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Afsagt den 12. februar 2013 af @stre Landsrets 5. afdeling

(landsdommerne Mogens Kroman, ™ ne Kerrn-Jespersen «  Mette Frimodt Hansen (kst.)).

5. afd. nr, B-898-12:

Phoenix Kapitaldienst GmbH w/k
v/kurator Rechtsanwalt Frank Schmitt
(advokat Bo Vadt Christensen)

mod

(adv “:at Seren Zinck ved Frederik André Bork)

Indledning og parternes pistande

Denne sag, der er anlagt ved Gladsaxe Ret den 30. juni 2006, er ved Glostrup Rets ken-
delse af 12. marts 2012 henvist til behandling ved @stre Landsret i medfar af retsplejelo-
vens § 254, stk, ©

Det tyske selskab, Phoenix Kapitaldienst GmbH (*Phoenix” i det felgende), blev den 1.
juli 2005 taget under konkursbehandling ved et de”  ~ afsagt af skifteretten i Frankfurt am
Main med fristdag den 11, marts 2005. Selskabet e fra 1992 og frem ti] konkursen
udbudt et investeringsprogram kaldet “Phoenix Managed Account” (forkortet "PMA™),

som indebar, at investorernes indskud blev lagt sammen i en feiles pulje, som sel " abet
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handlede i eget navn, men for investorernes regi © | ™ -ealiteten var der i alle de &r, hvor
ordningen blev drevet, bortset fra et enkelt, tab pd investeringerne. For at deekke herover
iveerksatte ejeren af selskabet, og den ansatte direkter, , et
bedrageri bestdende i et sdkaldt “sneboldsystem™, som indebar, at n;  investorers indskud
blev anvendt til at udbetale fiktive udbytter til de eksisterende investorer, som blev givet

det indtryk, at der var tale om reelle udbytter,

Phoenix Kapitaldienst GmbH under konkurs ved kurator Rechtsanwalt Fre * S¢' It
("konkursboet” i det falgende) har i en periode fra 2006 anlagt 172 retssager i Danmark
mod danske investorer i selskabet om omstedelse af udbetalir~=r, som de pigzldende har
modtage’ 7 : To0enix i de sidste 4 &r forud for konkursen. Kravene om omsti " :lse stattes
principalt pd den tyske konkurslov, Insolvenzordnung (”InsO” i det folgende) § 134, som
vedrarer omstedelse af sakaldte "vederlagsfrie ydelser”. Subsidieert stetter konkursboet
omstedelseskravet pd den danske konkurslovs omstadelsesbestemmelser, Pstre Landsret
afsagde dom i otte prervesager den 22, juni 2011, En lang rackke sager er forligt, og der
verserer pd nuveerende tidspunkt 5 5 sager ved de danske domstole. Ogsé i Tyskland er
der anlagt en rekke omstedelsessager. Flere af de sager, som er afgjort, har veret forelagt

for Bundesgerichtshof.

Sagsegeren, Phoenix Kapitaldienst GmbH under konkurs, har nedlagt endelig pastand om,

at [EECECIE . tilpligtes at betale 87.745,66 EUR til sagseger med tilleg af rente
beregnet med den til er’ er tid af Den ™ wopziske Ci " -albank fastsatte basisrente med
tillaeg af 5 procent fra den 1. juli 2005.

EEEREEE . har nedlagt pastand om frifindelse, subsidizert frifindelse mod be-
taling af et mindre beleb.

De omtvisted~ hovedsporgsmil
Parterne er uenige om, efter hvilket lands konkurslov det skal a sres, om der kan omste-
des. Konkursboet ger geldende, at tysk konkursret finder anvendelse, hvorimod i

gor geldende, at dansk ret finder anvendelse.

Hvis tysk ret finder anvendelse, er parterne navnlig uenige om, hvorvidt og i hvilket om-

fang der er grundlag for omstadelse efter InsO § 134, jf. § 143,



Hyvis landsretten finder grundlag for at omstede efter InsO § 134, jf. § 143, skal der tages
stilling til, om og i givet fald i hvilket 0 " ng|[SEREERICY er blevet “afriget” (har “mistet”
den berigelse, han har fdet ved de vederlagsfri udbetalinger), hvilket indebzrer, at kon-
kursboets krav formindskes tilsvarende og i den forbindelse betydningen af de omposterin-
ger ("umbuchung”), der er sket indestiende.

vis dansk ret finder anvendelse, er parte  :u ‘ge om, hvorvidt der kan ske omstadelse

efter konkursloven.

Parterne er enige om den belebsmeessige opgarelse af ki "ursboets krav, dog ikke om for-
retningen af et eventuelt krav, Konkursboet eendrede sin rentepastand i replik af 24. april
2012, Konkursboet nedlagde ved sagens anleg péstand om betaling af procesrente fra den
30. april 2006. [ et processkrift af 28. februar 2008 =ndrede boet rentepistanden, séledes at
boet kreevede rente med den til enhver tid af Den Europaiske Centralbank fastsatte ba

rente med tilleg af 8 procent fra sagens anleg,
Sagsfr  stillir~

" snerelt om Phoenix

I @stre Landsrets dom af 22. juni 2011 er Phoenix og dets investeringsprogram blandt an-
det beskrevet som folg:  le:

“Phoenix Kapitaldienst GmbH

Phoenix drev virksomhed som finansiel magler fra 1977 med optionshandier
via brokere ved keb og salg af cali-putoptioner vedrerende navnlig rivarer og
réstoffer. Selskabet fortsatte denne virksomhed under betegnelsen »Tradable
Options™ frem til udgangen af 2004, hvor den opherte pd ~und af tvister og
retssager med de kunder, der investerede.

