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Rigsrevisionen

Beretning om Lgnmodtagernes
Dyrtidsfonds engagement i
Aarhus Flydedok A/S

. Resumé

Formal, afgreensning og metode

1. Formalet med undersggelsen, der er gennemfart efter
anmodning fra statsrevisorerne, har veeret at vurdere, om
Lgnmodtagernes Dyrtidsfond (LD) ved beslutning om del-
tagelse i en rekonstruktion af Aarhus Flydedok A/S i de-
cember 1998 traf beslutning pa et grundlag, der var til-
strekkeligt gennemarbejdet og sikkert.

2. Undersggelsen har omfattet perioden for LD’s engage-
ment 1989-1999 og serligt perioden 1996-1999 og bygger
udelukkende pa oplysninger mv. indhentet hos LD. Under-
sggelsen har omfattet en gennemgang af arsregnskaber
mv., regnskabs- og budgetmateriale, bestyrelsesreferater,
kuratellets redegarelse, jf. konkurslovens § 125, stk. 2,
mv. vedrgrende Aarhus Flydedok A/S samt internt materi-
ale og meddelte oplysninger mv. fra LD.

Rigsrevisionen har endvidere brevvekslet med samt af-
holdt en reekke mgder med direktaren og ledende medar-
bejdere i LD. Undersggelsen er afsluttet den 17. december
1999.

Lgnmodtagernes Dyrtidsfond

3. LD blev oprettet ved lov nr. 7 af 9. januar 1980 med
den opgave at forvalte og udbetale de midler, der hidrarte
fra indbetalingerne til ATP i medfer af lov nr. 230 af 2.
juni 1977 om midlertidig indbetaling fra staten til ATP af
visse dyrtidsportioner (dyrtidsindbetalingsloven) for ca.
2,5 mio. lgnmodtagere. Indbetalingernes sterrelse var af-
hengig af, hvor meget den enkelte lgnmodtager var be-
skeeftiget i perioden 1. september 1977 - 31. august 1979.
Der blev indbetalt et belgb svarende til den dyrtidsregule-
ring, som Folketinget besluttede at "indefryse” til pensi-
onsformal. Midlerne blev udskilt fra ATP’s midler ved lo-
vens ikrafttreeden. LD, der er en selvejende institution, er
reguleret af lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond, jf. lov-
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bekendtgarelse nr. 281 af 1. maj 1995 med senere &ndrin-
ger.

LD’s retningslinjer for investering

4. LD-loven fastsatter, jf. 8 6, stk. 1, at bestyrelsen skal
forvalte midlerne, sa de bliver til starst mulig gavn for de
berettigede lgnmodtagere. Ved midlernes placering skal
der tilstreebes en betryggende sikkerhed, opretholdelse af
realvaerdien samt den hgjst mulige forrentning. LD har op-
lyst, at fonden ved beslutning om investering ikke foretager
en sarskilt vurdering ud fra de enkelte kriterier i lovens
8 6, stk. 1, men derimod en samlet vurdering af den enkelte
investering i forhold til lovbestemmelserne under ét.

LD’s bestyrelse har vedtaget en raekke forretningsorde-
ner og retningslinjer mv., som er grundlaget for LD’s sty-
ring af investeringerne og forvaltningen i praksis.

5. LD’s retningslinjer for investering giver ikke Rigsrevi-
sionen anledning til bemeerkninger.

LD’s engagement i Aarhus Flydedok A/S

6. Rigsrevisionen har foretaget en kronologisk gennem-
gang af udviklingen i LD’s engagement i Aarhus Flydedok
A/S, idet det bemaerkes, at selskabet ikke er bgrsnoteret.

LD kabte i 1989 nominelt 4,9 mio. kr. aktier til kurs 100
eller 24,5 % af aktiekapitalen pa 20 mio. kr. i Aarhus Fly-
dedok A/S. Investeringen var et led i rekonstruktionen af
Dannebrog Verft A/S (det tidligere Aarhus Flydedok A/S).
Nordsgveerftets Holdingselskab A/S og Kommunernes
Pensionsforsikring A/S (KP) kebte samtidig de resterende
henholdsvis 51 % og 24,5 %. | forbindelse med ejerskiftet
@&ndrede veerftet igen navn til Aarhus Flydedok A/S.

| 1997 erhvervede LD yderligere nominelt 2,1 mio. kr.
aktier i Aarhus Flydedok A/S fra Nordsgveerftets Holding-
selskab A/S. Anskaffelsessummen udgjorde ca. 14 mio.
kr. og LD’s ejerandel blev herved forgget til 35,0 %.

Senere samme ar kgbte Aarhus Flydedok A/S aktivite-
terne og driftsmidlerne i det konkursramte Svendborg
Verft A/S. Nykredit A/S tegnede — som led i finansierin-
gen af handlen — for 10 mio. kr. aktier (nominelt 1,329
mio. kr.) i Aarhus Flydedok A/S, hvorved LD’s ejerandel
blev reduceret til 32,8 %.
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I december 1998 nytegnede LD nominelt 30 mio. kr. i
Aarhus Flydedok A/S, som led i en samlet kapitaludvidel-
se pa nominelt 60 mio. kr. i forbindelse med en rekon-
struktion af veerftet. Ejerandelen blev herved forgget til
45,5 %.

LD har oplyst, at LD-lovens placeringsregler mv. og in-
vesteringsgraenser er overholdt i relation til investeringen i
Aarhus Flydedok A/S.

LD skanner, at det samlede forventede tab pa investe-
ringen i Aarhus Flydedok A/S vil andrage ca. 48,9 mio. kr.
svarende til kapitalindskuddet, ekskl. forrentning af den
investerede kapital.

7. Rigsrevisionens gennemgang af udviklingen i engage-
mentet giver ikke anledning til bemarkninger med hensyn
til LD’s overholdelse af LD-lovens placeringsregler og in-
vesteringsgranser.

8. 11989 blev der indgaet aktionaeroverenskomst mellem
Nordsgverftets Holdingselskab A/S, LD og Kommuner-
nes Pensionsforsikring A/S (KP) vedrgrende valg af med-
lemmer til bestyrelsen mv.

I 1997 foretoges mindre andringer i enkelte bestem-
melser i overenskomsten i forbindelse med KP’s og LD’s
keb af aktier af Nordsgveerftets Holdingselskab A/S og se-
nere samme ar i forbindelse med, at Nykredit A/S indtrad-
te som aktionar ved Aarhus Flydedoks keb af aktiviteter-
ne i det konkursramte Svendborg Verft A/S.

9. LD ydede i 1993 Aarhus Flydedok A/S et ansvarligt lan
pa 4,9 mio. kr., som blev tilbagebetalt med renter i 1994 i
overensstemmelse med lanevilkarene. Der har ikke veeret
andre mellemvarender.

10. LD har oplyst, at fonden i medfar af aktionaeroverens-
komsten har deltaget i udpegning af veerftets bestyrelse.
LD er pa aktionazrniveau lgbende blevet holdt orienteret
om veerftets strategi og driftsmassige udvikling og har
endvidere lgbende modtaget kopi af bestyrelsesreferater til
orientering.

LD har ikke ud over aktionarforholdet — bortset fra del-
tagelsen i rekonstruktionsforhandlingerne i december 1998
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— veret inddraget i gkonomisk eller ledelsesmassig rad-
givning mv. til Aarhus Flydedok A/S.

11. Rigsrevisionens gennemgang af aktionaroverenskom-
sterne for Aarhus Flydedok A/S og det ansvarlige lan har
ikke givet anledning til bemarkninger.

Engagementer hos LD med tilknytning til Aarhus
Flydedok A/S

12. Rigsrevisionen har foretaget en gennemgang af LD’s
engagementer i Nordsgverftet A/S og Elite Shipping A/S
for at undersgge, om disse engagementer havde indflydel-
se pa LD’s beslutning om deltagelse i rekonstruktionen af
Aarhus Flydedok A/S.

Rigsrevisionens gennemgang har vist, at LD — gennem
deltagelse i redningsforsgget af Nordsgveerftet A/S og sine
investeringer i Elite Shipping A/S — fik indsigt i veerfts- og
rederibranchen inden for visse skibstyper.

Endvidere har gennemgangen vist, at LD var bekendt
med, at Aarhus Flydedok A/S matte overtage ferdiggerel-
sen af 3 kemikalieskibe som fglge af Nordsgveerftets kon-
kurs og at overtagelsen medfgrte tab for Aarhus Flydedok
A/S.

Det er Rigsrevisionens vurdering, at LD’s engagement
med Nordsgveerftet A/S og investeringerne i Elite Ship-
ping A/S ikke havde indflydelse pa LD’s beslutning om
deltagelse i rekonstruktionen af Aarhus Flydedok A/S.

Aarhus Flydedok A/S’ engagement i datterselskabet
Svendborg Veerft af 1997 A/S

13. Aarhus Flydedok havde siden 1995 forgget sine akti-
viteter inden for reparation og ombygning af skibe og
manglede i 1997 reparationskapacitet.

Det selvstaendige verft, Svendborg Veerft A/S, var frem
til februar 1997, hvor verftet gik konkurs, hovedsagelig
blevet drevet som reparationsverft.

Ledelsen i Aarhus Flydedok A/S sa derfor en mulighed
for at kgbe driftsmidler og aktiviteter af konkursboet for at
sikre den forngdne kapacitet i reparationsafdelingen.

| august 1997 stiftede Aarhus Flydedok A/S et 100 %-
ejet datterselskab, Svendborg Veerft af 1997 A/S, der over-
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tog det konkursramte verfts flydedokker og kajfaciliteter
mv.

Af bestyrelsens forhandlingsprotokol i Aarhus Flyde-
dok A/S fremgik det bl.a., at det var en forudsatning for
Flydedokkens overtagelse af Svendborg Verfts reparati-
onsfaciliteter, at LD og/eller KP overtog Flydedokkens re-
sterende beholdning af aktier i Elite Shipping A/S til mini-
mum Kkurs 400.

De farste arsregnskaber for 1996/97 og 1997/98 for det
nystiftede Svendborg Verft af 1997 A/S udviste under-
skud pa henholdsvis ca. 4,5 mio. kr. og ca. 9,1 mio. kr.

| forbindelse med rekonstruktionen af Aarhus Flydedok
AJS i december 1998 blev det besluttet at iveerksaette over-
vejelser om lukning af Svendborg Verft af 1997 AJ/S.
Verftet blev erklaeret konkurs sammen med moderselska-
bet Aarhus Flydedok A/S i slutningen af februar 1999.

14. Rigsrevisionen konstaterer, at LD var informeret om
Aarhus Flydedoks planer om at overtage det konkursramte
Svendborg Veerfts aktiviteter og driftsmidler, og at forud-
seetningen herfor var LD’s kagb af Flydedokkens resterende
beholdning af aktier i Elite Shipping A/S. LD har dog op-
lyst, at LD farst efterfalgende blev opmarksom pa sam-
menkadningen af de 2 handler.

Aarhus Flydedok A/S — den gkonomiske udvikling i
regnskabséret 1997/98

15. Aarhus Flydedok A/S realiserede i regnskabsaret
1997/98 et underskud pa 132,9 mio. kr. efter skat, hvorved
varftet tabte det meste af sit kapitalgrundlag. Egenkapita-
len var i lgbet af et ar reduceret fra ca. 150,5 mio. kr. til
ca. 27,5 mio. kr. (inkl. Nykredit A/S’ kapitalindskud pa 10
mio. kr.). De samlede aktiver udgjorde ca. 774,6 mio. kr.,
mens geeld og hensattelser udgjorde ca. 747,1 mio. kr.

De samlede aktiver ca. 774,6 mio. kr. var fordelt pa:
Anlaegsaktiver ca. 104,6 mio. kr., hvortil kom omsat-
ningsaktiver pa ca. 670,0 mio. kr. omfattende varebehold-
ninger ca. 562,3 mio. kr., tilgodehavender ca. 73,0 mio.
kr., veerdipapirer og kapitalandele ca. 1,4 mio. kr. og likvi-
de beholdninger ca. 33,3 mio. kr.

Geald og hensattelser ca. 747,1 mio. kr. var fordelt pa:
Kortfristet geeld ca. 677,8 mio. kr., langfristet gald ca.
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38,6 mio. kr. eller i alt ca. 716,4 mio. kr., hvortil kom hen-
saettelser pa i alt ca. 30,7 mio. kr.

Ledelsen oplyste i beretningen for 1997/98 i december
1998, at arsagerne til det meget utilfredsstillende resultat
overvejende skyldtes overenskomstkonflikten i foraret
1998, svigtende indtjening pa skibsreparationer, tab pa
kontrakter pa levering af 2 kaleskibe — ud af en serie pa i
alt 7 skibe — til en russisk reder. Hertil kom tab pa de 3 ke-
mikalieskibe til italienske redere, som Aarhus Flydedok
AJS havde haft i underleverance hos Nordsgveerftet A/S,
der var gaet konkurs.

Regnskabsresultatet for 1997/98 ngdvendiggjorde en
omgaende rekonstruktion af kapitalgrundlaget i Aarhus
Flydedok A/S.

Rekonstruktionsaftalen om Aarhus Flydedok A/S

16. Der indledtes straks forhandlinger mellem ledelsen,
aktionzrerne og verftets bankforbindelse (herefter kaldet
banken) om en rekonstruktion. Resultatet af forhandlinger-
ne blev en rekonstruktionsaftale omfattende 2 seeraftaler —
I det fglgende benavnt henholdsvis, “finansieringsaftalen”
0g “’skibsaftalen”.

Forhandlingerne mellem parterne var baseret pa det re-
viderede arsregnskab for 1997/98, budget for 1998/99 med
et estimeret driftsunderskud pa 18 mio. kr. for Aarhus Fly-
dedok A/S ekskl. Svendborg Veerft A/S samt flere budget-
forslag for 1999/00. LD har oplyst, at der bade hos aktio-
neerer og bank var en klar og erkendt usikkerhed med hen-
syn til budgetestimatet for 1998/99.

17. Det fremgik af "finansieringsaftalen”, at den samlede
kapitaltilfarsel i form af ny aktiekapital blev aftalt til 60
mio. kr., som blev tegnet af LD med 30 mio. kr. og 2 an-
dre aktionaerer hver med 15 mio. kr. til pari kurs.

Banken fik, som betingelse for lgbende finansiering —
”indtil videre” — af lgn og materialer inkl. leverandgr- og
forudbetalingsgarantier, indsigt i veerftets driftsforhold via
en af banken udpeget teknisk/gkonomisk radgiver, der li-
geledes skulle deltage i bestyrelsesmgderne som kommit-
teret. Aftalen om udpegning af teknisk/gkonomisk radgi-
ver og kommitteret for bestyrelsen skulle geelde indtil 30.
september 1999. Endvidere aftaltes det, at én af banken
udpeget sagkyndig — frem til 30. september 1999 — skulle
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godkende samtlige skibsbygningskontrakter mv., sterre
ombygnings- og reparationskontrakter og samtlige treek pa
skibsbygningskreditter (vetoret).

