviklingen eller veesent-
lig samfundsmeessig reekkevidde i ovrigt. P4 denne baggrund seettes sa-
gen i bero indtil Ostre Landsret treeffer afgorelse i de sager, der er god-
kendet til skulle fores for landsretten som 1. instans. Det bemaerkes dog,
at retten pa et senere stadie i de henviste sagers forleb, er indstillet pa —
efter anmodning — pa ny at tage stilling til, om denne sag skulle inde-
holde seerlige principielle problemstillinger, der kan medfere henvis-
ning.”

Ostre Landsret stadfeestede byrettens kendelse ved kendelse af 26. november
2020. Af kendelsen fremgar bl.a.:

”Sagen rejser spargsmal om, hvorvidt Danske Bank er erstatningsan-
svarlig for en raekke tab opgjort af i alt 63 investorer, som i perioden 4.
september 2017 til 15. maj 2019 angiver at have ejet aktier i Danske Bank
A/S. Det er i steevningen anfort, at retten ved afgeorelsen af sagen navn-
lig skal tage stilling til, om Danske Bank kan ifalde erstatningsansvar
over for sine aktioneerer for overtraedelse af hvidvasklovgivningen og
veerdipapirhandelsloven samt tilsideszettelse af sine Corporate Finance
forpligtelser, alt i bankens estiske filial, herunder hvorledes aktioneerer-
nes tab kan opgeres.



Ved kendelse af 9. december 2019 henviste Kebenhavns Byret 228 sager
til landsretten, jf. retsplejelovens § 226, stk. 1. Disse sager er ligeledes
anlagt af en reekke investorer mod Danske Bank med pastand om er-
statning for angivelig ansvarspadragende adfeerd og undladelser i for-
bindelse med handteringen af hvidvaskkontrollen i bankens estiske fi-
lial, herunder pastaede overtraedelser af offentlig reguleringslovgivning
og bankens barsretlige forpligtelser. Byretten anferte i henvisningsken-
delsen, at problemstillingen i sagerne var af principiel karakter, og at
sagerne desuden havde generel betydning for retsanvendelsen og rets-
udviklingen eller veesentlig samfundsmaeessig reekkevidde i ovrigt.
Ostre Landsret tiltradte ved retsbog af 20. maj 2020 henvisningen af sa-
gerne, jf. retsplejelovens § 226, stk. 5.

Landsretten tiltreeder, at de allerede henviste sager repraesenterer en til-
straekkelig variation over sagernes faktiske og retlige omsteendigheder,
hvorpa pastandene stottes, som muligger, at der blandt disse sager vil
kunne findes egnede provesager. Afgorelsen af de pageeldende prove-
sager, som vil kunne indbringes for Hejesteret, ma forventes at afklare
de principielle retsspergsmal, der er rejst, sdledes at afgorelsen af de re-
sterende sager beror pa en konkret bevismaessig vurdering eller pa en
skensmeessig afvejning af en reekke momenter, hvor denne afvejning er
uden videreraekkende betydning.

Henset hertil og til de mal vedrerende Hgjesterets rolle, der er neevnt
senest med aendringen af retsplejelovens § 226, stk. 1, jf. lov nr. 84 af 28.
januar 2014, og da det af parterne i ovrigt anforte, herunder navnlig in-
vestorernes henvisning til det fremlagte event study, ikke kan fore til
andet resultat, tiltreeder landsretten, at betingelserne i retsplejelovens §
226, stk. 1, for at henvise sagen til landsretten ikke er opfyldt.

Byretten har, i tilslutning til afgerelsen om at afsla henvisning af sagen,
desuden truffet afgorelse om — indtil videre — at berostille forberedelsen
af sagen. Landsretten finder pa nuveerende tidspunkt ikke tilstreekkeligt
grundlag for at tilsidesaette byrettens vurdering af, at det er pakreevet at
udseette forberedelsen af sagen, jf. retsplejelovens § 345.”

Retsgrundlag

Af forarbejderne til lov nr. 84 af 28. januar 2014 (Sagstilgangen til Hojesteret),
som bl.a. omfattede eendring af retsplejelovens § 226, fremgar bl.a., jf. FT 2013-
14, tilleeg A, lovforslag nr. L 96, de almindelige bemaerkninger pkt. 1.2:

”Ved domstolsreformen er det forudsat, at centrale elementer i Hojeste-
rets opgaver er at sikre retsenheden og at treeffe afgorelse i sager, som
rejser sporgsmal af generel betydning for retsanvendelsen og retsudvik-



lingen eller i gvrigt er af vaesentlig samfundsmaeessig raeekkevidde. Der-
imod ber Hojesterets ressourcer som udgangspunkt ikke benyttes til at
behandle sager, hvis udfald i det vaesentlige afheenger af bevismeessige
vurderinger, eller som angar retsanvendelse pa omrader, hvor de prin-
cipielle retssporgsmal allerede er afklaret.”