Fra 1992 udbed I* ' 'x et nyt investeringsprodukt kaldet “Phoenix Managed
Account” (forkortet "PMA™). I PMA blev investorernes indskud lagt samymen 1
en felles kollektiv investeringspulje, som ™ je1 ™ : anvendte til handler i eget
navn, men for investorernes regning. Investorerne deltog sdledes 1 PMA i rela-
tion til overskud og underskud. PMA-investeringskonceptet blev udbudt frem
til Phoenix” konkurs i 2005. Handelen med optioner m.v. fandt fra 1998 sted
via konti hos tre bersmeglerselskaber, Man Financial Ltd., REFCO og GNI,
Overskud/underskud blev opgjort hver méned, og investorerne modtog méned-
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ligt et kontoudtog med en opgarelse over beholdningen med angivelse afe_ 1
gevinst-/tabsandel,

I Danmark blev konceptet udbudt via et dansk selskab, Phoenix Fondsmagl
selskab A/S, som var det selskab, de danske investorer havde kontakt til. Ph
nix ejede 95 procent - * iktierne, De gvrige 5 procent var ejet af hustruen til
som Phoenix havde kebt sin ejerandel af i 1996, RSO
var indtil ke " ursen¢ 1 11. april 2005 direkter i det danske selskab. Selve
kontrakterne er indget mellem den enkelte investor og det tysl modersel-
skab, Phoenix Kapitaldienst GmbH.

Kontrakigrundlaget

Investorerne underskrev en indtraedelsese ** ring og °  ikudskontrakt om in-
vestering i PI “ \ med tilherende ”Almindelige forretningsbetingelser for Phoe-
nix Managed Account”. De modtog og underskrev i den forbindelse en “Kun-
deinformation” om oplysninger i henhold til den tyske lov om kreditvasen
("KWG”) (1 side) og en rAdgiverprotokol, hvori de ved afkrydsnir~ i et skema
blandt andet skulle oplyse, om de ville vazre i stand til at bzere et axonomisk tab
ved investeringen, De modtog desuden en brochure "Managed Account” og et
investeringsprospekt, som beskrev PMA.

Over tid skete der =ndringer i udformningen af disse dokumenter. Blandt andet
blev der efter nogle ar forskel pa visse af formuleringerne i kontraktd * imen-
terne, afhaengig af om kunden var erhvervsdrivende eller privat investor. I de
senere kontrakter var en bestemmelse om valg af tysk ret i de almindelige for-
retningsbetingelser punkt 14.4 overstreget, nar der var tale oin private * vesto-
rer. ...

"Sunebold-systemet”

Afde ménedlige op elser om PMA, som investorerne fik, fremgik i langt de
fleste méneder, at der var overskud. Investorerne mod _ dvidere oplysnir _
om fordeling af handelsoverskuddet til deres konti. I virkeligheden var han-
delsresultaterne i Pv  yderst ringe. Bortset fra et enkelt &r har den efterfol-
gende efterforskning forestet af konkursboets tyske revisor, |[EIROIEY fra
Schultze & Braun GmbH, sdledes vist, at der var konstant tab i perioden 1992 -

2005.

Investorerne fik ikke dette oplyst. I stedet ivaerksatte Phoenix’ ejer, |

og direkteren i Phoenix, | IR, <t bedragerisk "snel "dsy-
stem”, hvor indskud fra nye investorer blev brugt til at finansiere betaling af
udbytte, som der ikke var dekning for i reelt gennemferte handler ("fiktivt ud-
bytte™), til deav * ¢ estorer. For at dekke herover lod RIS <n
reekke fiktive (overskudsgivende) handler fremgd af opgerelserne til investo-
rerne.
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ogsd at indhente saldobekrzftelser direkte hos hhv. MOCCATA
og MAN,

Da der fremover hvert ar skulle laves drsregnskab med deraf falgende revision ud-
fart af en revisor, fik IS <(ierfelgende den tanke, at det ville vere
enklere at "udskille" de fiktive forretninger og lade dem fremgé af en fiktiv MAN-
konto med det opfundne nuinmer M 2540 i stedet for hvert &r eller i labet af dret at
skulle manipulere de originale kontoudtog vedrgrende M 2539 som beskrevet
ovenfor, nir SR onskede at fii forelagt sidanne udtog.

var indforstiet hermed og udarbejdede farste ~~ng pr. 31.12.1999 et rent
filctivt kontoudtog til manedens udgang vedrerende deu ikke-eksisterende konto M
2540 hos MAN. I dette udtog angav tiltaltc IR s4 fiktive kab af reelt eksiste-
rende optionsserier inden for optioner pa valutafutu  og akticindekser pa barsen i
Chicago, Chicago Mercantile Exchance (herefter: CME), idet han ved hjelp af Mi-
crosoft Office~-programmet "Word" efterlignede kontoudtogets skrift og layout i
bekreftelserne fra MAN vedrer ‘e reelt eksis  ende konti, sa det til forveksling
lignede det mgte. Den tilsyneladende handel, der var fremstillet i kontoudtoget,
gengav optionsserier inden for keb af optioner pd valutafutures og aktieindekser,
der rent faktisk var blevet handlet pA CME, i usedvanligt store kontraktsterrelser,
der hver iszr omfattede flere hundrede lots.

Den 07.04.2004 styrtede RIS ned med sit privatfly, som han selv flgj, i
S * veiz og omkom - sammen med sin svigerdatter, sin kone og sine barnebern.

B.

der var chokeret over IS dod, havde efierfalgende ikke mod
til at afslore sig selv. Han havde ikke engang fortalt det til sin kone, Han besluttede
sig for herefter at fortsatte som hidtil pa egen hind med den fiktive handel og
fremstillingen af de forfalskede méneds: " ag vedrerende den fiktive konto M 2540
og de pa denne konto angivne ikke-cksisterende handler. Han havde ingen "t ""-
strategi.

Det stadigt mere usandsynlige scenario, hvor PHOENIX maéske alligevel begyndte
at give overskud, var hans eneste hab.

Pa foranledning af Person 7 op den befuldm=agtigede arving til
positionen som anp, erklzerede [JERR sig villig til
at fungere som midlertidig direkier. Den 12.07.2004 blev [JEIEUE sammen med
medtiltalte | FESER indfort | handelsregisteret som direkter for . JOENIX.
Tortsatte ogsa sine handlinger som direktar og havde - som hidtil - pa papi-
ret fortsat ~~de afkast i PMA. Alene i 2004 blev der pé grund af den store succes
med distriputionen endnu en gang indbetalt kundemidler p& 146,7 millioner EUR,
hvoraf ca. 12 millioner EUR pa [JSESIEE Toranledning rent faktisk blev placeret
hos brokeren med henblilc pd handel, hvilket betad en stigning pd 100%, men alli-
gevel kun svarede til den velkendte drabe i bavet. Mindst 5% af PHOENIX®
samlede anfor 1ani  svolumen var f ‘sat fiktiv.