Banken skulle konvertere 100 mio. kr. af den eksiste-
rende bankgeld til ansvarlig lanekapital, der skulle treede
tilbage for den nytegnede aktiekapital, safremt der matte
opsta yderligere driftsunderskud i Aarhus Flydedok A/S.

Verftets bestyrelse skulle iveerksztte en vurdering af
veerftets ledelsesforhold mv. herunder finde en forsvarlig
og gkonomisk lgsning vedrgrende Svendborg Verft af
1997 AJ/S.

18. Ifglge "skibsaftalen” skulle banken overtage den gko-
nomiske risiko pa de 2 skibe ud af en serie pa i alt 7, som
det russiske rederi, Dalmore Product, ikke havde veret i
stand til at aftage i henhold til kontrakterne. Verftet blev
saledes frigjort for geelden pa 158 mio. kr., som var opar-
bejdet ved bygning af disse 2 skibe.

19. Bankens finansieringstilsagn ”indtil videre” indeholdt
ikke noget precist lgfte med hensyn til lgbetid eller kredit-
ramme. Der var — ifglge LD — en forstaelse om, at dette til-
sagn — ligesom aftalerne om de gvrige forhold — var geal-
dende som minimum indtil 30. september 1999. Inden af-
talens underskrift tilfgjede aktionzrerne i aftalens farste
afsnit ordene ”langsigtet lgsning”.

Veerftets konkurs februar 1999

20. Pa et ekstraordinert bestyrelsesmgde den 1. februar
1999 i Aarhus Flydedok A/S fremlagdes et kvartalsregn-
skab pr. 31. december 1998, der udviste et underskud,
ekskl. Svendborg Veerft af 1997 A/S, pa ca. 21,7 mio. kr.

Det samlede driftsunderskud for Aarhus Flydedok A/S
for aret 1998/99 forventedes nu at blive ca. 69,4 mio. kr.
ekskl. Svendborg Verft af 1997 A/S. Som grundlag for re-
konstruktionen i december 1998 var der budgetteret med
et underskud for verftet for 1998/99 pa 18 mio. kr. ekskl.
veerftet i Svendborg.

Afvigelsen pa ca. 51 mio. kr. mellem de 2 budgetter for
1998/99 skyldtes, ifglge LD, forggede udgifter til underle-
verandgrer pa ca. 37 mio. kr. og reducerede deekningsbi-
drag pa nye ordrer for 1998/99 pa ca. 9 mio. kr., foragede
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renteudgifter pa ca. 3,0 mio. kr. samt forggelse af andre
udgifter pa ca. 2 mio. kr.

Banken blev informeret om det @ndrede estimat for ars-
resultatet den 5. februar 1999. LD og de gvrige aktionarer
blev informeret medio februar 1999.

Banken opsagde engagementet med Aarhus Flydedok
AJS ved skrivelse af 19. februar 1999. Banken begrundede
opsigelsen med bristede forudseetninger i forhold til rekon-
struktionsaftalen og henviste til forventningen om et vee-
sentligt foreget driftsunderskud for 1998/99 og at den ek-
sisterende ordrebeholdning ikke gav tilfredsstillende dak-
ningsbidrag.

LD og de gvrige aktionerer afviste at foretage yderlige-
re kapitalindskud med henvisning til, at rekonstruktionsaf-
talen fra december 1998 tog hgjde for, hvorledes fremtidi-
ge underskud skulle finansieres. Banken fastholdt opsigel-
sen af engagementet ved skrivelse af 23. februar 1999,
men vedstod “skibsaftalen”.

Pa den baggrund matte ledelsen indgive selskabets kon-
kursbegeering den 26. februar 1999.

Redeggarelse for de veesentligste arsager til Aarhus
Flydedoks konkurs

21. Det er kuratellets samlede konklusion, at Aarhus Fly-
dedoks utilfredsstillende regnskabsresultat for 1997/98 og
den efterfalgende konkurs havde sine arsager i tab pa ke-
leskibene til Dalmore Product, tab i forbindelse med Nord-
sgvaerftets konkurs og lgbende driftstab pa investeringen i
Svendborg Veerft af 1997 A/S.

Med hensyn til tabene pa skibsleverancerne til Dalmore
Product kan det spille en rolle for tabets starrelse, at Aar-
hus Flydedok A/S i 1996 opsagde en garanti fra Eksport-
kreditfonden. LD har ikke kunnet give oplysninger om ar-
sagen hertil og konsekvenserne af denne beslutning.

Endvidere peger kuratellet pd den manglende rentabili-
tet vedrgrende de fleste gvrige nybygningsordrer i perio-
den fra 1997 og frem. Kuratellet har konstateret, at veerftet
pa gvrige nybygninger budgetterede med et samlet dak-
ningsbidrag pa ca. 165,4 mio. kr. De faktisk realiserede
daekningsbidrag (inkl. de reviderede budgetsken) udgjorde
ca. 52,2 mio. kr. Vedrgrende den manglende rentabilitet
henviser kuratellet til mangler i produktionsstyringen mv.
og vasentlige svagheder i gkonomirapporteringen.
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LD’s beslutningsgrundlag for kapitaltilfgrsel til
Aarhus Flydedok A/S

22. LD har pa mgde med Rigsrevisionen uddybet de for-
hold, som dannede grundlag for fondens beslutning om
kapitaltilfarsel til veerftet.

23. LD har som led i den generelle orientering fra veerftet
Igbende modtaget kopi af referater af samtlige bestyrelses-
mgder i Aarhus Flydedok A/S og er herigennem blevet
orienteret om bestyrelsens overvejelser og beslutninger
vedrgrende alle vasentlige forretningsmaessige forhold og
risici.

24. Rigsrevisionens gennemgang af bestyrelsesmgderefe-
raterne fra Aarhus Flydedok A/S viser, at LD far rekon-
struktionen var bekendt med, at veerftets systemer for pro-
duktionsplanlaegning, -styring og -opfelgning samt gkono-
mirapportering var mangelfulde og utilstreekkeligt opdate-
rede.

De fremlagte informationer var uegnede til en palidelig,
Igbende intern rapportering om veerftets produktion og
gkonomi og som grundlag for en vurdering af, om veerftets
skibsproduktion var rentabel.

25. Pa baggrund af de indledende drgftelser om en mulig
kapitaltilfgrsel til Aarhus Flydedok A/S i efteraret 1998,
deltog LD i informationsmgder den 19. og 26. oktober
1998 sammen med de gvrige aktionarer.

26. Pa bestyrelsesmgde i LD den 8. december 1998 gav
bestyrelsen LD’s forretningsudvalg mandat til at treeffe be-
slutning om tegning af op til 30 mio. kr. i ny aktiekapital i
Aarhus Flydedok A/S. Mandatet var betinget af, at der
blev fundet en "forsvarlig lgsning” til veerftets viderefarel-
se, og at banken medvirkede i lgsningen med “en starre
nedskrivning af bankengagementet”.

Rigsrevisionen konstaterer, at en nedskrivning af bank-
engagementet med 100 mio. kr. i forbindelse med en kon-
vertering af samme belgb til ansvarlig lanekapital ikke &n-
drede ved det grundleeggende problem, at veerftets drift ik-
ke genererede den indtjening og dermed den likviditet,
som kunne sikre, at der ikke opstod behov for yderligere
lanefinansiering eller kapitalindskud fra aktionzrerne.
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27. LD har oplyst, at man som grundlag for beslutningen
om deltagelse i rekonstruktionen i december 1998 lagde
afgarende vagt pa det reviderede arsregnskab for 1997/98
med tilhgrende revisionsprotokollat og den mellem LD, de
gvrige aktionzrer og banken indgaede aftale om rekon-
struktionen.

Endvidere lagde LD vagt pa, at likviditetsbudgettet for
veerftet frem til 30. september 1999 viste, at verftet — pa
basis af det lagte budget med et forventet driftsunderskud
pa 18 mio. kr. ekskl. Svendborg Verft af 1997 A/S, teg-
ning af aktiekapital pa 60 mio. kr. og konvertering af
bankgeld pa 100 mio. kr. — ifglge omtalen i ledelsens ars-
beretning — havde tilstreekkelige ressourcer til at gennem-
fare den planlagte drift, og at revisorerne var enige i omta-
len heraf. Der var i budgettet indregnet byggefinansiering,
jf. bankens tilsagn herom.

LD har endvidere henvist til revisorernes oplysninger
om, at veerftets vurderinger af byggeomkostningerne pa
skibene var konservative, sa ferdiggerelsen altid samlet
havde givet et bedre dekningsbidrag end den lgbende ind-
regning i arsregnskaberne.

28. Rigsrevisionen konstaterer, at Aarhus Flydedoks an-
svarlige kapital ifglge revisorerne udgjorde ca. 187 mio.
kr. ved rekonstruktionen i december 1998.

Pa grundlag af en gennemgang af rekonstruktionsafta-
len konstaterer Rigsrevisionen, at finansieringstilsagnet ik-
ke indeholdt noget preecist lgfte med hensyn til lgbetid el-
ler kreditramme.

Med hensyn til vurderingen af og opgerelsen af verf-
tets igangveerende arbejder var der ifglge revisorerne ud-
vist forsigtighed.

Rigsrevisionen skal imidlertid bemarke, at kuratellets
gennemgang af rentabiliteten af veerftets gvrige nybygnin-
ger i perioden fra 1997 og til konkursdekretets afsigelse i
februar 1999 viste en generelt manglende rentabilitet og at
dette matte henfares til forkert tilrettelagte procedurer —
serligt med hensyn til produktionsplanlegning og -tilrette-
leeggelse m.m. og ekonomirapporteringen. Det er ikke
over for Rigsrevisionen dokumenteret, at veerftet ville ha-
ve formaet at skabe rimelige driftsoverskud og dermed
kunne fortsaette driften.
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29. LD har oplyst, at fonden ved bedemmelsen af arsregn-
skabet for 1997/98 fandt det afgerende, at veerftets driftsri-
siko var reduceret veesentligt, idet der var foretaget de
ngdvendige reservationer og hensettelser vedrgrende den
igangvarende produktion. Det var endvidere forudsat, at
banken skulle overtage den gkonomiske risiko pa de 2 ke-
leskibe til Dalmore Product. Endelig var der hensat 10
mio. kr. til omstrukturering af koncernens organisation
mv., og det var besluttet at lukke veerftets reparationsafde-
ling samt iveerkseette en vurdering af det fremtidige forret-
ningsgrundlag for Svendborg Verft af 1997 A/S.

30. Som en del af beslutningsgrundlaget indgik budget for
1998/99 med et forventet driftsunderskud pa 18 mio. kr.
samt budget for 1999/00 med et driftsoverskud pa ca. 5,0
mio. kr. Begge budgetter var ekskl. resultat for Svendborg
Veerft af 1997 A/S, for hvilket der i 1998/99 forventedes et
ekstraordinert driftsunderskud pa ca. 15-25 mio. kr. i for-
bindelse med en paregnet afvikling af veerftet.

Budgettet byggede pa gennemsnitlige dakningsbidrag
pa ca. 15-20 mio. kr. Derimod viste kuratorernes gennem-
gang af verftets for- og efterkalkulationer, at veerftets
skibsproduktion i de seneste ar, bortset fra skibene til Dal-
more Product, ikke var tilstreekkeligt rentabel.

Ifglge LD var savel ledelse, aktionaerer som bank vi-
dende om, at estimatet for driftsunderskuddet for 1998/99
var behaeftet med vesentlig usikkerhed, og at budgettet
derfor skulle anses for et “grovbudget”.

LD har oplyst, at estimatet for 1998/99 pa +18 mio. kr.
blev lagt til grund for forhandlingerne om rekonstruktio-
nen, men estimatet blev efter LD’s opfattelse ikke gjort til
en forudsaetning. Tveertimod blev der i geeldsbrevet vedrg-
rende det ansvarlige lan indarbejdet en bestemmelse om,
at eventuelle fremtidige underskud i Aarhus Flydedok A/S
farst skulle fraga det ansvarlige lan pa 100 mio. kr., farend
den nytegnede aktiekapital ville blive bergart.

Endelig har LD oplyst, at veerftet med rekonstruktions-
aftalen blev frigjort for rentebelastningen af 258 mio. kr.
(100 mio. kr. geeld konverteret til ansvarlig lanekapital +
158 mio. kr. ifelge skibsaftalen) og fremtidige tab pa
Dalmore-skibene.

Rigsrevisionen har modtaget kopi af ”grovbudgetterne”
for 1998/99 og 1999/00. LD har oplyst, at man ikke har
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veaeret involveret i udarbejdelsen af budgetmaterialet, og at
fonden alene har foretaget en overordnet gennemgang af
budgetterne. Fonden har i gvrigt lagt til grund, at budget-
terne var udtryk for ledelsens bedste sken for den fremtidi-
ge udvikling.

LD opfatter det ifelge haringssvaret til beretningen som
liggende uden for en aktionaers muligheder at foretage den
af Rigsrevisionen implicit forventede egen gennemgang af
budgetterne og disses forudseatninger.

31. Rigsrevisionen konstaterer, at det af interne dokumen-
ter fra Aarhus Flydedok A/S, som tilgik LD, fremgik, at
veerftet siden maj 1998 havde nedjusteret arsvurderingerne
for 1997/98 og 1998/99 flere gange pa grund af fejlsken
og forsinkelser. Den samlede nedjustering frem til februar
1999 belgb sig til ca. 211 mio. kr.

Endvidere konstaterer Rigsrevisionen, at LD far rekon-
struktionen var bekendt med, at veerftets gkonomirapporte-
ring var mangelfuld og uaktuel, og at LD ikke foretog en
nermere undersggelse af veerftets budgetter herunder stil-
lede uddybende spgrgsmal hertil.

Rigsrevisionen konstaterer, at budgetforudseatningerne
indeholdt vaesentlige usikkerheder og risici med hensyn til
indteegter, verdensmarkedspriser pa skibe, forventet effek-
tivisering af arbejdsprocesser m.m., herunder skennede
omkostningsreduktioner pa faste omkostninger, veesent-
ligst som falge af lukning af reparationsafdelingen pa
Aarhus Flydedok A/S mv.

Rigsrevisionen er ikke enig i, at det 1a uden for LD’s
muligheder at foretage gennemgang af budgetterne og dis-
ses forudsetninger. En sadan gennemgang var ngdvendig,
nar LD gnskede at sikre sig imod, at investeringen af de 30
mio. Kkr. i sidste ende blev forgaeves. Rigsrevisionen finder
derfor, at LD som et helt naturligt led i rekonstruktions-
forhandlingerne kunne have bedt om at fa foretaget den
naevnte gennemgang.

32. Ved vurderingen af rekonstruktionsaftalen lagde LD
veegt pa, at veerftet blev tilfart ny aktiekapital for 60 mio.
kr. (heraf LD med 30 mio. kr.), og at 100 mio. kr. af gel-
den blev konverteret til et 10-arigt ansvarligt 1an, med til-
bagetraedelse for den nytegnede aktiekapital pa 60 mio. kr.
Herudover fandt LD det veesentligt, at aftalen samtidig in-
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debar en aftale om iveerksettelse af forskellige ledelses-
0g organisationsandringer, og at der skulle findes en for-
svarlig og gkonomisk lgsning vedrgrende datterselskabet
Svendborg Veerft af 1997 A/S.