Af de specielle bemaerkninger til lovforslagets § 1, nr. 8 (§ 226, stk. 1) fremgar
endvidere:

”Vurderingen af, om en sag har ”principiel karakter”, forudseettes at
veere den samme som hidtil. Det drejer sig sadledes navnlig om sager,
der vedrarer lovfortolkning, eller som i gvrigt angar et principielt retligt
sporgsmal. ...

Henvisning kan kun ske, hvis sagen ud over sin principielle karakter
ogsa har en generel betydning for retsanvendelsen og retsudviklingen
eller en vaesentlig samfundsmeessig raekkevidde i gvrigt. Der vil efter
omstendighederne veere tale om en skenspreeget vurdering, hvor det
navnlig ma indga, om sagen efter sin karakter er egnet til at sikre, at
domstolsreformens mal vedrerende Hgjesterets rolle kan sikres, og der-
for ber kunne indbringes for Hgjesteret som 2. instans uden seerlig tilla-
delse.”

Anbringender

Aktioneaererne har til stotte for pastanden om henvisning til landsretten anfert
navnlig, at det vil veere pakraevet for at opna den enskede principielle praejudi-
katveerdi, at aktioneerernes sag indgar som en af flere provesager. Danske Bank,
aktioneaererne, samt bade by- og landsret er enige om, at den af aktionaererne an-
lagte sag vedrerer speorgsmal af principiel juridisk karakter, som er af veesentlig
samfundsmeessig interesse.

Savel aktionarerne som Danske Bank er af den klare opfattelse, at aktioneerer-
nes juridiske anbringender pa vaesentlige omrader afviger fra de juridiske an-
bringender i de 208 sager, der allerede er henvist til landsretten. Dette geelder
specifikt sporgsmalet om arsagssammenheeng mellem bankens ansvarspadrag-
ende adfeerd og savel den enkeltes transaktioner som den enkeltes tab samt
tabsfremkomsten og opgerelsen. Disse vaesentlige punkter beror pa et af aktio-
neererne i sagen fremlagt Event Study, som samtidig danner grundlag for en
raekke specifikke anbringender vedrerende adeekvansen forbundet med Danske
Banks opretholdelse af tavshed om de faktiske forhold i Estland med det
resultat, at disse alene kom frem via pressen over en leengere periode med lo-
bende kurstab til felge.



Vesentlige overtraedelser af hvidvaskningslovgivningen er sket i Estland som
anfort i landsrettens kendelse, medens den formodede indtjening pa valuta-
transaktionerne forbundet med de estiske forhold samt overtreedelsen af veerdi-
papirhandelsloven og tilsideszettelse af vaesentlige corporate finance forpligtel-
ser er sket i bankens hovedsade i Kebenhavn. Disse veldokumenterede syns-
punkter er i veesentligt omfang saeregne for naerveerende sag, der ogsa pa disse
punkter adskiller sig fra de allerede for landsretten admitterede sager.

To til tre af de rejste krav, der er repraesentative for de 63 krav samt de yderli-
gere 30 krav rejst i steevning af 4. september 2020, bor siledes indga som prove-
sager, medens de ovrige krav stilles i bero. Dette vil tilgodese de administrative
udfordringer, sagskomplekset medferer for domstolene, og sagsegernes klare
retlige interesse i, at sagen ikke udsaettes pa ubestemt tid uden nogen sikkerhed
for, at sagerne i landsretten gennemfores med praejudikatveerdi for sagsegernes
sag.

Aktioneererne, som repreaesenterer krav pa ca. kr. 1,7 mia., har en dbenbar inte-
resse i at have indflydelse pa sagens tilretteleeggelse og gennemforelse, og da
sagsforberedelsen i Ustre Landsret er pa et helt indledende stadium, vil aktio-
neerernes indtreeden ikke forsinke sagens gennemforelse. Det vil derfor veere
stodende for aktionaerernes retsbevidsthed, at de naegtes adgang til at varetage
sine interesser og reelt naegtes en rettergang inden rimelig tid, jf. Den Europeei-
ske Menneskerettighedskonventions art. 6.

Danske Bank har til stotte for pastanden om henvisning til landsretten anfort
navnlig, at sagen er principiel og har generel betydning for retsanvendelsen og
retsudviklingen eller veesentlig samfundsmeessig reekkevidde i ovrigt, hvilket
ogsa synes at veere forudsat ved kendelsen i den foreliggende sag. Det er fast-
slaet af bade by- og landsret i de 208 henviste sager, at sagstypen har generel
betydning for retsanvendelsen og retsudviklingen eller vaesentlig samfunds-
meessig rekkevidde i gvrigt. Provesager udvalgt blandt de 208 henviste sager
kan ikke forventes at fore til en afklaring af samtlige principielle sporgsmal i det
samlede sagskompleks mod Danske Bank, inklusive den foreliggende sag. Det
vil derfor veere hensigtsmaessigt at henvise samtlige sager til landsretten, idet
de har neer forbindelse med de allerede henviste sager.