Alene i perioden fra den 12.07.2004 til den 07.01.2005 - dvs. i det tidsrum, hvor
var udnvnt ti} direkter - investerede 6940 investorer i alt € 123.438.385 i
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Konkursen

Den 11, marts 2005 begzrede det tyske Finanstilsyn Phoenix taget under kon-
kursbehandling. Af begaringen fremgér (i den danske overszttelse) blandt an-
det:

I henhold til § 46b, stk. 1, 4, punktum jf. 3. punktt i den tyske lov om
kreditvesen (KWG) anmoder jeg om, at der indledes insolvenssag i boet
Pheenix Kapitaldienst GmbH, Vibeler Strasse 29, 60313 ™ :an" “ rt/Main,
reg . 16418 Frankfurt,

Phoenix’ direktion bestar af] (fra 1998) samt de for nyligt til-
komne JIEESNENN (nove  “er 2004) og
2005), Eneanpart * ver er efter firmagrundlegger og direkter IS
ded i april 2004 arvefallesskabet bestdende af barnene
| Sidstnavnte har betroet broderen varetagelsen af

sine interesser, Phoenix har et 95% datterselskab i Danmark, Phoenix
fondsmeglerselskab A/S, Kebenhavn.

Insufficiensen skyldes, at en i forbindelse med udarbejdelsen af drsrapporten
for 2004 af direktionen foretaget beholdningsafstemning med hovedmagle-
ren, MAN Financial, London, viste, at Phoenix’ hovedhandelskonto med en
formodet veerdi af ca. € 680 'o. (pr. ultimo december 2004) ikl  cksiste~
rer, Derimod m4 man g4 ud tra, at Phoenix’ dealere kun har foregivet handel
og positiv vaerdiud ™ ling p4 denne konto og skjult bedrageriet med forfal-
skede méanedlige kontoudtog.

Som bilag 2 fremsender jeg en kopi af den skrivelse, hvori det engelske in-
stitut MAN Financial benegter eksistensen af den afgerende hovedhandel
konto.”

Konkursdekret blev afsagt af Amtsgericht am Main den ™" juni 2006 med 11.
marts 2005 som fristdag.

Der er ifalge konkursboet i dag ¢ eldt krav i boet p4 i alt ca. 900 mio. EUR

fra de ca. 30,000 investorer. ¢ torventede dividende til almindelige kredito-
rer er pé ca, 20-30 procent.”

Den korrekte dato for konkursdekretets afsigelse er den 1. juli 2005, Ogsa i dag er det kon-

kursboets forventning, at dividenden til almindelige kreditorer vil veere pa 20 — 30 procent.

Om ISELE |l sag
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indsked 68.417,91 "UR i PMA i 1998. 11999 og 2001 forhejede han sit ind-
skud, s&dan at han ved udgangen af 2001 havde indskudt cirka 230.000 EUR.

[ 1998 oprettede ogsd VVS-Installaterfirmact [INICSOUICEELESER ., som var og er
100 procent ejet af JEERIERIGN, en konto i Pt “ A, Ved udgangen af 2001 havde selskabet
indskudt cirka 540.000 EUR.

1 brev af 5. februar 2002 til Phoenix Fondsmasglerselskab A/S anmodede [[EERRZEY om
fo'  'eudbel g

"Vedrarende udbetaling fra kontrakt p5399

Hermed anmodes om udbetaling af EURO 300000.- pr. 1 ste. april 2002

skriver: trehundrede tusinde euro
Belobet bedes overfort ¢! INCCITETNT S <

bank, Klampenborgvej 244. 2800 Kongens Lyngby.”

Brevet var péfert en oversattelse af anmodningen til engelsk.

Ved brev af samme dato anmodede VV S-Installaterfirmaet | NEEIERLYSHE
Phoenix om udbetaling af 730.000 EUR fra s¢lskal s PMA konto pr. 1. april 2002,

Phoenix har registreret en udbetaling til pé 300.000 ™JR pr. den 28. marts
2002. Af kontoudtog fra Phoenix til dateret den 25. april 2002 fremgér siledes

LK

&

"Kontostand zum 28.03.02: ~JR 301281.01

Folgende Bewegungen [hrer Einlage Nr. P5399 /MSto wurden mit Wirkung
vom 28.03.02 registriert:

Auszahlung: IR 300.000.00

neuer Kontostand zum 28.03.02: EUR 1281.01”

Boet har opgjort det fiktive udbytte af dette belgb til 73.209,92 EUR.

har fremlagt en posteringsoversigt for sin konto i Jyske Bank. Det fremgér af
oversigten, at der er indbetalt 299.665,41 E” "R pa kontoen den 22. april 2002 af Phoenix.
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Auszahlung: IR 0.00

neuer Kontostand zum 30.04.02: EUR  341322.90”

I brev af 2. august 2002 fra JSERRRIEY til Phoenix Fondsmaglerselskab A/S stér der:

»Tht. “ale af dd. med Deres

Vedrarende overforsel fra.:

Fra.: Kontrakt P 5399 tilherende || EEEL I co-. or. ...

Til.: Kontrakt P 5398 tilherende [ NITESNTEEENEFN . sc. nr. SRR
Overferslen der er pA hele saldoen pa kontrakt P 5399 pr. 1/9-2002, skal ske pr.
1/9-2002.

Overferslen laves siledes at det ikke giver anledn® ;til tab af afkast ogy yr.”

Phoenix !  registreret en udbetaling fra [EERRRIE PMA-konto pr. den 30. august 2002
af kontoens fulde indestiende pa 350.725,38 EUR. Pr. den samme dato er pengene regi-
streret som en indbetaling pd PMA-kontoen tilher  Je VVS-Installatorfirmaet R

!
Boet har opgjort det fiktive udbytte i forbindelse med denne udbetaling til 9.424,24 EUR.

I brey af 28. november 2002 fra JEERERIEN til Phoenix, att. [T, hedder
det:

"Hermed anmodes Du om at overferer hele mit indest: 1de pd 'n private
konto p5399 til min firmakontrakt p55398”

Det fremgér af sagen, at indestdendet da var pd 5.111,50 EUR, hvilket udgjorde fiktivt ud-
bytte.