Endvidere lagde LD vagt pa, at banken gav tilsagn om
byggefinansiering “indtil videre”, mod at banken fik ret til
— frem til 30. september 1999 — at godkende samtlige ny-
bygningskontrakter samt alle starre ombygnings- og repa-
rationskontrakter og samtlige treek pa kreditter. Endelig
blev bankens nastformand kommitteret bestyrelsen ligele-
des til 30. september 1999, og banken fik tilknyttet en tek-
nisk/gkonomisk sagkyndig, der skulle gennemga veerftets
kalkulationer pa bestaende og nye kontrakter. Banken for-
pligtede sig endvidere til at overtage de 2 kgleskibe mod
kvittance af den oparbejdede byggekredit pa 158 mio. kr.
pr. 1. januar 1999.

33. Rigsrevisionen finder, at LD — pa grundlag af den ind-
gaede “finansieringsaftale” — sggte at sikre sit kapitalind-
skud pa 30 mio. kr. og den gvrige nytegnede aktiekapital
mod eventuelle driftstab. Rigsrevisionen konstaterer, at
LD ikke foretog en ngjere vurdering af veerftets indtje-
ningsevne, dets finansielle stilling og finansielle beredskab
pa trods af, at der var veesentlig usikkerhed om veerftets
budgetterede driftsunderskud for 1998/99 og det heraf af-
fedte finansieringsbehov.

34. LD har pa mgde med Rigsrevisionen uddybet en rak-
ke forhold af ”bredere aktionaermeaessig karakter”, som ind-
gik i fondens overvejelser, ud over de rent investerings-
maessige. Heri indgik bl.a., at veerftets knowhow m.m. vil-
le ga tabt og mulighederne for pa et senere tidspunkt at
genoptage nybygningsaktiviteten i Aarhus Flydedok A/S
ville forsvinde.

Endvidere fandt LD, at det var en naturlig forpligtelse
for en starre aktionaer, som LD, at optraeede som en ansvar-
lig ejer af Aarhus Flydedok A/S. Dette indebar bl.a. et for-
s@g pa, under respekt af de investeringsmassige overvejel-
ser, at afveerge tabet af de mange arbejdspladser pa verftet.

35. Rigsrevisionen konstaterer, at der i LD’s beslutning
om deltagelse i rekonstruktionen indgik overvejelser af
“bredere aktionermaessig karakter”, ud over de rent inve-
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steringsmaessige. Rigsrevisionen skal henvise til, at det af
LD-lovens § 6, stk. 1, fremgar, at LD ved investering af
midlerne skal tilstreebe ”....en betryggende sikkerhed, en
opretholdelse af midlernes realveerdi samt hgjest mulig
forrentning”.

Rigsrevisionen finder, at inddragelse af fx samfunds-
maessige eller andre hensyn ved investeringsbeslutninger
kan ske, men at sddanne hensyn ikke kan traede i stedet for
generelle vilkar for midlernes anbringelse, jf. LD-lovens
§ 6, stk. 1.

Ifalge LD’s hgringssvar har de navnte forhold pa alle
tidspunkter veret underordnet de investeringsmaessige
overvejelser efter LD-lovens § 6, stk. 1.

Det er Rigsrevisionens vurdering, at LD ikke i tilstraek-
kelig grad var opmarksom pa risikoen for en tilsidesattel-
se af LD-lovens anbringelsesbestemmelser.

36. Rigsrevisionens undersggelse af LD’s beslutnings-
grundlag forud for deltagelsen i rekonstruktionen har vist,
at LD var vidende om, at der var veesentlige mangler i
veerftets produktionsplanlaegning og -tilretteleggelse, og at
veerftets gkonomirapportering var mangelfuld, uaktuel og
uegnet til en Igbende intern vurdering af, hvorvidt skibs-
produktionen var rentabel. Undersggelsen har endvidere
vist, at LD ikke foretog en grundig gennemgang af veerf-
tets driftsbudgetter for 1998/99 og 1999/00 og endvidere
ikke stillede uddybende spargsmal til budgetterne.

Undersagelsen har yderligere vist, at LD — pa trods af,
at der var vasentlig usikkerhed om veerftets driftsunder-
skud for 1998/99, og at banken kun gav tilsagn om bygge-
finansiering "indtil videre” — ikke foretog ngjere vurdering
af veerftets finansielle stilling og finansielle beredskab i
forbindelse med sin tilslutning til rekonstruktionen.

Det er Rigsrevisionens samlede vurdering, at LD’s
grundlag for beslutning om kapitalindskud pa 30 mio. kr.
ikke var tilstreekkeligt gennemarbejdet og sikkert.

Rigsrevisionens undersggelse har vist:

e at LD’s retningslinjer for investering ikke giver Rigsrevi-
sionen anledning til bemaerkninger,

e at engagementet i Aarhus Flydedok A/S har overholdt
LD-lovens placeringsregler og investeringsgraenser,

Side 18



Rigsrevisionen

e at gennemgangen af andre forhold vedrgrende engage-
mentet, sdsom aktionaeroverenskomster mv. ikke har gi-
vet anledning til bemaerkninger,

e at det er Rigsrevisionens vurdering, at LD’s engagement
med Nordsgveerftet A/S og investeringerne i Elite Ship-
ping A/S ikke havde indflydelse pa LD’s beslutning om
deltagelse i rekonstruktionen af Aarhus Flydedok A/S,

e at LD var bekendt med, at der var veesentlige mangler i
veerftets produktionsplanlaegning og -tilrettelaeggelse og
at veerftets gkonomirapportering var mangelfuld, uaktuel
og uegnet til en lgbende intern vurdering af, hvorvidt
skibsproduktionen var rentabel,

e at LD ikke foretog en grundig gennemgang af veerftets
driftsbudgetter for 1998/99 og 1999/00 eller stillede ud-
dybende spgrgsmal hertil, herunder til de estimerede
dzekningsbidrag, der pa baggrund af i hvert fald de sid-
ste par ars realiserede daekningsbidrag, matte forekom-
me optimistiske,

e at LD ikke foretog en tilstreekkelig grundig vurdering af
veerftets finansielle stilling og finansielle beredskab i for-
bindelse med sin tilslutning til rekonstruktionen, ikke
mindst pa& baggrund af, at der var veesentlig usikkerhed
om veerftets driftsunderskud for 1998/99,

e atderilLD’s beslutning om deltagelse i rekonstruktionen
indgik andre overvejelser end de rent investeringsmaees-
sige, og at LD ikke i tilstraekkelig grad var opmaerksom
pa risikoen for en tilsideszaettelse af LD-lovens anbringel-
sesbestemmelser, og

e at LD’s kapitalindskud p& 30 mio. kr. i december 1998 i
Aarhus Flydedok A/S ikke blev foretaget pa et tilstreek-
keligt gennemarbejdet og sikkert grundlag.

Il. Indledning, formal, afgraensning og metode

A. Indledning

37. Statsrevisorerne anmodede ved deres mgde den 17.
marts 1999 Rigsrevisionen om i et notat at redegere for
Legnmodtagernes Dyrtidsfonds (LD’s) engagement i Aar-
hus Flydedok A/S, herunder for eventuelle sarlige forhold
vedrgrende engagementet pa baggrund af veerftets konkurs
i februar 1999.
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Da Rigsrevisionens indledende gennemgang viste, at
undersggelsen kunne give anledning til kritik, blev det be-
sluttet at udarbejde en beretning til statsrevisorerne.

Efterfalgende beretning afgives til statsrevisorerne i
henhold til 8§ 8, stk. 1, og 8 17, stk. 2, i rigsrevisorloven, jf.
lovbekendtgarelse nr. 3 af 7. januar 1997.

Beretningen omfatter forhold inden for Arbejdsministe-
riets, Finansministeriets og @konomiministeriets omrader.

38. LD er omfattet af rigsrevisorlovens 8 4, stk. 1, nr. 2,
og Rigsrevisionen kan efter denne bestemmelse direkte el-
ler gennem arbejdsministeren kraeve regnskaber mv. fore-
lagt til gennemgang, jf. § 6.

B. Formal og afgreensning

39. Formalet med undersggelsen har veret at vurdere, om
LD ved beslutning om deltagelse i rekonstruktionen af
Aarhus Flydedok A/S i december 1998 traf beslutning pa
et grundlag, der var tilstreekkeligt gennemarbejdet og sik-
kert.

Rigsrevisionen har afgranset formalet med undersggel-
sen til:

e En beskrivelse af LD’s retsgrundlag mv., regnskab, re-
vision og tilsyn.

e En beskrivelse af LD’s retningslinjer for investering.

e En gennemgang af og redegarelse for LD’s engagement
i Aarhus Flydedok A/S og forventede tab herved, her-
under en redeggrelse for eventuelle serlige forhold
vedrgrende engagementet.

e En gennemgang af LD’s engagement i selskaberne,
Nordsgverftet A/S og Elite Shipping A/S for at under-
sgge, om disse engagementer havde indflydelse pa
LD’s beslutning om deltagelse i rekonstruktionen af
Aarhus Flydedok A/S.

e En gennemgang og redegarelse for Aarhus Flydedoks
engagement i det 100 %-ejede datterselskab Svendborg
Veerft af 1997 A/S.

e En redegerelse for rekonstruktionsaftalen om Aarhus
Flydedok A/S.
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e En gennemgang af de vasentligste arsager til konkur-
sen i Aarhus Flydedok A/S.

e En redegerelse for og vurdering af LD’s beslutnings-
grundlag i relation til beslutningen om deltagelse i re-
konstruktionen af Aarhus Flydedok A/S.

40. De centrale temaer i Rigsrevisionens undersggelse
omfatter en gennemgang af men ikke vurdering af LD’s
engagement i Aarhus Flydedok A/S samt en undersggelse
og vurdering af LD’s beslutningsgrundlag mv. vedrgrende
deltagelse i rekonstruktionen af Aarhus Flydedok A/S i de-
cember 1998.

Hverken Aarhus Flydedok A/S eller de farnavnte sel-
skaber har varet genstand for en sa&rlig gennemgang i for-
bindelse med Rigsrevisionens undersggelse. Rigsrevisio-
nens undersggelse bygger ud over offentligt tilgeengeligt
materiale udelukkende pa materiale indhentet hos LD.

Undersggelsen har generelt omfattet perioden for LD’s
engagement 1989-1999 og serligt perioden 1996-1999.
Undersggelsen er afsluttet den 17. december 1999.

Endelig kan det oplyses, at Rigsrevisionen har rettet
henvendelse til ATP for at afklare, om fonden ejer eller
har ejet aktier i Aarhus Flydedok A/S. ATP har hertil op-
lyst, at fonden ikke direkte har ejet aktier i Aarhus Flyde-
dok A/S, men kun indirekte som aktionar i A/S Dansk Er-
hvervsinvestering og Kapital Holding A/S, der begge har
investeret i Aarhus Flydedok A/S. ATP har ikke indfly-
delse pa ledelsen i de 2 selskaber eller deres investerings-
politik. Rigsrevisionen har derfor ikke fundet grundlag for
at inddrage ATP i undersggelsen.

C. Metode

41. Undersggelsen bygger som fgr navnt udelukkende pa
oplysninger mv. indhentet hos LD. Undersggelsen har om-
fattet en gennemgang af arsregnskaber og revisionsproto-
koller vedrgrende Aarhus Flydedok A/S for arene 1995/96,
1996/97 og 1997/98, kopi af referater af bestyrelsesmader i
Aarhus Flydedok A/S for perioden 23. juni 1997 - 23. fe-
bruar 1999 samt budgetmateriale mv. for 1998/99 og
1999/00 og selskabets aktionaroverenskomster samt andet
materiale og gvrige meddelte oplysninger fra LD.
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Endvidere har undersggelsen omfattet LD’s interne
sagsmateriale og referater mv. herunder LD’s protokoller
for bestyrelsen og forretningsudvalget i det omfang, som
det er fundet pakraevet til belysning af sagen.

Endelig har undersggelsen omfattet kuratellets redege-
relse i medfer af konkurslovens § 125, stk. 2, for boets sta-
tus pr. 26. februar 1999 med tilhgrende redegerelse for de
vigtigste arsager til konkursen. Afsnit V.A, kap. VI, VII
og Xl er bl.a. udarbejdet pa basis af denne redegarelse.

Rigsrevisionen har endvidere i lgbet af undersggelsen
brevvekslet med samt afholdt en reekke mgder med direk-
teren og ledende medarbejdere i LD.

Beretningen har i udkast veeret forelagt LD, Finansmi-
nisteriet, Arbejdsministeriet og @konomiministeriet, her-
under Finanstilsynet. De indkomne oplysninger og be-
maerkninger er indarbejdet i videst muligt omfang.

Finansministeriet oplyser i hgringssvaret, at ministeriet
ikke har bemarkninger til beretningen.

Arbejdsministeriet har i hgringssvaret oplyst, "at det er
LD’s bestyrelses og direktgrs opgave at sikre, at den farte
investeringspolitik er i overensstemmelse med lovens
krav, men en investeringspolitik medfarer altid en risiko,
som man skal forsgge at klarleegge og minimere.” Af hg-
ringssvaret fra @konomiministeriet fremgar, “at ministeri-
et og Finanstilsynet har noteret sig, at investeringsreglerne
I lov om Lgnmodtagernes Dyrtidsfond ikke har veret
overtradt i forbindelse med fondens engagement i Aarhus
Flydedok A/S.”

LD, Arbejdsministeriet, Finansministeriet og @konomi-
ministeriet har bekraftet, at alt relevant materiale vedrg-
rende sagen er udleveret til Rigsrevisionen.

lll. Leanmodtagernes Dyrtidsfond (LD)

A. Retsgrundlag

42. LD, der er en selvejende institution, blev oprettet ved
lov nr. 7 af 9. januar 1980, og det galdende lovgrundlag er
lovbekendtgarelse nr. 281 af 1. maj 1995 med senere &n-
dringer. Loven knytter sig til Arbejdsministeriets omrade
og efter loven fastsettes vedteegter for fonden af arbejds-
ministeren. Arbejdsministeren fastsatte den 19. marts 1980
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vedtegter for LD. Vedtegterne er senest @ndret den 16.
december 1996 og bekendtgjort i Lovtidende.

Ifalge loven blev LD oprettet med den opgave at for-
valte og udbetale de midler, der hidrgrte fra indbetalinger-
ne til ATP i medfer af lov nr. 230 af 2. juni 1977 om mid-
lertidig indbetaling fra staten til ATP af visse dyrtidspor-
tioner (dyrtidsindbetalingsloven) for ca. 2,5 mio. lanmod-
tagere. Indbetalingens starrelse var afhangig af, hvor me-
get den enkelte lanmodtager var beskaftiget i perioden 1.
september 1977 - 31. august 1979. Der blev indbetalt et
belgb svarende til den dyrtidsregulering, som Folketinget
besluttede at "indefryse” til pensionsformal. Midlerne blev
udskilt fra ATP’s midler ved lovens ikrafttraeden.