Ingen af sagerne for hverken by- eller landsretten er pa nuveerende tidspunkt
oplyst tilstreekkeligt til, at det kan fastslas, om sagerne vedrorer samme centrale
retlige sporgsmal som landsretssagerne, navnlig for sa vidt angéar de anvendte
tabsopgerelsesmetoder og sagsegernes individuelle investeringsstrategier og
-forudseetninger. Sddanne oplysninger vil skulle indga i vurderingen af, hvor-
vidt de erstatningsretlige feellesbetingelser er opfyldt — og derved ogsa i vurde-
ringen af udveelgelse af repreesentative provesager.
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Afvises henvisning til landsretten og udseettes sagen pa afgorelse af landsrets-
sagerne, vil det medfere en urimelig forleengelse af sagsbehandlingstiden, som
strider mod almindelige retssikkerhedsmaessige principper. Henvises sagen, ma
det forventes, at parterne og landsretten kan finde en feelles ramme for forbere-
delsen af sagen, eller at landsretten treeffer afgorelse om, hvordan de henviste
sager skal forberedes, herunder i hvilket omfang de sager, der ikke matte blive
udvalgt som provesager, kan fremmes parallelt.

For sa vidt angar den subsidiere pastand om fremme af sagen for byretten, kan
udseettelse ikke anses for absolut nedvendig. Efter forarbejderne til retsplejelo-
vens § 345 er det vigtigt, at udseettelse kun sker, nar det er absolut nedvendigt.
Det forhold, at landsretten fandt, at der ikke pa nuveerende tidspunkt er til-
streekkeligt grundlag for at tilsideseette byrettens vurdering af, om det er pa-
kraevet at udseette forberedelsen af sagen, er sdledes udtryk for en forkert rets-
anvendelse.

Derudover vil det pafere en urimelig skonomisk eksponering over for potenti-
elle procesrenter, hvis sagen ikke fremmes for byretten.

Den betydelige forleengelse af sagsbehandlingstiden, som kendelsen medferer,
er urimeligt byrdefuld og strider mod almindelige retssikkerhedsmaessige prin-
cipper om hurtig sagsbehandling, herunder den beskyttelse, der ligger i retten
til en effektiv og hurtig rettergang, jf. ogsa principperne i Den Europaeiske Men-
neskerettighedskonventions art. 6, stk. 1.

Hojesterets begrundelse og resultat

Henvisning

Efter retsplejelovens § 226, stk. 1, kan byretten efter anmodning fra en part hen-
vise en sag til behandling ved landsret, hvis sagen er af principiel karakter og
har generel betydning for retsanvendelsen og retsudviklingen eller veesentlig
samfundsmaeessig reekkevidde i gvrigt.

Efter forarbejderne til bestemmelsen er det forudsat, at Hojesterets ressourcer
som udgangspunkt ikke bar benyttes til at behandle sager, hvis udfald i det vee-
sentlige afthaenger af bevismaessige vurderinger, eller som angar retsanvendelse
pa omrader, hvor de principielle retssporgsmal allerede er afklaret.

Hojesteret finder, at der ved vurderingen af, om de principielle retlige sporgs-
mal kan begrunde, at sagen henvises til landsretsbehandling, kan leegges veegt
pa, om sagen er en del af et starre kompleks af sager, der alle omfatter samme
principielle retlige spergsmal, og at det principielle retlige sporgsmal normalt
alene kan begrunde henvisning af den ferste sag i komplekset. Dette forudsaet-
ter dog, at det principielle retlige spergsmal med stor sandsynlighed vil blive



afklaret med afgorelsen i provesagen, og at der ikke i ovrigt foreligger sddanne
forhold, at det kan anses for hensigtsmaessigt at henvise sagerne.

Der er allerede henvist sager til behandling i landsretten som 1. instans, som an-
gar samme principielle problemstillinger som den foreliggende sag, og Hajeste-
ret finder, at det efter de foreliggende oplysninger ikke pa nuveaerende tids-
punkt er pakreaevet eller hensigtsmaessigt at henvise sagen.

Udsaettelse

Efter retsplejelovens § 345 kan retten udsaette behandlingen af en sag, nar dette
findes pakraevet, herunder for at afvente en administrativ eller retlig afgorelse,
der vil kunne fa indflydelse pa sagens udfald.

Om udseettelse af en sag i medfer af retsplejelovens § 345 findes pakraevet, be-
ror pa en samlet vurdering af sagens omstaendigheder, herunder hensynet til en

hurtig sagsbehandlingstid, processkonomiske hensyn og hensynet til, at sagen
oplyses bedst muligt, sidledes at der kan opnds en materielt rigtig afgorelse.

Af de grunde, der er anfort af landsretten, tiltreeder Hojesteret, at det er pakree-
vet at udseette sagen pa udfaldet af de for landsretten verserende sager.

THI BESTEMMES:
Landsrettens kendelse stadfaestes.

Ingen af parterne skal betale keeremalsomkostninger for Hojesteret til den an-
den part.