Konkursboet har fremlagt tre oversigter over forlgbet af " esteringer i PMA.
Af to af oversigterne fremgér det, at der den 4. december 2002 er sket en "ausza’ ' 1’ pd
5.111,50 EUR. Af den tredje oversigt fremgdr det, at der den 4. december 2002 er sket en
“"umbuchung auf Kto- P55398” pa samme belgb. Af et posteringsbilag af 4. december 2002
vedrarende private konto fremgar det, at der er sket "umbuchung auf konto P
55398 af et beleb pd 5.111,51 EUR.
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Konkursboet har ogsa fremlagt tre oversigter over forlgbet af VVS-Installate ~ maet [JJjj
investeringer i PMA. Af alle overs‘~*srne samt et posteringsbilag
vedrerende ®  *en fremgar det, at der er sket en indbetaling pa kontoen pd 5.111,51 EUR.
Af den ene oversigt fremgdr det, at der derudover er sket en "umbuchung v fremd” p4
5.111,50 EUR.

Islutn® en: "2004 — starten af 2005 overferte VVS-Installatarfirmaet JIESIUIELEEEN]
B it fulde indestéende pé selskabets PMA-konto til en ny konto tilherende i}

Virksomhed ApS 2 . Da Phoenix gik konkurs, havde dette selskab stadig et in-

destaende pd sin PMA-konto. Virksomhed ApS 2 har anmeldt et krav i

konkursboet pa 1.797.341,91 EUR. Konkursboet har godkendt kravet for s& vidt angér
1.770.961,04 EUR.

Konkursboet har opgjort kravet som falger:

Fiktivt udbytte i f ' lelse med udbetaling af

300.000 EUR i foréaret 2002: 73.209,92 EUR
Fiktivt udbytte 1 forbindelse med ompostering

af det fulde indestd  le i august 2002: 9.424,24 EUR
Fiktivt udbytte i forbindelse med ompostering

af 5,111,50 EUR: 5.111,50 "JR
Talt 87.745,66 EUR
Forklaringer

RETR][o] (sl har blandt andet forklaret, at han er 64 ir. Han blev gas- og vandmester i 1972
og har drevet virksomhed som sidan i Gladsaxe. Han blev syg i 1985 og har udviklet nyre-
svigt. Han har siden 2004 veeret i dialyse * /er anden dag. Han skulle vaere géet pd pension,

men arbejder nu i et fleksjob. Pengene fra Phoenix var hans pe1 "onsopsparing.

Han fik kendskab til Phoenix farst i 1990’erne via sin bror. I 1998 henvendte han sig *™
Phoenix og filc kontakt til Han oprettede en konto for sit anpartssel-
skab og senere en privat konto. Der kom preecise kontoudtog hver eneste méned, og det
hele vitkede trov  digt. .“ ™ astet var pd 10 — 12 %, og han var inde og se Phoenix’ kontor.

Det hele virkede tilforladeligt.
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I december 2001 havde han beseg af:* -evisor. ™ svisoren mente, at afkastene fra investe-
ringerne i Phoenix s lidt for lyserede ud. Han fortalte revisoren det, som
-havde fortalt om Phoenix’ investeringer, men revisoren var fortsat skeptisk. Han tog
det alvorligt, at hans revisor gav udtryk for bekymring. Han besluttede derfor at treekke
sine penge ud. P4 den méde kunne han 3 sikkerhed for, at pengene rent faktisk var pa
kontoen. Samtidigt beslutter han,ath  ville seette pengene ind igen, lige 4 snart han
havde faet dem udbetalt. Efterfislgende talte han med | SR om, at han ville

11

trazkke nogle penge ud, Han ' "¢ " ke have alle pengene, idet kontoen fortsat skulle best3,

sddan at han kunne sztte pengene ind igen.

Han flyttede hele indestdenc  pd sin personlige konto til anpartsselskabets konto, fordi
Skat i forsommeren 2002 havde meddelt, at der skulle betales skat af det méanedlige afkast,
Det dreftede han med radgiveren [EEdIEIe]a NN der foresl~~ at han flyttede pengene
over til anpartsselskabet. Han lukke: d  private konto, og han fik ikke leengere konto-

udtog. SIS Hbekre=ficde ved brev af 5. september 2002, at kontoen var termineret
pr. 1, september 2002.

Person 16 ringede senere 1 2002 og fortalte, at de havde fundet nogle penge pé en
konto, JENSISTE{oI AN NI sapde, at han skulle skrive et brev om, at pengene skul  >verfa-
res til anf  “sselskabets konto. Derfor skrev han brevet af 28. nov  “er 2002 om overfor-

sel.

Han ejer fortsat 100 %. Holdingselskabet ejer datter-
selskabet VVS-Installaterfirmaet [ NIEIECENESEI . Han flyttede indestiendet pa
datterselskabets PMA- konto til holdingselskabets PMA-konto pé revisors foranledning.
Han ved faktisk ikke, hvad begrundelsen va * xfor. . zr blev oprettet en konto til holding-
selskabet, og indestdendet fra datterselskabet blev overfart hertil. Der har ikke vaeret penge
i datterselskabet " *:n 17. februar 2005, hvor der blev udbetalt udbytte. Han er ikke klar

over, om holdingselskabet har veerdipapirer for ca, 9 mio. kr.

Han husker ikke, hvordan han er kommet i besiddelse af posteringsoversigten fra 2002 for

hans perso *'ge eurokonto i Jyske Bank.
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”Konkurs, der er erklezret i en af de kontraherende Stater, skal ogsé omfatte
Skyldnerens Formue i de andre Stater.

Med hensyn til saadan Formue skal, forsaavidt ikke andet i de folgende Artik-
lererbr  emt, anvendes de i ferstnzvnte Stat geeldende Lovbestemmelser om
de Indskrenkninger, Konkursen medferer i Skyldnerens Adgang til at raade
over sin Formue, om hvad der herer til Boets Masse eller gennem Afkraftelse
kan inddragesi!“ n, om Skyldnerens Rettigheder og Pligter under Konkur-
sen, om Bestyrelsen og Behandlingen af .. oet, om . ordringshaveres og andre
Rettighedshaveres Ret til Fyldestgerelse i Konkursen, om Udlodninger, om
Akkord og anden Afslutning af Konkursen.”