B. Ledelse og organisation

43. LD ledes af en bestyrelse pa 21 medlemmer, hvoraf
de 15 er de til enhver tid vaerende Ilgnmodtagerrepraesen-
tanter i repreesentantskabet for ATP, mens 6 udpeges af fi-
nansministeren for 3 ar ad gangen.

Bestyrelsen har blandt sine medlemmer nedsat et forret-
ningsudvalg pa 4 personer med det formal, efter bemyndi-
gelse, at treeffe beslutninger samt forberede og gennemfare
bestyrelsens beslutninger. Forretningsudvalget bestar af
formanden og 3 bestyrelsesmedlemmer, hvoraf 2 er valgt
af og blandt lenmodtagerreprasentanter, og én er valgt af
og blandt de af finansministeren udpegede bestyrelses-
medlemmer. Der er vedtaget forretningsordener for LD’s
forretningsudvalg og bestyrelse. Endvidere er der vedtaget
retningslinjer for LD’s daglige drift og for midlernes an-
bringelse.

Den daglige ledelse forestas af direktgren, der er ansat
af bestyrelsen. Direktgren er ansvarlig for gennemfarelse
af de af bestyrelsen og forretningsudvalget vedtagne be-
slutninger. LD’s direktgr bistas i det daglige arbejde af
LD-sekretariatet m.m. Opgaverne med administration over
for kontohavere, udbetaling etc. varetages med bistand fra
ATP efter nermere aftale mellem LD’s bestyrelse og be-
styrelsen for ATP, herunder betaling til ATP for admini-
strationsomkostninger.

LD er organisatorisk opbygget af et sekretariat omfat-
tende 6 afdelinger (Obligationsafdelingen, Aktieafdelin-
gen, Investeringsafdelingen, Afdelingen for forsknings- og
udviklingsinvesteringer, Energi samt Ejendomme) foruden
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en raekke stabsfunktioner for regnskab mv., ledelse, strate-
gi og uddannelse samt IT-funktioner.

LD har 2 100 %-ejede dattervirksomheder, LD Energi
AJ/S (med dattervirksomheden LD Energi Offshore A/S)
og LD Ejendom A/S.

C. Regnskab

44. Da LD er en selvejende institution, indgar LD’s regn-
skab ikke i statsregnskabet.

Finanstilsynet har fastsat regler for opstilling og udar-
bejdelse af arsregnskab, eventuelt koncernregnskab samt
bestemmelser om verdiansattelse mv., jf. lovbekendtge-
relse nr. 1000 af 14. december 1999.

Arsregnskabet skal opstilles pad en overskuelig made i
overensstemmelse med LD-loven og forskrifter i henhold
hertil og give et retvisende billede af LD’s aktiver og pas-
siver, den gkonomiske stilling og resultat. Opfylder ars-
regnskabet ikke lovgivningens forskrifter eller LD’s ved-
teegter, kan Finanstilsynet kraeve regnskabet andret og fo-
relagt til fornyet behandling hos LD’s bestyrelse.

D. Revision

45. LD’s regnskab skal ifglge loven revideres af mindst 2
revisorer, hvoraf mindst én skal veere statsautoriseret revi-
sor. LD’s bestyrelse udnaevner revisorerne for 3 ar ad gan-
gen. Finanstilsynet har udferdiget neermere forskrifter om
revisionens gennemfarelse og kan palaegge revisionen at
give oplysninger om LD’s forhold.

E. Tilsyn

46. Finanstilsynet fgrer i henhold til LD-lovens § 10 et
regnskabsmaessigt tilsyn med LD og er berettiget til at af-
kreeve LD enhver oplysning, som Finanstilsynet anser for
forngden. Finanstilsynet afgiver en arlig beretning om til-
synet og underretter LD om beretningens indhold.
Finanstilsynet kan give LD pabud om inden for en fast-
sat frist at foretage de foranstaltninger, som Finanstilsynet
skgnner ngdvendige med henblik pa, at anbringelsen af
LD’s midler sker i overensstemmelse med LD-lovens 8§ 6
0g 6a. Finanstilsynet afgiver samtidig en indberetning her-
om til arbejdsministeren. Afgarelser truffet af Finanstilsy-
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net i henhold til LD-loven kan indbringes for Erhvervsmi-
nisteriets Erhvervsankenavn.

Arbejdsministeriets forvaltningsprocedurer i relation til
Finanstilsynets rapportering i henhold til LD-lovens § 10
bliver behandlet under hensyn til henvendelsens karakter.

Henvendelser, der matte give anledning til bemarknin-
ger, bliver forelagt LD med henblik pa en udtalelse, der
sammen med ministeriets egne vurderinger danner grund-
lag for besvarelse til Finanstilsynet samt ngdvendige initia-
tiver.

Der afholdes mgder med Finanstilsynet og LD, safremt
Tilsynets indberetninger skulle give anledning hertil. Her-
udover har ministeriet papeget, at ministeriet er repraesen-
teret i LD’s bestyrelse gennem ét af de medlemmer, som
finansministeren har udpeget.

Arbejdsministeriet har ikke saerskilte retningslinjer for
forvaltningsprocedurer/rapporteringsprocedurer vedrgren-
de indberetning eller behandling af sager vedrgrende LD.

IV. LD’s retningslinjer for investering

47. LD-loven fastseetter, jf. § 6, stk. 1, at bestyrelsen skal
forvalte midlerne, sa de bliver til starst mulig gavn for de
berettigede lgnmodtagere. Ved midlernes placering skal
der tilstrebes en betryggende sikkerhed, opretholdelse af
realveerdien samt den hgjest mulige forrentning.

Rigsrevisionen har i forbindelse med redeggrelsen om
LD’s engagement i Aarhus Flydedok A/S foretaget en
gennemgang af LD’s interne regler for administration af
lovens bestemmelser og forskrifter.

LD har oplyst, at fonden ved beslutning om investering
ikke foretager en seerskilt vurdering ud fra de enkelte kri-
terier i lovens 8 6, stk. 1, men derimod en samlet vurde-
ring af den enkelte investering i forhold til lovbestemmel-
serne under ét.

LD’s bestyrelse har vedtaget forretningsordener for be-
styrelsen, forretningsudvalget og LD’s daglige drift og
virksomhed. Hertil kommer et st "Retningslinjer for an-
bringelse og forvaltning af LD’s fondsmidler”, der er
grundlaget for LD’s styring af investeringerne og forvalt-
ningen i praksis.
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| forbindelse med vedtagelsen af det arlige budget fast-
setter bestyrelsen en fordeling af fondsmidlernes anbrin-
gelse i aktiver af forskellig art, sikkerhed, varighed og va-
luta mv.

LD’s direkter har det daglige ansvar for, at fondsmid-
lerne anbringes i overensstemmelse med denne fordeling,
sa de bliver til sterst mulig gavn for de berettigede lgn-
modtagere.

Forretningsudvalget kan efter indstilling fra direktgren
give bemyndigelse til afvigelse fra denne fordeling, sa-
fremt afvigelsen skannes at veere til gavn for de berettige-
de lgnmodtagere.

Direktaren skal indhente forretningsudvalgets samtykke
til dispositioner af vaesentlig eller useedvanlig art eller in-
deholdende en usadvanlig risiko vedrgrende fondsmidler-
nes anbringelse eller forvaltning, jf. 8 4 i "Retningslinjer
for anbringelse og forvaltning af LD’s fondsmidler”.

LD har oplyst, at investeringerne i Aarhus Flydedok
A/S er behandlet i overensstemmelse med LD’s interne
retningslinjer, hvorefter alle transaktioner med ikke-bgrs-
noterede aktiver skal foreleegges for forretningsudvalget
og i visse tilfelde for bestyrelsen. Deltagelsen i rekon-
struktionen i december 1998 er desuden besluttet af LD’s
bestyrelse uden forbehold fra nogen af medlemmerne.

Rigsrevisionens bemeerkninger

LD’s retningslinjer for investering giver ikke Rigsrevisionen
anledning til bemaerkninger.

V. LD’s engagement i Aarhus Flydedok A/S

A. Hovedtraek af Aarhus Flydedoks historie

48. Aarhus Flydedoks historie kan fares tilbage til 1913,
hvor drejeren Hans Nielsen pd Arhus Havn grundlagde et
maskinveerksted, der i tiden efter 1. verdenskrig udferte
skibsreparationer pa skibe, som lagde til kaj her.

Ved 2. verdenskrigs afslutning fik Hans Nielsen tilla-
delse til at grundlaegge et egentligt skibsveerft, og i august
1945 ankom den farste flydedok, som dannede det egentli-
ge grundlag for veerftet. 1 1945 var der ca. 80 ansatte pa
veerftet.
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| de fglgende ar havde veerftet en god ordretilgang, lige-
som gvrige danske verfter, og veerftet voksede betydeligt
og var i fremgang til 1967, hvor veerftet beskeftigede godt
900 medarbejdere.

| 1968 blev det pa grund af de generelle lavkonjunktu-
rer pa danske veerfter ngdvendigt at afskedige ca. halvde-
len af medarbejderne, sa veerftet med udgangen af 1968
beskeeftigede godt 450 medarbejdere.

Flere danske verfter indsa ngdvendigheden af et teettere
samarbejde, hvilket bl.a. farte til Danverft-samarbejdet,
som ud over Aarhus Flydedok A/S kom til at omfatte
DFDS samt Helsinger, Alborg og Frederikshavn veerfter.
De enkelte vaerfter opererede dog fortsat som selvstendige
verfter inden for Danveerft-samarbejdet.

Danvarft-samarbejdet lgste imidlertid ikke Aarhus Fly-
dedoks indtjeningsproblemer, og i 1970 overvejede besty-
relsen at afvikle veerftet.

I 1971 blev Aarhus Flydedok A/S overtaget af Rederi-
aktieselskabet Dannebrog for 3 mio. kr. Overtagelsen farte
til en reekke nye ordrer for veerftet, og i 1976 blev veerftets
reparationsafdeling yderligere styrket i forbindelse med
overtagelsen af @K’s Arhus Container og Skibsservice
ApS. Samme ar a&ndrede veerftet navn til Dannebrog Veerft
AJS. Trods generel afmatning i branchen klarede veerftet
sig helt frem til begyndelsen af 1980’erne uden starre kri-
ser.

I begyndelsen af 1980’erne medferte den fortsatte
veerftskrise, at veerftet kom i nye vanskeligheder, hvilket
farte til massive afskedigelser, sa verftet havde det laveste
antal beskeeftigede siden 1945.

Veerftet fik i 1985 2 nybygningsordrer fra DIFKO, som
holdt nybygningsafdelingen beskeaftiget frem til 1987.

Veftskrisen medferte, at regnskabet for Dannebrog
Veerft A/S for 1988 udviste et underskud pa ca. 19 mio. kr.
og et underskud i stgrrelsesordenen ca. 15,6 mio. kr. for
farste halvar 1989, hvorved egenkapitalen matte anses for
tabt.

49. Dannebrog-koncernen indledte medio 1989 forhand-
linger om salg af veerftet til Nordsgveerftets Holdingsel-
skab A/S i Ringkgbing samt LD og Kommunernes Pensi-
onsforsikring A/S (KP), idet Dannebrog-koncernen ikke
var i stand til at viderefgre verftet.
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Nordsgveerftets Holdingselskab A/S sa visse fordele i et
ejerskab, som kunne give et bredere produktprogram og en
gensidig udnyttelse af indkgbsfordele og teknologi.

Nordsgverftets Holdingselskab A/S erhvervede saledes
51 % af aktierne i veerftet, mens LD og KP hver erhverve-
de 24,5 % af aktierne. | forbindelse med ejerskiftet aendre-
de veerftet pa ny navn til Aarhus Flydedok A/S og blev sg-
sterselskab til Nordsgveerftet A/S i Ringkebing, der ejedes
100 % af Nordsgveerftets Holdingselskab A/S.

Ejerskiftet i Aarhus Flydedok A/S ferte til et sterre in-
vesterings- og moderniseringsprogram, og produktionen
blev specialiseret i bygning af relativt mere komplekse ke-
le- og kemikalieskibe. Disse skibstyper beslaglagde rela-
tivt feerre veerftsressourcer i byggeprocessen og var der-
med mere profitable i forhold til bygning af store skibe,
som fx tarlast- og containerskibe, hvor veerftet ikke kunne
konkurrere med verdensmarkedsprisen. Veerftets reparati-
onsafdeling blev viderefart usendret.

Efter ejerskiftet i 1989 fik veerftet en reekke stgrre or-
drer, bl.a. bygning af 2 stgrre kaleskibe til hver 100 mio.
kr. samt senere en samlet ordre pa i alt 9 kaleskibe til en
veerdi af ca. 1,25 mia. kr.

Med lukningen af sgvaernets Orlogsveerft i 1990 erhver-
vede Aarhus Flydedok A/S 2 flydedokker til ubade samt
en 10-arig vedligeholdelseskontrakt vedrgrende vedlige-
holdelse af sgveernets ubade, som indtil da var blevet ved-
ligeholdt pa Orlogsveerftet.

Verftets ledelse matte i begyndelsen af 1990’erne kon-
statere stadigt voksende problemer med at tilvejebringe fi-
nansiering af skibskontrakter, hvilket farte til tab af nye
ordrer.

Med gennemfarelsen af en ny veerftsaftale i 1993, hvor
den danske stat etablerede en samlet garantipulje pa 5 mia.
kr. til ny- og ombygninger af skibe frem til 1995, lykkedes
det veerftet at opna ordrer, hvilket sikrede en stabil drift og
beskaftigelse frem til og med regnskabsaret 1996/97, hvor
veerftets egenkapital androg ca. 150,5 mio. kr. som going
concern. De samlede aktiver androg 699,8 mio. kr., mens
gzld og henseettelser udgjorde 549,3 mio. kr.

50. I lgbet af 1997 og 1998 indtraf der internationalt en
voldsom afmatning i efterspgrgslen pa nybyggede skibe
med steerkt faldende priser til fglge. Samtidig hermed hav-
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de veerftet store interne styrings- og effektivitetsproblemer
pa den igangvaerende produktion samt vanskeligheder med
en ordre pa 7 keleskibe til en russisk reder, Dalmore Pro-
duct. Dette forte til, at veerftet i lgbet af regnskabsaret
1997/98 tabte det meste af sin egenkapital.

I oktober 1998 orienterede veerftets ledelse aktioneer-
kredsen om problemerne, herunder at en viderefarsel af
veerftet ville kreeve en kapitaltilfgrsel gennem tegning af
ny aktiekapital. | oktober 1998 var det forventningen, at
arsregnskabet for 1997/98 ville udvise et underskud pa ca.
50 mio. kr. Farst i begyndelsen af december 1998 stod det
klart, at veerftets problemer var langt starre end farst anta-
get. Det endelige arsregnskab for 1997/98 udviste et un-
derskud pa ca. 132,9 mio. kr.

Baggrunden for og resultaterne af rekonstruktionen
gennemgas nedenfor i kap. 1X, mens en gennemgang af de
vaesentligste arsager til konkursen er behandlet i kap. XI.

B. Engagementet i Aarhus Flydedok A/S og det
forventede tab

51. LD investerede i 1989 i alt 4,9 mio. kr. i Aarhus Fly-
dedok A/S. Investeringen var et led i rekontruktionen af
Dannebrog Verft A/S, hvor Nordsgverftets Holdingsel-
skab A/S, LD og Kommunernes Pensionsforsikring A/S
(KP) kabte aktierne af Dannebrog-koncernen til kurs 100.
Dannebrog Verft A/S skiftede, som fagr naevnt, navn til
Aarhus Flydedok A/S. LD’s ejerandel udgjorde 24,5 % el-
ler nominelt 4,9 mio. kr. af aktiekapitalen pa i alt 20 mio.
kr.

I 1997 erhvervede LD yderligere nominelt 2,1 mio. kr.
aktier i Aarhus Flydedok A/S fra Nordsgveerftets Holding-
selskab A/S, som herefter ikke leengere var majoritetsakti-
onar i Aarhus Flydedok A/S. Anskaffelsessummen ud-
gjorde ca. 14 mio. kr., svarende til andelen af den indre
veerdi af Aarhus Flydedok A/S. LD’s ejerandel blev her-
ved forgget til 35,0 %.

Senere samme ar kebte Aarhus Flydedok A/S aktivite-
terne og driftsmidlerne i det konkursramte Svendborg
Verft A/S. Nykredit A/S tegnede i forbindelse med finan-
sieringen af handlen nominelt 1,329 mio. kr. nye aktier i
Aarhus Flydedok A/S, sa selskabets aktiekapital herefter
udgjorde 21,329 mio. kr. LD’s ejerandel blev dermed re-
duceret til 32,8 %.
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I december 1998 nytegnede LD nominelt 30 mio. kr. i
Aarhus Flydedok, som led i en samlet kapitaludvidelse pa
nominelt 60 mio. kr. i forbindelse med rekonstruktionen,
hvorved aktiekapitalen naede op pa ca. 81,3 mio. kr. Ejer-
andelen blev herved forgget til 45,5 %. Rekonstruktionen i
december 1998 er omtalt i kap. IX.

Det kan oplyses, at A/S Dansk Erhvervsinvestering del-
tog i kapitaludvidelsen med nominelt 15 mio. kr. LD er
mindretalsaktionaer (8,35 %) i A/S Dansk Erhvervsinve-
stering og har dermed ikke bestemmende indflydelse i sel-
skabet.

Opdelt pa regnskabsar har investeringsforlgbet veeret
saledes for LD:

Tabel 1. LD’s aktieinvesteringer i Aarhus Flydedok A/S 1989-1998

Nominel Akkumuleret Ejerandel
Ultimo &r beholdning anskaffelsessum
----- Kr. ----- %
1989............. 4.900.000 4.900.000 24,5
1990............. 4.900.000 4.900.000 24,5
1991............ 4.900.000 4.900.000 24,5
1992............ 4.900.000 4.900.000 24,5
1993............. 4.900.000 4.900.000 24,5
1994............ 4.900.000 4.900.000 24,5
1995............. 4.900.000 4.900.000 24,5
1996............. 4.900.000 4.900.000 24,5
1997 ............ 7.000.000 18.935.000 32,8
1998............. 37.000.000 48.935.000 45,5

| Kilde: Lanmodtagernes Dyrtidsfond.

Tabel 1 viser LD’s investeringer i Aarhus Flydedok A/S
specificeret pa nominel beholdning, akkumuleret anskaf-
felsessum og ejerandel i % af aktiekapitalen ultimo 1989-
1998. LD har oplyst, at bortset fra et enkelt ar, regnskabs-
aret 1988/89, har Aarhus Flydedok A/S haft driftsoverskud
frem til og med regnskabsaret 1996/97.

Der er ikke udbetalt udbytte til aktionarerne i LD’s
ejerperiode.

Med veerftets konkursbegaering den 26. februar 1999,
skgnner LD, at det samlede forventede tab pa investerin-
gen i Aarhus Flydedok A/S vil andrage ca. 48,9 mio. kr.
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svarende til kapitalindskuddet, ekskl. forrentning af den
investerede kapital.

52. LD har oplyst, at investeringen i Aarhus Flydedok er
foretaget i henhold til LD-lovens § 6, stk. 2, nr. 13, om
unoterede kapitalandele og er dermed underlagt investe-
ringsgreenserne i LD-lovens § 6, stk. 10. Her fastsattes, at
"andre udlan eller vardipapirer, som ikke handles pa en
autoriseret markedsplads eller et andet reguleret marked,
der er offentligt anerkendt, regelmaessigt arbejdende og
abent for offentligheden, hgjst (ma) udgere 10 pct. af Lan-
modtagernes Dyrtidsfonds aktiver”, mens LD-lovens § 6a,
stk. 1, fastsatter, at "Der ma ikke indga elementer, der re-
praesenterer en risiko pa en enkelt virksomhed, hvis verdi
sammenlagt udger mere end 2 pct. af Lenmodtagernes
Dyrtidsfonds samlede aktiver.(...)".

I relation til LD-lovens § 6a, stk. 1, kan det faktiske en-
gagements starrelse opgares saledes:

Tabel 2. LD’s engagement i Aarhus Flydedok A/S, jf. LD-lovens § 6a, stk. 1

Bogfart veerdi Andel af LD’s aktiver Tilladt engagement

Ultimo ar 2 % af LD’s aktiver
Kr. % Mio. kr.
1996............. 27.802.110 0,07 785,2
1997....c.c.... 46.666.900 0,11 872,8
1998............. 30.003.300 0,06 975,3

Kilde: Lanmodtagernes Dyrtidsfond. ‘

Tabel 2 viser den bogferte verdi af LD’s ejerandel i Aar-
hus Flydedok A/S og ejerandelens starrelse i % af LD’s
aktiver ultimo 1996-1998.

Engagementet er saledes i overensstemmelse med LD-
lovens bestemmelser.

Endvidere er bestemmelsen i LD-lovens 86, stk. 5,
ifalge hvilken LD, ATP eller disses datterselskaber alene
eller tilsammen ikke ma kunne udgve en bestemmende
indflydelse pa en virksomhed, overholdt, idet ATP har op-
lyst, at den ikke direkte besidder aktier i Aarhus Flydedok
A/S, jf. pkt. 40.
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Rigsrevisionens bemaerkninger

Rigsrevisionens gennemgang af udviklingen i engagemen-
tet giver ikke anledning til bemaerkninger med hensyn til
LD’s overholdelse af LD-lovens placeringsregler og inve-
steringsgraenser.

C. Aktioneeroverenskomst og andre forhold

53. Rigsrevisionen har anmodet LD om oplysning om ak-
tiekapitalens fordeling pa aktionaerer samt oplysning om
der foreligger aktionzroverenskomst eller andre aftaler
mellem aktionererne i Aarhus Flydedok A/S.

Ultimo 1998 var aktiekapitalen i Aarhus Flydedok A/S
fordelt saledes:

Tabel 3. Aarhus Flydedok A/S — aktiekapitalens fordeling ultimo 1998

Aktionaerer Nom. kr. %

NYKredit AIS ... 1.329.000 1,6
E.F.J. Invest A/S (tidligere Nordsgveerftets

Holdingselskab A/S)........cccccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiieee e 6.000.000 7,4
A/S Dansk Erhvervsinvestering............cccceeeeeeenn. 15.000.000 18,4
Kommunernes Pensionsforsikring A/S................. 22.000.000 27,1
Lgnmodtagernes Dyrtidsfond.............cccccvvveeeeen. 37.000.000 45,5
@I 81.329.000 100,0

Kilde: Lanmodtagernes Dyrtidsfond.

Tabel 3 viser, at LD’s ejerandel androg nom. 37 mio. Kr.
ultimo 1998, svarende til 45,5 % af aktiekapitalen.

| 1989 blev der indgaet aktionzroverenskomst mellem
Nordsgverftets Holdingselskab A/S, LD og KP.

Aktionaroverenskomsten omfattede bestemmelser om
iseer udpegning af medlemmer til bestyrelsen, bestemmel-
ser vedrgrende enighed om vesentlige beslutninger, gensi-
dig forkebsret, medsalgsret ved overgang af kontrolleren-
de aktieposter samt endelig bestemmelser og vilkar for
eventuelt salg af KP’s og LD’s aktier til Nordsgveerftets
Holdingselskab A/S.

| 1997 foretoges mindre andringer i enkelte bestem-
melser i forbindelse med KP’s og LD’s keb af aktier af
Nordsgveerftets Holdingselskab A/S.

Endvidere blev der senere i 1997 foretaget enkelte &n-
dringer i forbindelse med, at Nykredit A/S indtradte som
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aktionaer ved Aarhus Flydedok A/S’ kgb af aktiviteterne
mv. i det konkursramte Svendborg Veerft A/S.

LD har oplyst, at der ikke er indgaet andre aftaler mel-
lem aktionarerne i Aarhus Flydedok A/S.

54. Rigsrevisionen har endvidere anmodet LD oplyse, om
fonden har eller har haft engagementer med Aarhus Flyde-
dok A/S i form af ansvarlig kapital, obligationslan e.l. an
eller andre mellemvarender i gvrigt.

Ifglge LD fik Aarhus Flydedok A/S i 1993 et ansvarligt
Ian fra aktionarerne pa i alt 20 mio. kr. LD’s andel af lanet
udgjorde 4,9 mio. kr., svarende til LD’s ejerandel. Lanet
blev udbetalt 4. juni 1993 og blev tilbagebetalt ad 2 om-
gange, henholdsvis den 30. juni 1994 og 27. december
1994 med renter i overensstemmelse med lanevilkarene.

55. Rigsrevisionen har endvidere anmodet om oplysnin-
ger med hensyn til, i hvilket omfang LD har ydet Aarhus
Flydedok A/S gkonomisk eller ledelsesmassig radgivning
mv. i forbindelse med rekonstruktion, tilretteleeggelse af
forretningsgrundlag m.m.

LD har meddelt, at fonden, som led i aktionzrforholdet
til Aarhus Flydedok A/S samt i medfer af aktionarover-
enskomsten i gvrigt, har deltaget i udpegningen af veerftets
bestyrelse. LD er pa aktionarniveau lgbende blevet holdt
orienteret om veerftets strategi og driftsmaessige udvikling.
LD har endvidere lgbende modtaget kopi af bestyrelsesre-
ferater til orientering.

I forbindelse med rekonstruktionen i december 1998
har LD deltaget aktivt i forhandlingerne mellem banken og
aktionaererne om vilkarene for etablering af det ngdvendi-
ge kapitalgrundlag til veerftets viderefarelse.

LD har ikke ud over aktionarforholdet varet involveret
i egentlig labende gkonomisk eller ledelsesmassig radgiv-
ning mv. til Aarhus Flydedok A/S.

Rigsrevisionens bemarkninger

Rigsrevisionens gennemgang af aktionaeroverenskomster-
ne for Aarhus Flydedok A/S og LD’s oplysninger om den
ansvarlige lanekapital samt deltagelse i lgbende gkono-
misk og/eller ledelsesmaessig radgivning til selskabet giver
ikke anledning til bemaerkninger.
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VI. Engagementer hos LD med tilknytning til
Aarhus Flydedok A/S

56. Rigsrevisionen har foretaget en gennemgang af LD’s
engagementer i Nordsgverftet A/S og Elite Shipping A/S
for at undersgge, om disse engagementer havde indflydel-
se pa LD’s beslutning om deltagelse i rekonstruktionen af
Aarhus Flydedok A/S.

A. Nordsgveerftets Holdingselskab A/S og Nordsg-
veerftet A/S

57. Nordsgveerftets Holdingselskab A/S, der var majori-
tetsaktioner i Aarhus Flydedok A/S, var samtidig 100 %-
ejer af Nordsgveerftet A/S i Ringkgbing. | sommeren 1997
forventedes Nordsgveerftet A/S at realisere et driftsunder-
skud pa ca. 43 mio. kr. Nordsgverftets Holdingselskab
AJS var ikke i stand til at tilvejebringe den ngdvendige ka-
pital til veerftet.

En konkurs i Nordsgveerftet A/S ville pafgre Aarhus
Flydedok A/S veesentlige skonomiske problemer, da begge
veerfter var kontraktligt forpligtet til at levere skibe (kemi-
kalieskibe) under en samlet ordre, som Aarhus Flydedok
A/S havde indgaet med italienske redere. Aarhus Flydedok
AJS havde givet 3 af skibene i underleverance til Nord-
sgverftet A/S. En lgsning blev derfor drgftet med LD og
KP, der var minoritetsaktionarer i Aarhus Flydedok A/S.

Resultatet blev, at LD og KP hver kgbte for ca. 14 mio.
kr. aktier (nominelt 2,1 mio. kr.) i Aarhus Flydedok A/S af
Nordsgverftets Holdingselskab A/S efter en selvstendig
vurdering af aktiverne. Nordsgveerftets Holdingselskab
AJ/S indskad provenuet i Nordsgveerftet A/S.

Samtidig ydede LD og KP et lan pa 32 mio. kr. (LD og
KP hver for 16 mio. kr.) til Nordsgveerftet A/S mod sik-
kerhed i aktieposter ejet af Nordsgverftet A/S og selv-
skyldnerkaution fra Nordsgveerftets Holdingselskab A/S
sikret ved pant i aktieposter tilhgrende Holdingselskabet.
LD har oplyst, at den samlede sikkerhed for LD’s og KP’s
lan udgjorde ca. 121 mio. kr. inkl. verdien af selvskyld-
nerkautionen fra Nordsgvarftets Holdingselskab A/S.

Kort tid efter rekonstruktionen viste det sig, at proble-
merne i Nordsgveerftet A/S var stagrre end antaget, hvilket
resulterede i, at Nordsgverftet A/S indgav konkursbegee-
ring i september 1997.

Side 34



Rigsrevisionen

Som fglge af konkursen matte Aarhus Flydedok A/S
overtage feerdiggerelsen af de 3 kemikalieskibe. | arsregn-
skabet for 1996/97 for Aarhus Flydedok A/S blev der hen-
sat 5 mio. kr. og i arsregnskabet for 1997/98 blev der yder-
ligere hensat 17,5 mio. kr. til deekning af meromkostninger
vedrgrende re-design af skibene samt til materialer og ar-
bejdslgn mv.

De 3 kemikalieskibe var ikke feerdigbygget ved for-
handlingerne om rekonstruktionen af Aarhus Flydedok
AJS i december 1998, men ifglge LD var der hensat til-
straekkeligt til deekning af de forventede meromkostninger
pa skibene i arsregnskabet for 1997/98 og endvidere ind-
regnet omkostninger til ferdiggerelsen i budgettet for
1998/99. | januar 1999, ca. 1 maned efter rekonstruktionen
af Aarhus Flydedok A/S, viste det sig, at veerftets ledelse
havde undervurderet skibenes kompleksitet og at feerdig-
gerelsen medferte vaesentlige, yderligere omkostninger.
Dette medvirkede til en forveerring af budgettet for
1998/99, som havde veret lagt til grund for forhandlinger-
ne om rekonstruktionen af Aarhus Flydedok A/S.