Tysk lovgivning

T en tyske konkursiov

Dent "t konkur ' v, Insolvenzordnung (InsQ), som med ikrafttreeden den 1. januar “"99
afleste den tidligere gzldende Konkursordnung, indeholder blandt andet felgende bestem-

melser (oversat fra tysk):

” § 96 Udelukkelse af modregning

(1) Modregning er ikke tilladt,

1. hvis en konkurskreditor ferst er kommet til at skylde noget til boet efter
indledningen af konkursen,

2. hvis en konkursk litor ferst har erhvervet sit* aveft indled ~ gen af
konkursen fra en anden kreditor,

3, hvis: ‘onkur:’ " ' > 3et muligheden for at modregne gennem en
omstedelig retlig dispositi

4. hvis en kreditor, hvis krav skal opfyldes af skyldners ftie formue, skylder
konkursboet noget,

Q) ...

§ 129 Princip

(1) Retlige dispositioner, som er foretaget far indledningen af konkursen, og
som stiller konkurskreditorerne ringere, kan kurator kreeve omstedt iht. §§
130-146.

@) ...
§ 134 Vederlagsfri ydelse

(1) Skyldnerens vederlagsfrie ydelser er omstedelige, medmindre de er foreta-
get tidligere end fi.  ir far konkursbeg: 'ng.
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(2) Hvis ydelsen vedrarer en sedvanemassig lejlighedsgave af ringe vaerdi, er
den ikke omstadelig.

§ 143 Retsvirkninger

(1) Det, der er solgt, givet bort eller afgivet ©  skyldners bo som felge af den
omstgdelige disposition, skal leveres tilbage til konkursboet, Bestemmei-
serne om retsvirkningerne af uberettiget berigelse galder ogsd i de tilfae’ * |
hvor modtager er bekendt med den manglende retlige grund.

(2) Modtager af en vederlagsfri ydelse skal kun levere denne ydelse tilbage,
sifremt modtager har opnéet en berigelse ved ydelsen. Dette gelder ikl
s4 snart modtager ved eller under de pagaldende omstendigheder burde
vide, at kreditorerne vil blive stillet ringere som falge af den vederlagsfrie

ydelse.

) I

Den tyske lov om borgerli~ retsforhold

Den tyske lov om borgerlige retsforhold, ™ Irgerliches Gesetzbuch (BGB), indeholder
blandt andet folgende bes o :  (ov sat fra tysk):

7§ 195 Almindelig forzld ° esfrist
Den almindelige foreeldelsestrist udger 3 ar.

§ 199 Almindelig foreldelsesfrists begyndelse og maksimale forzldelses-
frister
1) Den almindelige forzldelsesfrist be~nder ved udlebet af det ar, hvor
1. kravet er opstaet og
2. kreditor fiu leruden g s uagtsomhed ville have fiet kendskab til de
forhold, der ligger til grund for kravet, og skyl* rens rson.
(2) Erstatningskrav vedrerende skade pé liv, eme, helbred eller frihed foral-
des uden hensyntagen til deres opstien, kendskabet hertil eller det groft uagt-
somt manglende kendskab hertil efter 30 &r fra tidspunktet for handlingen eller
pligtforsemmelsen eller den anden haendelse, som har udlest skaden,
(3) Dvrige erstatningskrav foreldes
1. uden hensyntapen til kendskabet hertil eller det groft uagtsomt mang-
lende kendskab hertil efter 10 &r fra tidspunktet for deres opstéien og
2. uden hensynt: “il deres opstden og kendskabet cller det groft uagt-
somt manglende kendskab hertil efter 30 &r fra tidspunktet for handlin-
gen eller pligtforsemmelsen eller den anden hzendelse, som har udlaest
skaden. Den frist, der udlaber tidligst, er afgerende.
(4) Andre krav end erstatningskrav forazldes uden hensyntagen til kendskabet
eller det groft uagtsomt manglende kend * b hertil efter 10 & “ a deres op-
stien.
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ugeskrift for retsvazsen (NJW) 2007, 3127 = tysk fagtidsskrift for konkursret
og -praksis (ZIP) 2007, 718 [721], randar. 30). Ubegranset hjemmel til ogsa at
#ndre péstanden i ankeinstansen iht. tysk lov om civil retspleje (ZPO) § 264,
nr. 2 eller 3, stemmer overens med bestemmelsen, der har til formal at under-
statte den procesgkonomiske og endelige afslutning af retssagen mellem par-
terne. Herimod fo: * ejer anked¢  itolen det procesgkonomiske synspunkt, idet
ankedomstolen henviser sagseger til muligheden for et nyt sesgsmadl, Bundesge-
richtshof har i sin principielle afgerelse redegjort udferligt for, at den tilsigtede
betydning og det tilsigtede formal med tysk lov om civil retspleje (ZPO) § 533
heller ikke kraver, at den finder anvendelse p4 tysk lov om civil retspleje
(ZPO) § 264 i ankesagen (tyske domme ved ™ mdesgerichtshof i civile sager
(BGHZ) 158, 295 [307] = tysk ugeskrift for retsveesen (NJW. "104, ©"52).
Bundesgerichtshof er ligeledes af denne opfattelse.

[7] Ankedomstolen matte derfor " * 2 se bort fra en ny afgerelse om g¢  “anden
for det udvidede segsmél.

[8] 2. Ankedomstolens dom viser "1 heller ikke at veere korrekt af andre &rsa-
ger (5f. tysk lov om civil retspleje (ZPO) § 561). Omstadelsen som falge af
konkurs er tveertimod begrundet i fuldt omfang.

...

[10] ... Der foreligger ikke nye anbringender fra sagspgers sic  for den beta-
lingsfordring, der gares yderligere geeldende i ankeinstansen, som ikke allerede
er omfattet af staevningen, :som forklares dér i forbindelse med de bilag, der
blev forelagt med sagsanlegget. ...

[13] b) Bundesgerichtshof behever ikke afgy  :, hvorvidt den nedlag® fordring,
sidan som sagseger mener, allerede nu er begrundet i fuldt omfang pa basis af
den nye beregning af de fiktive udbytter, idet det pAgaidende anbringende var
ubestridt i forste instans og kun blev tydeliggjort og forklaret af sagsager i an-
den instans (se Bun¢' gerichtshof, tysk ugeskrift for retsvazsen (NJW) RR
2008, 335 [337], randnr. 29), eller hvorvidt sagsegers nye beregning af de fik-
tive udbytter var kontradiktorisk og kan leegges til grund for afgarelsen
uden bevisforelse. Omstadelseskravet iht. tysk lov om civil retsp e (ZPO) §
134, stk. 1, er allerede begrundet, fordi sagsegte iht. tysk lov om insolvens
(InsO) § 143, stk. 2, 1. punktum, ikke mi modregne det erlagte indskud i de
udbetalinger, der seges omstadt. Dette kan Bundesgerichtshof selv afgere pd
grundlag af sagens konstaterede forhold (tysk lov om civil retspleje (ZPO) §
563, stk. 3).