58. LD har oplyst, at fondens samlede engagement med
Nordsgverftet A/S andrager ca. 16 mio. kr., og at fondens
samlede tabsrisiko — efter realisation af sikkerhederne —
andrager ca. 15 mio. kr. ekskl. renter. Engagementet er
bogfart til 0 kr. i LD’s arsregnskab for 1998.

B. Elite Shipping A/S

59. LD har oplyst, at Elite Shipping A/S i begyndelsen af
1990’erne var et veldrevet specialrederi med et mere sta-
bilt kundeunderlag end normale rederier. 1 1993 placerede
Elite Shipping A/S den farste ordre pa bygning af 4 con-
tainerskibe hos Aarhus Flydedok A/S. | 1994 aftaltes fusi-
on mellem Elite Shipping A/S og det bgrsnoterede Greda-
na Shipping A/S. Fusionen gennemfartes i 1995.

Det samlede byggeprogram hos Aarhus Flydedok A/S
til Elite Shipping A/S kom til at omfatte i alt 11 skibe, som
Flydedokken lgbende medfinansierede gennem tegning af
aktier i Elite Shipping A/S.

LD har oplyst, at fonden fra 1994 til 1997 kabte aktier i
Elite Shipping A/S for i alt ca. 30,7 mio. kr., svarende til
en ejerandel pa 6,1 %. LD’s kab i 1997 skete fra Aarhus
Flydedok A/S til officiel barskurs, hvor LD for ca. 11,7
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mio. kr. erhvervede Aarhus Flydedoks resterende behold-
ning af Elite Shipping-aktier (29.347 stk.).

Pa baggrund af det pressede fragtmarked mod slutnin-
gen af 1997 sggte Elite Shipping A/S at indga en aftale om
finansiel restrukturering med dets vasentligste finansielle
kreditorer. Samtidig hermed blev selskabets skibe ind-
skudt i et 100 %-ejet datterselskab tillige med den pantsik-
rede geeld.

LD har oplyst, at Elite Shipping A/S gik i betalings-
standsning den 27. april 1999. LD har oplyst, at fondens
tabsrisiko pa Elite Shipping-aktierne udger ca. 30,7 mio.
kr. LD’s beholdning af Elite Shipping-aktier, 57.119 stk.,
er bogfart til markedsveerdi, p.t. svarende til 57.119 kr.

Rigsrevisionens bemaerkninger

Rigsrevisionens gennemgang har vist, at LD — gennem del-
tagelse i redningsforsgget af Nordsgveerftet A/S og sine in-
vesteringer i Elite Shipping A/S — fik indsigt i veerfts- og re-
deribranchen inden for visse skibstyper.

Endvidere har gennemgangen vist, at LD var bekendt
med, at Aarhus Flydedok A/S matte overtage feerdiggarel-
sen af 3 kemikalieskibe som falge af Nordsgveerftets kon-
kurs, og at overtagelsen medfarte tab for Aarhus Flydedok.

Det er Rigsrevisionens vurdering, at LD’s engagement
med Nordsgveerftet A/S og investeringerne i Elite Shipping
A/S ikke havde indflydelse pa LD’s beslutning om deltagel-
se i rekonstruktionen af Aarhus Flydedok A/S.

VII. Aarhus Flydedoks engagement i datter-
selskabet Svendborg Veerft af 1997 A/S

60. Aarhus Flydedok A/S havde siden 1995 forgget sine
aktiviteter inden for reparation og ombygning af skibe og
manglede i 1997 reparationskapacitet, specielt flydedokke
og supplerende kajplads pa Aarhus havn. Det var samtidig
vurderingen i selskabets ledelse, at Flydedokkens drifts-
materiel savel vedligeholdelses- som kapacitetsmaessigt
var af en beskaffenhed, der ville kraeve investeringer i
starrelsesordenen 50-60 mio. kr. — ikke alene for at kunne
gge kapaciteten, men ogsa for at kunne fastholde det eksi-
sterende niveau.
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Det selvstaendige veerft, Svendborg Veerft A/S, var frem
til februar 1997, hvor verftet gik konkurs, hovedsagelig
blevet drevet som reparationsveerft.

Ledelsen i Aarhus Flydedok A/S sa derfor en mulighed
for at kebe driftsmidler og aktiviteter i Svendborg Veerft
AJ/S for at sikre den forngdne kapacitet i reparationsafde-
lingen.

Aarhus Flydedok A/S stiftede til dette formal et 100 %-
ejet datterselskab, der overtog det hidtidige konkursramte
veerfts flydedokker og kajfaciliteter, driftsmateriel inkl.
kraner, varelagre mv. pa Svendborg havn. Datterselskabet
blev stiftet med en aktiekapital pa 5 mio. kr. og overtog
resterende prioritetsgeld pa samlet 35 mio. kr. i ejen-
domme og beddingsanleeg mv. hos Nykredit og Finansie-
ringsinstituttet for Industri og Handvark A/S. Overtagel-
sen fandt sted den 4. august 1997, og virksomheden blev
drevet under navnet Svendborg Verft af 1997 A/S.

Af bestyrelsens forhandlingsprotokol i Aarhus Flyde-
dok A/S fremgik bl.a., at det var en forudsatning for Fly-
dedokkens overtagelse af veerftets reparationsfaciliteter, at
LD og/eller KP overtog Flydedokkens resterende behold-
ning af aktier i Elite Shipping A/S til minimum kurs 400.

Det blev endvidere forudsat, at der skulle udarbejdes en
due diligence undersggelse, der skulle sikre aftalens juridi-
ske indhold og foretages en analyse af relevante miljgfor-
hold mv. Endelig forudsattes det, at alle eventuelle/mulige
erstatningskrav mod det hidtil drevne veerft forblev i boets
regi.

Det lykkedes ikke at etablere serskilte kreditfaciliteter
for Svendborg Veerft af 1997 A/S i et pengeinstitut. Der eta-
bleredes dog en factoringaftale med et lokalt pengeinstitut.

Den finansielle konstruktion indebar, som tidligere
nevnt, at Nykredit i december 1997 tegnede for ca. 10 mio.
kr. aktier (nom. 1,329 mio. kr. til kurs 752,45) i Aarhus
Flydedok A/S mod en tilsvarende nedbringelse af Svend-
borg Veerft af 1997 A/S’ lan i Nykredit. Dette skete ved, at
Aarhus Flydedok A/S samtidig tegnede yderligere 10 mio.
kr. ny aktiekapital i Svendborg Veerft af 1997 A/S.

Det farste arsregnskab for 1996/97 (pr. 30. september
1997) for det nystiftede Svendborg Veerft af 1997 A/S udvi-
ste et underskud pa ca. 4,5 mio. kr. Underskuddet skyldtes
dels den korte ejerperiode dels manglende reparationsopga-
ver som fglge af utilstreekkelig produktionsplanlzegning.
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61. Det blev budgetteret, at veerftet skulle beskaftige ca.
100 timelgnnede medarbejdere og herudover ca. 15 funk-
tionezerer. Medarbejderstaben blev imidlertid udvidet vee-
sentligt — dog med visse udsving — samtidig med, at der
blev anvendt underleverandgarer i betydeligt omfang.

I Aarhus Flydedok A/S var det ledelsens hensigt at dra-
ge fordel af den forggede reparationskapacitet pa Svend-
borg Verft af 1997 A/S, hvorfor man placerede en starre
skibsreparation ”Geo Baltic” pa veerftet i 1997/98. Imid-
lertid medfarte reparationsarbejderne pa denne opgave et
betydeligt forbrug af underleverandgrer som faglge af egen
mangel pa kvalificeret arbejdskraft. Bade time- og materi-
aleforbrug blev vasentligt starre end kalkuleret.

Samlet medfarte reparationsopgaven pa "Geo Baltic” et
negativt deekningsbidrag pa ca. 11,1 mio. kr. Dette indvir-
kede pa det samlede arsresultat for 1997/98 for Svendborg
Verft af 1997 A/S, der endte med et driftsunderskud pa
ca. 9,1 mio. kr.

De konstaterede svagheder i styringen af aktiviteterne
pa Svendborg Verft af 1997 A/S hang endvidere sammen
med, at ledelsen i Aarhus Flydedok A/S anvendte betyde-
lige ledelsesmaessige ressourcer pa konkursen i Nordsg-
veerftet A/S mv.

62. | forbindelse med rekonstruktionen af Aarhus Flyde-
dok A/S i december 1998 blev der truffet beslutning om
lukning af Flydedokkens reparationsafdeling i Arhus.
Samtidig blev det besluttet at iveerksette overvejelser om
nedlukning af Svendborg Veerft af 1997 A/S.

Regnskabet for perioden 1. oktober 1998 - 31. decem-
ber 1998 for Svendborg Verft af 1997 A/S udviste et
driftsunderskud pa ca. 3,2 mio. kr. og et forventet drifts-
underskud for 1998/99 pa ca. 10 mio. kr.

Legnninger til veerftets medarbejdere mv. var blevet fi-
nansieret via en mellemregningskonto i Aarhus Flydedok
A/S, og saldoen var pa tidspunktet for konkursen i de 2
veerfter pa ca. 17,8 mio. kr. i februar 1999 i Flydedokkens
favar.
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Rigsrevisionens bemarkninger

Rigsrevisionen konstaterer, at LD var informeret om Aarhus
Flydedoks planer om at overtage det konkursramte Svend-
borg Veerfts aktiviteter og driftsmidler, og at forudsaetningen
herfor var LD’s kgb af Flydedokkens resterende beholdning
af aktier i Elite Shipping A/S. LD har dog oplyst, at LD farst
efterfalgende blev opmaeerksom pd sammenkaedningen af
de 2 handler.

VIIl. Aarhus Flydedok A/S — den gkonomiske
udvikling i regnskabsaret 1997/98

63. | oktober 1998 var det ledelsens forelgbige antagelse,
at arsregnskabet for 1997/98 for Aarhus Flydedok ville vi-
se et underskud i stgrrelsesordenen ca. 50-60 mio. kr. Det
skyldtes et mindre underskud pa den ordinzre drift samt et
betydeligt ekstraordinaert, men ikke-realiseret tab pa 2 ke-
leskibe til en insolvent russisk reder, Dalmore Product.
Hertil kom et forventet underskud pa Svendborg Verft af
1997 A/S pa ca. 8-9 mio. kr., primert som falge af tab pa
et starre ombygningsarbejde, jf. pkt. 61.

Da arsregnskabet for 1997/98 foreld primo december
1998, viste det sig, at problemerne var langt stgrre end an-
taget.

Aarhus Flydedok A/S realiserede i regnskabsaret
1997/98 et underskud pa 132,9 mio. kr. efter skat, hvorved
vearftet tabte det meste af sit kapitalgrundlag. Egenkapita-
len var i lgbet af et ar reduceret fra ca.150,5 mio. kr. til ca.
27,5 mio. kr. (inkl. Nykredit A/S’ kapitalindskud pa 10,0
mio. kr.) De samlede aktiver udgjorde ca. 774,6 mio. kr.,
mens geld og hensettelser udgjorde ca. 747,1 mio. kr.

De samlede aktiver ca. 774,6 mio. kr. var fordelt pa:
Anlagsaktiver ca. 104,6 mio. kr. omfattende immaterielle
anlaegsaktiver ca. 2,9 mio. kr., materielle anlaegsaktiver ca.
100,4 mio. kr. og finansielle anleegsaktiver ca. 1,3 mio. kr.
hvortil kom omsetningsaktiver ca. 670,0 mio. kr. omfat-
tende varebeholdninger ca. 562,3 mio. kr. (heraf ferdig-
gjorte skibe for ca. 159,0 mio. kr. og igangvaerende arbej-
der for fremmed regning ca. 382,8 mio. kr.), tilgodehaven-
der ca. 73,0 mio. kr., veerdipapirer og kapitalandele ca. 1,4
mio. kr. og likvide beholdninger ca. 33,3 mio. kr.
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Geld og hensattelser ca. 747,1 mio. kr. var fordelt pa:
Kortfristet geeld ca. 677,8 mio. kr., langfristet geeld ca.
38,6 mio. kr. eller i alt ca. 716,4 mio. kr., hvortil kom hen-
settelser i alt ca. 30,7 mio. kr.

Ledelsen oplyste i beretningen for 1997/98 i december
1998, at arsagerne til det meget utilfredsstillende resultat
overvejende skyldtes overenskomstkonflikten i foraret
1998, svigtende indtjening pa skibsreparationer samt tab
pa kontrakter pa levering af 2 kaleskibe — ud af en serie pa
I alt 7 skibe — til en russisk reder. Endvidere havde veerftet
oplevet falgevirkninger af Nordsgverftets konkurs i sep-
tember 1997 i form af midlertidige stop i leverancer af stal
og kreditstramning m.m. hos enkelte leverandgrer.

Da veerftets medarbejdere var involveret i den lands-
daekkende strejke i foraret 1998, medfarte dette forsinkel-
ser i produktionen, tabt indtjening og steerkt forggede om-
kostninger til at indhente forsinkelserne.

Skibsreparationsafdelingen havde ligeledes opnaet et
utilfredsstillende resultat.

64. Yderligere viste det sig, at den pabegyndte produktion
af 3 kemikalietankskibe til italienske redere var veesentligt
mere kompleks end farst antaget, hvilket medferte et mer-
forbrug af produktionstimer og gget anvendelse af under-
leverandgrer.

Aarhus Flydedok A/S havde indgaet kontrakten med
italienske redere og givet visse entrepriser i underleveran-
ce til Nordsgveerftet A/S. Pa grund af Nordsgvarftets kon-
kurs i september 1997 var Aarhus Flydedok forpligtet til
selv at gennemfare arbejdet i henhold til entrepriserne. De
skibskonstruktioner, der var udfert af Nordsgveerftet A/S,
var ubrugelige pa grund af skeevheder i konstruktionerne
mv., og det var derfor ngdvendigt med et totalt re-design.
De samlede hensatte merudgifter til nyt design, kompo-
nenter og erstatningskrav til reder mv. — ud over de ca. 5
mio. kr., der var udgiftsfert i forrige regnskabsar — belgb
sig til ca. 17,5 mio. kr. Belgbet var udgiftsfart under eks-
traordinere poster.

65. Regnskabsaret 1997/98 var, som navnt, ekstraordi-
nart pavirket af tab pa ca. 81,9 mio. kr. pa kontrakter pa 2
kaleskibe til en insolvent russisk reder, Dalmore Product,
som ikke kunne tage levering. Flydedokken havde i 1996
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opgivet en serlig bevilget garanti af Eksportkreditfonden
vedrgrende dette kundeforhold og matte derfor selv baere
tabet, herunder rentetab i forbindelse med finansieringen
af de 2 feerdigbyggede skibe, jf. pkt. 77-79.

Dalmore-skibene var de 2 sidste i en serie pa 7 kaleski-
be, specialudviklet til fiskeri i Barentshavet. Skibene var
som falge af specielt design/indretning ikke umiddelbart
afsettelige pa det internationale marked — i givet fald kun
til steerkt reducerede priser.

Aarhus Flydedok A/S pabegyndte byggeriet af det for-
ste keleskib i denne serie i 1996. | arene 1997-1998 afle-
verede Flydedokken 5 af de i alt 7 skibe. Dalmore Product
var lgbende i betalingsvanskeligheder, og hver skibsafle-
vering voldte derfor veerftet betydelige problemer.

Pa Rigsrevisionens forespgrgsel har LD oplyst, at fon-
den ikke har veeret involveret i konkrete overvejelser om
hensigtsmaessigheden af Flydedokkens gennemfarelse af
skibsbygningsprogrammet til Dalmore Product.

LD har pa basis af materiale fra Aarhus Flydedok A/S
oplyst, at det samlede tab pa de 7 kaleskibe til Dalmore
Product for hele konstruktions- og byggeperioden 1996-
1998 kan opgares til:

Tabel 4. Aarhus Flydedoks samlede tab pa skibene til Dalmore Product 1996-1998

Mio. kr. (ca.)
Tab pa tilgodehavende vedrgrende 5 leverede kaleskibe ..................... +23,2
Tab pa ikke-leverede SKIDE ...........ccovieiiiiiiiiiieece e +37,1
ReNtetal 1997/98 ........ oo e e e e +16,7
Tab for perioden 1.10.1998 - 31.12.1998 (hensat 1997/98)................... +15,2
LI S S TP PP PP P PP +92,2

Kilde: Lenmodtagernes Dyrtidsfond pa basis af materiale fra Aarhus Flydedok A/S.

Tabel 4 viser det samlede opgjorte tab pa ca. 92,2 mio. kr.
pa ordren pa 7 keleskibe til Dalmore Product i perioden
1996-1998.

| det samlede tab indgar tab pa ekstraleverancer, tab i
forbindelse med udbetalte mindrebelgb (Dalmores lane-
omkostninger i Skibskreditfonden) mv., tab pa nedskriv-
ning til nettorealisationsveerdi af 2 ikke-leverede skibe
samt rentetab mv.
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66. Rigsrevisionen har anmodet LD om at foretage en de-
komponering af arsresultatet for 1997/98 pa resultatele-
menter.

Ifalge LD har Aarhus Flydedok A/S oplyst, at arsresul-
tatet pa +132,9 mio. kr. kan dekomponeres som fglger:

Tabel 5. Aarhus Flydedok A/S — arsresultat 1997/98 — dekomponeret

Mio. kr. (ca.)
Ekstraordineert tab pa kaleskibe til Dalmore Product ..............ccceeveeneenne. +81,9
Driftsresultat, @vrige NybYGNINGEr.........ceeviiiiiieiiiiie e +10,6
Driftsresultat, ombygninger og ubadsreparationer ...............ccccoeeeveennenne. +24.7
Driftsresultat, Svendborg Vaerft af 1997 A/S .......cccieiiiiiiiiiieeee 9,1
Hensat til tab pa 3 kemikalietankere ............cccveveevieevieiee s +17,5
Hensat til omstrukturering, herunder lukning af reparationsafdeling ...... +10,0
Selskabsskat, tilbagefgrt udskudt skat og reg. tidligere ar..................... 20,9
ATEES TESUIAL. ..ot eee et et et et e et et e eeeer e st et eeeen e s e seeeseneeaneereaneeeneeneenenes +132,9

Kilde: Lenmodtagernes Dyrtidsfond pa basis af materiale fra Aarhus Flydedok A/S.

Tabel 5 viser, at Aarhus Flydedok A/S i aret 1997/98 — ud
over tab pa de russiske kgleskibe pa ca. 81,9 mio. kr. —
havde nettotab pa de veasentligste driftsaktiviteter inkl.
datterselskabet Svendborg Veerft af 1997 A/S pa i alt ca.
44,4 mio. kr. Tabellen viser endvidere, at det i forbindelse
med arsafslutningen var ngdvendigt at hensatte 17,5 mio.
kr. til tab pa ferdiggarelsen af 3 kemikalieskibe i forbin-
delse med Nordsgverftets konkurs. Endelig fremgar det,
at ledelsen havde besluttet at hensatte 10 mio. kr. til for-
skellige omstruktureringer pa veerftet herunder til lukning
af Flydedokkens reparationsafdeling i Arhus.

Regnskabsresultatet for 1997/98 ngdvendiggjorde en
omgaende rekonstruktion af kapitalgrundlaget i Aarhus
Flydedok A/S, hvorfor ledelsen optog forhandlinger med
selskabets aktionarer og bankforbindelse.

IX. Rekonstruktionsaftalen om Aarhus
Flydedok A/S

67. | det falgende redegares for baggrund og forudsatnin-
ger for LD’s deltagelse i rekonstruktionen af Aarhus Fly-
dedok A/S i december 1998.
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| efteraret 1998 indledtes forelgbige draftelser mellem
ledelsen, aktionzrerne og Aarhus Flydedoks bankforbin-
delse (herefter kaldet banken) om vilkarene for en kapital-
tilfarsel. Prognosen for arsresultatet 1997/98 lgd pa et
driftsunderskud pa ca. 50-60 mio. kr., jf. pkt. 63. Det blev
pa dette tidspunkt antaget, at det var ngdvendigt med en
kapitaltilfarsel pa ca. 60 mio. kr.

Arsregnskabet for 1997/98 viste, at verftets problemer
var langt alvorligere, og grundlaget for den kapitaltilfersel,
som tidligere var blevet drgftet mellem ledelse, aktiongrer
og bank, var derfor ikke til stede. Ifglge LD blev der ind-
ledt forhandlinger med banken om en stagrre nedskrivning
af bankens tilgodehavende.

Rigsrevisionen er bekendt med, at en lukning af veerftet
netop i december 1998, hvor flere kontrakter stod foran
feerdiggarelse, ville vaere uheldigt for veerftet, dets aktio-
nerer og banken.

68. Resultatet af forhandlingerne mellem aktionarerne og
banken blev en rekonstruktionsaftale omfattende 2 szraf-
taler, som i det falgende benzvnes henholdsvis, “finansie-
ringsaftalen” og “skibsaftalen”.

Forhandlingerne mellem parterne var baseret pa det re-
viderede arsregnskab for 1997/98, budget for 1998/99 med
et estimeret driftsunderskud pa 18 mio. kr. for Aarhus Fly-
dedok A/S ekskl. Svendborg Veerft A/S samt flere budget-
forslag for 1999/00.

LD har oplyst, at pa baggrund af de konstaterede svigt
hos savel den tekniske som den gkonomiske ledelse i lgbet
af regnskabsaret 1997/98, var der hos aktionarerne og
banken en klar og erkendt usikkerhed med hensyn til bud-
getestimatet for 1998/99. Denne usikkerhed var bl.a. om-
talt i revisionsprotokollatet vedrgrende arsregnskabet for
1997/98 udarbejdet af Aarhus Flydedoks statsautoriserede
revisorer.

Samtidig var det LD’s opfattelse, at der med det aflagte
arsregnskab for 1997/98 var foretaget de ngdvendige hen-
saettelser og reservationer for usikkerheden, sa verftet —
efter endnu maske 1-2 vanskelige ar — igen ville kunne vi-
se overskud.

Denne opfattelse var bl.a. begrundet i de statsautorise-
rede revisorers pategning pa arsregnskabet for 1997/98.
Heraf fremgik det bl.a., at revisorerne var enige i arsheret-
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ningens beskrivelse af, at selskabet gennem de &ndrede
kapitalforhold var sikret styrke til imgdegaelse af det lave
prisniveau pa nybygningsmarkedet. Aarhus Flydedoks re-
visorer bekraeftede over for LD, at denne opfattelse var
korrekt.

69. Det fremgik af "finansieringsaftalen”, at den samlede
kapitaltilfarsel i form af ny aktiekapital blev aftalt til 60
mio. kr.

For aktietegningen stod 2 andre aktionarer hver for no-
minelt 15 mio. kr. og LD for nominelt 30 mio. kr. Tegnin-
gen skete til pari kurs med indbetaling senest den 18. de-
cember 1998.

Det fremgik endvidere af “finansieringsaftalen”, at ban-
ken, som betingelse for lgbende finansiering — indtil vi-
dere” — af lgn og materialer inkl. leverandgr- og forudbeta-
lingsgarantier, fik indsigt i veerftets driftsforhold via en af
banken udpeget teknisk/gkonomisk radgiver, der ligeledes
skulle deltage i bestyrelsesmaderne som kommitteret. Den
teknisk/gkonomisk sagkyndige radgiver blev udpeget
umiddelbart efter aftalens indgaelse. Bankens tilsagn om
at stille byggekredit til radighed indtil videre” indeholdt
ikke noget preecist lgfte med hensyn til lgbetid eller kredit-
ramme. Aftalen om udpegning af teknisk/gkonomisk rad-
giver og kommitteret for bestyrelsen skulle gelde indtil
30. september 1999.

LD har oplyst, at det var LD’s opfattelse, at der mellem
aftaleparterne var en forstaelse om, at aftalen om at stille
byggefinansiering til radighed indtil videre var geldende i
mindst samme periode.

Ifelge aftalen skulle endvidere én af banken udpeget
sagkyndig — frem til 30. september 1999 — godkende samt-
lige skibsbygningskontrakter, herunder kontrakten vedrg-
rende nybygning nr. 234, sterre ombygnings- og reparati-
onskontrakter og samtlige treek pa skibsbygningskreditter
(vetoret).

Banken skulle endvidere konvertere 100 mio. kr. af den
eksisterende bankgeld til ansvarlig lanekapital, der skulle
treede tilbage for den nytegnede aktiekapital, safremt der
matte opsta yderligere driftsunderskud i Aarhus Flydedok
AJS. Bestemmelse herom blev optaget i geeldsbrevet tillige
med bestemmelser om rentefrihed til 31. december 2003,
amortisering af lanet med udlgb i ar 2008 mv.
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LD har oplyst, at det var veesentligt for fonden, at be-
stemmelsen i gaeldsbrevet blev formuleret, sa veerftet kun-
ne praestere et underskud pa op til 127,5 mio. kr., uden at
dette ville have konsekvenser for den nytegnede aktiekapi-
tal pa i alt 60 mio. kr. Belgbet pa 127,5 mio. kr. fremkom
som egenkapital ifalge arsregnskabet pr. 30. september
1998 pa ca. 27,5 mio. kr. med tilleeg af konverteret bank-
geeld pa 100 mio. kr.

Yderligere indgik det som en del af finansieringsafta-
len, at veerftets bestyrelse skulle iveerksatte en vurdering
af veerftets ledelsesforhold og dets gkonomiske estimater,
herunder overveje at finde en forsvarlig og gkonomisk lgs-
ning vedrgrende Svendborg Veerft af 1997 A/S.

70. Ifglge "skibsaftalen” skulle banken overtage den gko-
nomiske risiko pa de 2 skibe, som det russiske rederi, Dal-
more Product, ikke havde veeret i stand til at overtage i
henhold til kontrakterne. Verftet blev saledes frigjort for
geelden pa 158 mio. kr., som var oparbejdet ved bygning af
skibene. Det var vurderingen, at skibene ved videresalg vil-
le indbringe vasentligt mindre. Skulle det imidlertid mod
forventning ske, at skibene ved salg hjembragte et stgrre
belgb end de navnte 158 mio. kr., skulle differencen med
tilleeg af eventuelle subsidier indga som ekstraordinart af-
drag pa bankens ansvarlige lanekapital pa 100 mio. kr.

71. Ifglge “finansieringsaftalen” havde banken givet til-
sagn om byggefinansiering "indtil videre”. Tilsagnet inde-
holdt ikke noget preecist lgfte med hensyn til lgbetid eller
kreditramme, men der var — ifglge LD — en forstaelse om,
at dette tilsagn var geeldende som minimum indtil 30. sep-
tember 1999. Inden aftalens underskrift tilfgjede aktionae-
rerne i aftalens farste afsnit ordene “langsigtet lgsning” i
overensstemmelse med det under forhandlingerne med
banken aftalte grundlag for kapitaltilfarslen.
”Finansieringsaftalen” blev med den foretagne tilfgjelse
bekreeftet den 10. december 1998. ”Skibsaftalen” blev en-
deligt bekraeftet den 9. december 1998. LD har oplyst, at
det var ngdvendigt, at aftalerne blev indgaet senest den 9.
december 1998 af hensyn til rettidig udbetaling af 14-da-
ges lgnninger, idet banken havde gjort en genabning af
veerftets kredit betinget af en tiltradt rekonstruktionsaftale.
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Alternativet ville veere, at verftet gik i betalingsstands-
ning.

Som falge af rekonstruktionen kunne veerftets arsregn-
skab for 1997/98 herefter afleegges under forudsatning om
fortsat drift.

LD har yderligere oplyst, at der pa den ordinzre gene-
ralforsamling i Aarhus Flydedok A/S den 16. december
1998 pa forslag fra aktionarerne blev indvalgt 2 nye be-
styrelsesmedlemmer med industriel erfaring i veerftets be-
styrelse.

X. Veerftets konkurs februar 1999

72. Som navnt baserede parterne rekonstruktionen pa
bl.a. arsregnskabet for 1997/98 og budgettet for 1998/99
udvisende et driftsunderskud pa ca. 18 mio. kr. for Aarhus
Flydedok A/S ekskl. Svendborg Veerft af 1997 A/S.

Efter generalforsamlingen den 16. december 1998 af-
holdt den nyvalgte bestyrelse et ekstraordinert bestyrel-
sesmgde den 1. februar 1999.

Pa madet fremlagdes kvartalsregnskab pr. 31. december
1998, som udviste et underskud ekskl. Svendborg Veerft af
1997 A/S pa ca. 21,7 mio. kr.

Det samlede driftsunderskud for Aarhus Flydedok A/S
for aret 1998/99 forventedes nu at blive ca. 69,4 mio. kr.,
hvortil skulle legges et yderligere forventet underskud i
datterselskabet Svendborg Verft af 1997 A/S pa ca. 10
mio. kr.

Konsekvensen af det reviderede estimat var en betyde-
lig skeaerpelse af likviditetspresset pa veerftet.

Rigsrevisionen har anmodet LD om at redegare for ar-
sagen til den markante afvigelse i de 2 prognoser for
driftsunderskuddet for 1998/99. LD har pa baggrund af
materiale fra Aarhus Flydedok A/S oplyst, at det &ndrede
estimat for driftsunderskuddet fremkom som falger:
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Tabel 6. Aarhus Flydedok A/S —udviklingen i forventet driftsunderskud fra

6. december 1998 - 1. februar 1999

Mio. kr. (ca.) ‘
Estimat af 6. december 1998 for driftsunderskud 1998/99..................... +18,1
Forggelse af underleverandgrudgifter for 1998/99 .........cc.ccccovcvvvvenennn. +37,2
Reduceret deekningsbidrag pa nye ordrer for 1998/99..............c..ccoeves +9,3
Forggelse af renteudgifter for 1998/99..........cceeeeviiiiiiiiiee e +3,0
Forggelse af andre udgifter for 1998/99 (Ca.) ......coovvvvvivieeeeeiiiiiiiieeeannn +1,8 +51,3
Revideret estimat af 1. februar 1999 for driftsunderskud 1998/99 ......... +69,4

Kilde: Lenmodtagernes Dyrtidsfond pa basis af materiale fra Aarhus Flydedok A/S.