[14] aa) Iht. Bundesgerichtshofs retspraksis tilkommer der kurator i konkurs-
boet efler en skyldner, der i den omstedelsesrelevante periode har foretaget ud-
betalinger af fiktive udbytter, der er opndet i "pyramidesystemer”, omstedel-
seskrav iht. tysk lov om insolvens (InsO) § 134, stk. 1 (tyske domme ved Bun-
desgerichtshof i civile sager (™ 3., 179, 137 [140 ff.] tysk ugeskrift for
retsvasen (NJW) 2009, 363 = tysk fagtidsskrift for insolvens og sanering
(NZI) 2009, 104 randnr, 6 fI.; Bundesgerichtshofs dom af 25.6.200¢ IXZR
157/08, BeckRS 2009, 19758, randnr, 6 f.). Kravet omfafter alle "udbetalte ud-
bytter”, som skyldner har udbetalt pd grundlag af det erlagte "indskud” (se ty-
ske domme ved Bundesgerichtshof 1 civile sager (BGHZ) 179, 137 [145] =
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Dommen angik en sag, hvor investor havde betalt indskud med 15.338,76 EUR og agio
med 997,02 EUR. Investor havde féet udbetalt i alt 19.316,77 EUR, med henholdsvis
14.316,77 EUR i december 2001 og 5.000 EUR den 31. oktober 2002. Udbetalingerne var
siledes begge sket inden for 4-arsfristen i InsO § 134. Boet nedlagde oprindelig pastand
om omstedelse vedrerende et belab pa 3.977,41 EUR (differencen mellem udbetalingerne
og indskuddet med fradrag af agio) og fik medhold i dette belab. P4 baggrund af en ny be-
regning af investors “reelle kontostand under hensyntagen til udbetaliny ne” opgjorde
boet et beregnet fiktivt udbyite pa 13.100,40 EUR. For Bundesgerichtshof angik sagen et
beleb p& 9.122,99 EUR svarende til differencen i forhold til den oprindelige sag.

Af dommens hoved fremgar (oversat fra tysk):

"Ingen modregning af kurators tilbagebetalingskrav i investors indskud i
pyramides; -

Tysk lov om insolvens (InsQ) §§ 134, stk.1, 143, stk. 2, 1. punktum, 144, stk.

2, 2. punktum; BGB § 818, stk. 3

1. Kurators tilbagebetalingskrav, der er et resultat af, at udbetalingen so-
ges omstedt, kan ikke modregnes med de betalinger, som investor har er-
lagt som indskud ...

2. Sifremt omstadelsesmodparten som felge af udbetalingen af fiktive ud-
bytter lider under blivende skattem:essige belastninger, kan omstedelses-
modparten for si vidt gore indsigelse som falge af "afrigelsen™.”

Af retiens premisser fre  ar blandt andet (ove 1t fra tysk):

?[7]2. Derimod er der fundamentale betznkeligheder over for ankedomstolens
antagelse af, at sagsegte kun har opndet en ugrundet berigelse sc  falge = i-
betalingen af de fiktive udbytter, for s vidt at der efter at sagsagtes indskud er
fratrukket er et restbelab tilbage, vedrarende hvilket der i det aktuelle tilfeelde
er anlagt en anden sag. Tysk lov om insolvens (InsQ) § 143, stk. 2, 1. punktum,
finder anvendelse pé kurators tilbagebetalingskrav. Denne bestemmelse inde-
holder en henv' ag til retsvirkningerne af ugr et berigelse (BGB § 818).
Modtager af en vederlagsfri y¢' 'se skal kun tilbagebetale denne, sdfremt mod-
tageren har opnéet en berigelse (Bundesgerichtshof, tysk ugeskrift for retsvee-
sen (NJW) RR 2006, 1555 :ysk fagtidsskrift for insolvens og sanering (NZI)
2006, 583 lysk fagtidsskrift for konkursretog -1 ' ° (ZIP) 2006, 1639
[1641], randnr. 15). De udbetalte, fiktive udbytter udger ikke en modydelse for
investorens ind' * ud. De star heller ikke i et gensidigt forhold til indskuddet. I
forbindelse med BGB § 818, stk. 3, er det omstridt, hvorvidt hver part skal gare
det krav, der tilkommer denne, gaeldende vafheengigt af, hvad der sker ¢ °
modkravet (leeren om to krav som falge af ugrundet berigelse), ler hvorvidt
de gensidige krav skal modregnes (saldoteorien — se 1 den forbindelse Pa-
landt/Sprau, BGB, 69. oplag, § 818, randnr, 46 ff.).
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PMA-konto. 1 alt oversteg udbetalir~arne vedrarende arveladers konto inklusive omposte-
ringsbelebet arveladers indbetalinger med 15.786,52 EUR. Boet anmodede om«  itadelse
vedrerende dette belgb som verende et fiktivt udbytte for arvelader, som er opnéet i om-
stadelsesperioden. I forlengelse af behandlingen i ferste instans udvidede boet se~~malet
til fiktive udbytter pd 22.502,03 EUR beregnet under hensyntagen til de faktiske handelsre-
sultater og provisioner af indestfende. Arvingen afviste at betale med den begrundelse, at

nposteringen fra en konto til en anden ikke udger nogen omstedelig betaling.

" Jommens "hoved” fremgér:

”Omposteringen af i “sneboldsystemer opnéede fiktive udbytter til en anden
investeringskonto ved samme investor stifter ikke noget omstedelsesretligt til-
bagebetalingskrav.”

Af rettens praemisser fremgér blandt andet (oversat fra tysk):

?[11]2, Hovedfordringen, som er gjort geldende ud over be' et pa 6.000
EUR, bestdr ikke. Modsat ankedomstolens opfattelse skal « posteringen af in-
destdendet pad arveladers konto til egen konto ikke behandles, som om sagsegte
har modtaget en k' "antudbetaling af samme storrelse.

[12]a) Safremt ~ destidendet i en finansiel servicevirtksomhed pd grundlag af
kontoindehavers ordre omposteres til tredjemands konto i samme finansinstitut,
ligger heri tillige tilbagebetaling af indestiendet til den oprindelige fordrings-
indehaver (BGH, dom af 10. februar 2011 —IX ZR 18/10, WM 2011, 659,
marginnr. 13). Af denne grundseetning kan i “dlertid " ‘e udledes noget for
sagen, fordi der her ikke foreligger et trepartstorhold. Fordringen pa grundlag
af arveladers konto blev ikke farst tillagt sagsegte ved ompostering af 21.
marts 2003, men var ved arvefaldet allerede overgéet til sagspgte i henhold til
loven (BGB § 1922, stk. 1). Ompostc * zen skete derfor i et topartsforhold
mellem skyldneren og sagsegte, i hvilken forbindelse sagsegte var indehaver af
to konti,

[13]Safremt en bankkredit i topartsforhold aflgses af en anden kredit med en ny
konto, foreligger der i tilfzlde af tvivl ikke novation (BGB § 364, stk. 1), men
kun en kontraktsendring (BGH, dom af 30, september 1999 —I1X ZR 287/98,
WM 1999, 2251 f; af 6. april 2000 — IX ZR 2/98, WM 2000, 1141, 1142;
NobbeiS '" an ' /" ante/Lv # "~ 7 inkrechts-Handbuch, 4. udg., § 91,
marginnr. 218). Denne grundseetning gaclder tilsvarende for ompostering af et
indestiende i en finansicl servicevirksomhed. Den efter sagsogtes ordre skete
ompostering skal derfor udlegges siledes (BGB §§ 133, 157), at alene kon-
traktsforholdet pa grundlag af arveladers konto er fort sammen med sagsegtes
hidtidige konto uden herved at stifte nye krav. I dette tilfrclde er der ved ompo-
steringen ikke erlagt en formuegenstand til sagsegte.
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I Phoenix I-dommen (randnr. 19) konstaterer Bundesgerichtshof, at investor
ikke er afriget, fordi der tilkom ham et erstatningskrav " av pa tilbagebeta-
ling af ind " 1d” rettet mod den negative kontraktsinteresse iht. dette respon-
sum). Dette er indlysende i betragtning af ovenstdende principper, Bundesge-
richtshof gar ud fra, at udbetalingen ikke skete til deekning af erstatningskravet,
og dette er derfor heller ikke bortfaldet som falge af udbetalingen. Hvis inve-
stor ikke har mistet erstatningskravet i kraft af udbetalingen, mangler der alle-
rede en lidt formueskade, som po tielt kunne begrunde afrigelsen.

bb) Den omstedelige ydelse er ikke drsagen fil en (tabsgivende) investering
Investeringsobjektet forhindrer aldrig afrigelsen som erstatningsveerdi, hvis
modtageren ogsa ville have foretaget investeringen uden den omstedelige
ydelse. Netop denne omsteendighed forer imidlertid til, at modtageren har spa-
ret udgifier som folge af den omstedelige yd ™ :, for* ° * 1ikke havde
modtaget den omstedelige ydelse, ville han have anvendt anden formue til in-
vesteringen,

Fordi modtageren sparer udgifter fra anden formue, er ydelsesgenstanden
fortsat til stede veerdimaessigt i ' ns formue. Hvis modtageren investerer ydel-
sesgenstanden, er han derfor altid ikke afriget, hvis han nadvendigvis ogs4 ville
have foretaget udgiften alligevel, hvis det alts m4 antages, at han ellers ville
have foretaget den med  “re midler, han have il rAdighed.

Sparede udgifter skal tages med i betragtning ved spargs ~ “let om ¢ * "gels
fordi den nuvarende formuestatus skal sammenlignes med den (hypotetiske)
formuestatus, som ville foreligge uden den omstedelige ydelse.

-.vis modtageren har anvendt ydelsesgenstanden til s nsdvendige livsfo-
relse, er han principielt ikke afriget, da han i s fald har sparet udgifter fra
anden formue. Hvis han ikke havde modtaget ydelsesgenstanden, ville han
have skullet finansiere sin ngdvendige livsfarelse af andre midler, han havde til
ridighed. Noget andet ger sig kun geldende ved snaevre gk« miske kar, da
deri dette t” ” :lde ikke er andre finansielle midler til ridighed, hvis anvendelse
modtageren har sparet. Overfort pa tilfazlde, hvor modtageren er erhvervsdri-
vende, er der tale om en *udgift til nedvendig livsferelse”, hvis ydelsesgen-
standen er anvendt til at deekke nadvendige driftsomkostninger.

Hvis modtageren har anvendt ydelsesgenstanden til at afbetale geld, som han
ogsi ellers ville have afbetalt, er geldsfrigerelsen ganske vist ingen erstat-
ningsverdi, fordi ydelsen ikke har veeret drsagen til den. Modtageren er imid-
lertid fortsat beriget, fordi han har sparet udgifter.

Hvis modtageren vederlagsfrit yder ydelses; 1standen til en tredjemand, opnér
han ingen erstatningsveerdi. Alligevel er han ikke (1) afriget, hvis han har sparet
udgifter af sin egen formue, fordi han ville have foretaget og ville have kunnet
foretage den vederlagsfrie ydelse af anden formue, hvis han ikke havde opnéct
ydelsesgenstanden. Det er da udelukket at gare kravet geldende over for den
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paiske Centralbank fastsatte basi nte med tilleg af 5 procent fra den 1. juli 2005, som er
dekretdagen, til betaling sker, jf. InsO § 143, stk. 1, 2. pkt., BGB § 818, stk. 4, og § 819,
stk. 1, samt ZPO § 291,

Dan * ret

For det tilfelde at landsretten métte finde, at dansk ret finder anvendelse, har konkursboet
gjort geldende, at de fo  agn  udbetalinger ogsd er omstgdel @1+ “ard  k ret. Under

he  isning til @stre Landsrets dom af 22. juni 2011 har konkursboet ikke procederet

sporgsmdlet neermere,

har sammenfattende gjort geeldende:

Lol

Sagen skal afgores efter dansk . Under henvisning til @Qstre Landsrets dom af 22. juni
2011 har SEREERIEY ikke procederet spargsmalet naermere.

Tysk ret

InsQ § 134 — overordnet:

Er "*tivt udbytte inden - 4-érs fristen i den tyske konkurslovs § 134 udger en vederlags-
fri ydelse, der — hvis betingelserne herfor i avrigt matte veere opfyldt — kan omstedes og
krazves tilbagebetait af konkursboet 1 henhold til den tyske konkurslov. Det er imidlertid en
betingelse for, at der kan ske omstadelse efter den tyske konkurslovs § 134, at den retlige
disposition, s . kraeves omstadt, har stillet konkurskreditorerne ringere end situationen
uden dispositionen, jf. lovens § 129. Den betingelse er ikke opfyldt i denne sag for nogen

af de tre dispositioner, som kravet hidrerer fra.

InsQ § 134 — ompostering/"umbuchung” — afrigelse:

Det falger af Ostre Landsret dom af 22. juni 2011, at betingelsen for afrigelse er opfyldt,
sdfremt en reinvestering alene er begruni i en sket udbetaling. Det falger tillige af dom-

men, at der ved vurderingen af, om en reinveste:”  alene er begru ‘eti en sket udbeta-
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Det forhold, at JEERIERIEY i en og samme bevagelse” farst udtrak og derefter indsatte
ca. 300.000 EUR, stillede ikke kreditorerne ringere. Béde for og efter disp 'tic =n' wvde
kreditorerne ca. 300.000 EUR at gore godt med.

har dokumenteret, at ud- og indbetalingen vedrerte nesten identiske belab, og
at ud- og indbetalingen skete i meget teet tidsmessig sammenheng. U™ " 3 var ' ne
forarsaget af] bekymringer for sin investering. Reinvesteringen af 29. april
2002 var alene begrundet i den nsten identiske udbetaling af 7™ ap " 2002. A e som

folge af den pigeldende udbetaling skete den efterfelgende indbetaling.

Fiktivt udbytte pd 9.424,24 EUR i forbindelse med ompostering af det fulde indestdende i
august 2002:

Det forhold, at JEERRERIEN af skattemzssige grunde omposterede indestiendet pd sin*
vate PMA-konto til kontoen tilherende VVS-Installaterfirmaet [ NIEIECENEETE .
stillede ikke kreditorerne ringere, jf. InsO § 129. Der foreligger omposter; . Den ”beri-
gelse”, som [JEEREERIEY pastis at have opniet ved omposteringen, al derfor ikke indgd i

opgerelsen af konkurshoets krav.

Fiktivt udbytte pd 5.111,50 EUR i forbindelse med ompostering af 5.111,50 EUR:

personl _ : konto hos Phoenix blev nedlagt den 30. august 2002 ved omposte-
ringen af det fulde indestiende til kontoen tilherende VVS-Installater firmaet [k
B B:!obct pd 5.111,50 EUR blev ved en fejl posteret bade pa [EERRERICA
private, nedlagie konto, og pa anpartsselskabets konto, Belabet p4 [EERIRIERN private
konto blev straks -- eftersom kontoen var nedlagt — omposteret til anpartsselskabets konto.
Konkursboet har efter” 'gende slettet belabet en gang p4 anpartsselskabets konto med den
begrundelse, at der synes at vaere tale om:  Jobbeltpostering. Belgbet skal imidlertid ogsd
slettes fra [SERRERIERY private konto, da konkursboet i modsat fald vil blive beriget som

folge af en fejl fra Phoenix’s side.

Ogsé som folge af det, der er gjort geeldende vedragrende ompostering, skal belagbet fra-
trackl  konkursboets kray.

Renter:
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efterfelgende domme af 2. april 2009 (IX ZR 197/07 og IX ZR 221/07), 25. juni 2009 (IX
ZR 157/08), 22. april 2010 "~ T ZR 160/09, IX ZR 163/09, IX ZR 225/09), 9. december
2010 (IX ZR 60/10), og 10. februar 2011 (IX ZR 18/10).

Fiktivt udbytte pa 73.209,92 EUR i forbindelse med udbetaling af 300.000 EUR i fordret
2002

anmodede den 5. februar 2002 ™ senix om udbetaling af 300.000 EUR. Bele-
bet blev debiteret hans PMA-konto den 28, marts 2002 og indgik p4 hans eurokonto i Jyske
Bank d 22. april 2002, Det er ubestridt, at et belab pa 73.209,92 EUR af udbetal’ en
var fiktivt udbytte.

Ved brev af 24. apri’ ~202 bad Jyske Bank om at © :tage et nyt indskud pa
cd. 300.000 EUR og yderligere 300.000 kr. p& hans PMA-konto. Der blev den 29. april
2002 haevet 299.678,47 EUR pi hans eurokonto i Jyske Bank, og den 30. april 2002 indsat
340.020,13 EUR p4 hans P * -konto i Phoenix,

Ved transaktionerne, der skete efter [SERIERIES] instruks, radede han retligt over det fik-
tive udbytte. Ved det fornyede indskud blev det fiktive udbytte konverteret til et indskud,
hvorved konkursboets kreditorer blev stillet ringere. Uanset den tids e 'ge sammenhaer _
mellem udbetalingen og den nye investering finder landsretten det ikke efter [SEREERIEA
forkiaring bevist, at reinvesteringen alene var begrundet i den skete udbetaling, hvorfor
indbetalingen ikle kan anses for at indebaere en afrigelse. Landsretten har herved lagt vaegt
p4, at [CEREERICY ved reinvesteringen investerede et hejere belab,

Herefter og under hensyn til det anfarte vedrerende InsO § 134 og § 143, stk. 1, tages kon-
kursboets pdstand om betaling af 73.209,92 EUR til falge.

Fiktivt udbytte pd 9.424,24 77JR i forbindelse med ompostering af det fulde indestbende i
august 2002

har ikke bestridt, at der for s& vidt engér 9.424,24 EUR er tale om omposte-
ring af et fiktivt udbytte, som hidrerer fra hans personlige PMA-konto. Der er siledes ikke
tale om tilbagebetaling af indskud for s& vidt angér dette belab.
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Sagsomkostningerne forrentes efter rentelovens § 8 a.

(Sign.)

Udskriftens rigtighed bekrzftes, Istre Landsret, den 12. februar 2013