Tabel 6 viser, at det budgetterede driftsunderskud pa ca.
18,1 mio. kr., som bl.a. indgik i forhandlingerne om rekon-
struktionen, i lgbet af december 1998 og januar 1999 blev
forveerret med yderligere ca. 51,3 mio. kr. til i alt ca. 69,4

mio. kr.

LD har bemerket, at Aarhus Flydedok generelt har an-
vendt underleverandgrer til specialopgaver samt i situatio-
ner, hvor det har veret vanskeligt for veerftet at overholde
tidsfristerne i kontrakterne. Manglende overholdelse af le-
veringsterminer er ofte forbundet med betydelige dagbg-
der, og anvendelsen af underleverandgrer er i disse situati-

oner vasentligt billigere.

Med hensyn til det reducerede dekningshidrag pa nye
ordrer var dette ifglge LD udtryk for ledelsens reviderede
skgn pa baggrund af dens lgbende kontakter med potenti-

elle redere.

73. Pa bestyrelsesmadet i Aarhus Flydedok A/S den 1. fe-
bruar blev kontrakten vedrgrende kontrahering af nybyg-
ning nr. 234 til et schweizisk rederi underskrevet med for-
behold for bankens endelige godkendelse. Kontrakten in-
deholdt en option pa yderligere et skib. Ifglge kalkulatio-
nerne ville kontrakten give et dekningsbidrag pa ca. 16-19
mio. kr., men daekningsbidraget var ikke tilstrekkeligt til
daekning af ordrens forholdsmassige andel af veerftets be-
regnede faste omkostninger, herunder renter og afskriv-

ninger.

Banken blev informeret om det &ndrede estimat samt
kontrakten for nybygning nr. 234 den 5. februar 1999. LD
og de gvrige aktionerer blev informeret medio februar

19909.
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Med skrivelse af 19. februar 1999 til veerftet opsagde
banken engagementet med Aarhus Flydedok A/S. Bankens
begrundelse var bristede forudsetninger i forhold til re-
konstruktionsaftalen og banken henviste bl.a. til:

e at driftsunderskuddet for 1998/99 forventedes at blive
pa ca. 80 mio. kr. (inkl. Svendborg Verft af 1997 A/S
med ca. 10 mio. kr.), hvilket var en bristet forudseetning
for banken set pa baggrund af det forelagte estimat
(driftsunderskud pa ca. 18 mio. kr. ekskl. Svendborg
Verft af 1997 A/S) under rekonstruktionsforhandlin-
gerne

e at den af banken tegnede ansvarlige lanekapital pa 100
mio. kr. var reduceret til et uacceptabelt niveau

e at bankens teknisk sagkyndige vurderede, at der ville
palgbe yderligere omkostninger ved ferdiggerelsen af
de aktuelle nybygninger pa ca. 10 mio. kr.

e at nybygning nr. 234 med tilhgrende option efter ban-
kens vurdering ikke gav et tilfredsstillende daekningsbi-
drag, men blot ville medvirke til en omkostningsfor-
ggelse pa veerftet.

74. Der blev indledt dreftelser, men banken fastholdt op-
sigelsen ved skrivelse af 23. februar 1999. Banken vedstod
dog “skibsaftalen”, hvilket efterfalgende ogsa er sket over
for konkursboet.

I dagene frem til konkursbegeringen fredag den 26. fe-
bruar 1999 forsggte ledelsen i Aarhus Flydedok A/S at op-
stille en redningsplan for veerftet.

Hovedelementerne i redningsplanen var at sikre veerf-
tets indtjening ved aftale om finansiering til feerdiggarel-
sen af nybygning nr. 231 til aflevering medio april 1999
og fortsat finansiering til byggerierne af nr. 232 og 233 til
aflevering henholdsvis i juni og september 1999.

I den afsluttende fase af forhandlingerne gnskede ban-
ken som betingelse for fortsat at stille byggefinansiering til
radighed for verftet, at aktionarerne foretog yderligere
kapitalindskud. Forslaget blev afvist af LD og de gvrige
aktionzrer med henvisning til, at rekonstruktionsaftalen
fra december 1998 tog hgjde for, hvorledes fremtidige un-
derskud skulle finansieres.
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Den 26. februar 1999 matte ledelsen indgive selskabets
konkursbegeering.

Xl. Redeggrelse for de veesentligste arsager
til Aarhus Flydedoks konkurs

75. Som navnt i pkt. 49 blev Aarhus Flydedok A/S re-
konstrueret i 1989 og herefter fulgte en arraekke med stabi-
le overskud.

Tabel 7. Aarhus Flydedok A/S —hovedtal for udviklingen 1989-1998

Aarhus Flydedok

1989/90 ‘ 1990/91 | 1991/92 | 1992/93 ‘ 1993/94 | 1994/95 ‘ 1995/96 ‘ 1996/97 | 1997/98

----- Mio. kr. -----
Omseetning............. 294,6 476,1 665,1 518,2 502,1 595,8 681,8 799,5 939,5
Nettoresultat........... +0,8 17,1 27,8 26,5 21,2 11,8 19,7 16,5 +132,9
Egenkapital............. 9,7 26,8 54,6 81,2 102,4 114,2 134,0 150,5 27,5
Investeringer........... 3,6 10,3 10,1 20,9 13,6 45,8 58,6 24,0 13,5

Kilde: Lanmodtagernes Dyrtidsfond. ‘

Tabel 7 viser udviklingen i Flydedokkens omsztning, net-
toresultat, egenkapital og foretagne investeringer i perioden
1989-1998 opgjort pa basis af de aflagte arsregnskaber.

| regnskabsaret 1997/98 realiserede verftet sit hidtil
darligste resultat som falge af en raekke samtidigt indtruf-
ne begivenheder, jf. pkt. 63.

I det felgende opsummeres kuratellets konklusioner
vedrgrende de vasentligste arsager til veerftets konkurs.

Det internationale skibsbygningsmarked

76. Det internationale marked for nybyggede skibe har i
gennem de seneste ar veeret preget af faldende priser.
Endvidere har skibskapaciteten oversteget efterspergselen
efter skibstransport og skibe samtidig med, at der har vee-
ret en generel overkapacitet pa veerftssiden.

Skibsbygningsmarkedet er dollar-baseret og kursrelati-
onen mellem dollar og danske kroner har en vasentlig ind-
virkning pa prisudvikling og det fremtidige prisniveau.
Endvidere har den europaiske veerftsindustri gennem de
senere ar mattet konstatere en stadigt faldende andel af
verdensmarkedet i forhold til de fjerngstlige veerftsindu-
strier.
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Pa baggrund af det faldende prisniveau pa nybygnings-
markedet fandt ledelsen af Aarhus Flydedok A/S, at veerftet
ikke var konkurrencedygtig prismaessigt pa produktionen
af store, enkle enheder, som fx tarlastskibe og container-
skibe. | stedet sa ledelsen mere attraktive forretningsmulig-
heder ved produktion af mindre, men mere komplekse ski-
be, som fx kemikalietankskibe, offshore- og keleskibe.

Kgleskibene til russisk reder, Dalmore Product

77. Aarhus Flydedok A/S indgik i 1995 en aftale med Dal-
more Product, et russisk firma, om bygning af 7 specialud-
viklede kaleskibe til brug ved fiskefangst i Barentshavet.

Kontraktsummen var 109,7 mio. kr. pr. skib inkl. subsi-
dier. Produktionen pabegyndtes i marts 1996, hvorefter
skibene successivt skulle afleveres fra begyndelsen af
1997 til begyndelsen af 1998. Den endelige finansierings-
aftale var endnu ikke feerdigforhandlet ved produktionens
begyndelse, og verftet havde ligeledes ikke afsluttet de
endelige aftaler om byggefinansiering.

Den endelige finansieringsmodel for hvert skib blev sa-
ledes, at Danmarks Skibskreditfond skulle finansiere 80 %
af kontraktprisen, som kom til udbetaling ved skibets leve-
ring. Dalmore Product skulle betale de resterende 20 % af
prisen kontant, fordelt pa 4 rater. Aarhus Flydedok A/S
etablerede byggefinansiering i banken. Der blev etableret
en sarlig sikkerhedspakke gaende ud pa, at Eksportkredit-
fonden skulle garantere for Dalmore Products betalinger
pa lanene over for Skibskreditfonden.

Rigsrevisionen er bekendt med, at Aarhus Flydedok
AJS 11996 fik bevilget en serlig garanti fra Eksportkredit-
fonden for, at keabesummen blev betalt uanset, at kaber ik-
ke kunne tage levering af skibene. Garantien blev besluttet
pa ministerniveau som falge af ekstraordineer usikkerhed
med hensyn til kundeforholdet.

Senere i 1996 besluttede Aarhus Flydedok A/S imidler-
tid, at garantien ikke var ngdvendig.

Rigsrevisionen har anmodet LD om at oplyse baggrun-
den for, at Aarhus Flydedok A/S gav afkald pa garantien.
LD har oplyst, at fonden ikke har nogen viden om arsagen
hertil, idet beslutninger om optagelse eller ej af sadanne
garantier er truffet af veerftets ledelse/bestyrelse uden ind-
dragen af aktionarerne. LD har modtaget bestyrelsesrefe-
rater fra dette tidsrum, men da LD maksimalt opbevarer

Side 50



Rigsrevisionen

indgaet bestyrelsesmateriale i 2 ar, har Rigsrevisionen ikke
kunnet efterga bestyrelsesreferaterne fra 1996 for en neer-
mere undersggelse af problemstillingen.

78. Efter leveringen af de farste 2 skibe i foraret 1997 fik
Dalmore Product problemer med at betale nogle af de af-
talte rater til Aarhus Flydedok A/S rettidigt. Endvidere var
Dalmore Product i restance pa lanene til Skibskreditfon-
den og andre kreditorer, hvilket medfarte, at Skibskredit-
fonden og Eksportkreditfonden foretog en revurdering af
Dalmore Products kreditveerdighed med heraf falgende
andringer og stramninger af vilkarene i finansieringsord-
ningen.

Ved afleveringen af 1. skib gjorde Dalmore Product
geeldende, at der var mangler, idet der under visse forhold
opstod isdannelser pa skrogsiderne. P& den baggrund naeg-
tede Dalmore Product at tage levering af 2. og 3. skib.

Medio 1997 blev der indgaet en aftale, hvorefter veerf-
tet til udbedring af mangler for de farste 3 skibe betalte 1
mio. kr. pr. skib. Veerftet foretog derefter mindre a&ndrin-
ger pa de naste skibe og Dalmore Product kom ikke med
yderligere mangelindsigelser.

De farste 5 kaleskibe blev afleveret til Dalmore Pro-
duct, uden at rederen afregnede alle Flydedokkens tilgode-
havender.

Tilgodehavenderne opstod i forbindelse med afleverin-
gen af de enkelte skibe, ved at Skibskreditfonden i forbin-
delse med afregning til veerftet, havde fratrukket preemier
for forsikringer, som Dalmore Product skulle have betalt.
Pa de farste 5 skibe fik verftet et samlet tilgodehavende
hos Dalmore Product pa 22 mio. kr.

79. Verftet indledte i marts 1998 en voldgiftssag til ind-
drivelse af tilgodehavendet pa 22 mio. kr. med forbehold
om yderligere krav pa grund af, at Dalmore Product ikke
havde taget rettidig levering af 6. og 7. skib.

Pa trods af den anlagte voldgiftssag forsggte vaerftets
ledelse i forsommeren 1998 fortsat at fa Dalmore Product
til at overtage 6. og 7. skib i overensstemmelse med den
indgaede kontrakt, fordi ledelsen ansa dette for den bedste
Igsning for Aarhus Flydedok A/S. Dalmore Product var pa
dette tidspunkt i restance dels med de aftalte byggerater pa
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6. 0g 7. skib dels i restance pa lanene til Skibskreditfonden
pa de 5 leverede skibe.

Skibskreditfonden og Eksportkreditfonden kraevede
herefter yderligere kreditoplysninger, far lanene til 6. og 7.
skib kunne udbetales. Da situationen hen pa sommeren
1998 fortsat ikke var lgst, haevede Eksportkreditfonden sit
garantitilsagn vedrgrende 6. og 7. skib.

Pa bestyrelsesmgde i september 1998 blev det konklu-
deret, at en lgsning med aflevering af 6. og 7. skib til Dal-
more Product matte opgives.

Verftet haevede kontrakterne med Dalmore Product pa
6. 0g 7. skib ved skrivelse af 10. november 1998.

| forbindelse med rekonstruktionen af veerftet i decem-
ber 1998 overtog banken 6. og 7. skib pr. 1. januar 1999,
jf. pkt. 70.

Nordsgveerftets konkurs

80. Som naevnt i pkt. 64 var Aarhus Flydedok A/S, som
folge af konkursen i Nordsgveerftet A/S, forpligtet til over-
tage og feerdiggare 3 kemikalietankere til italienske redere.

Produktionen var veasentligt mere kompleks end fx pro-
duktionen af kaleskibene til Dalmore Product og contai-
nerskibene til Elite Shipping A/S.

| arsregnskabet for 1996/97 blev der hensat i alt 5 mio.
kr. og i arsregnskabet for 1997/98 blev der hensat yderli-
gere 17,5 mio. kr. til dekning af ekstraomkostninger ved-
rgrende re-design, materialer, arbejdslgn mv.

Labende driftstab p& Svendborg Vaerft af 1997 A/S og
faerre opgaver i Flydedokkens reparationsafdeling

81. Formalet med Flydedokkens erhvervelse af aktivite-
terne i det konkursramte Svendborg Veerft var, som navnt
i pkt. 60, gnsket om en udvidelse af reparationskapaciteten
og dakning af behovet for yderligere kajplads og flyde-
dokke.

Aarhus Flydedok A/S kabte Svendborg Veerfts aktivite-
ter pa et tidspunkt, hvor ledelsen var optaget af at lgse pro-
blemerne i forbindelse med Nordsgveerftets konkurs og af-
leveringen af skibene til Dalmore Product.

| forbindelse med rekonstruktionen af Aarhus Flydedok
A/S i december 1998 blev det aftalt at nedskeere aktivite-
terne og lukke Flydedokkens reparationsafdeling i Arhus,
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som falge af feerre opgaver og skeerpet konkurrence inden
for reparationsopgaver.

Samtidig blev det besluttet at iveerksatte overvejelser
om nedlukning af Svendborg Veerft af 1997 A/S. Omkost-
ningerne i forbindelse hermed blev anslaet til ca. 15-25
mio. kr.

| arsregnskaberne for 1996/97 og 1997/98 matte Aarhus
Flydedok A/S konstatere tab pa henholdsvis 4,5 mio. kr.
og 9,1 mio. kr. pa verftet i Svendborg. | det revurderede
budget for 1998/99 indgik veerftet med et forventet under-
skud pa ca. 10 mio. kr. pa baggrund af et underskud ifglge
perioderegnskabet pr. 31. december 1998 pa 3,2 mio. kr.

Manglende rentabilitet pa nybygninger og mangler i
gkonomirapporteringen mv.

82. Kuratellet har foretaget en overordnet gennemgang af
deekningsbidragene pa veerftets nybygninger afleveret si-
den 1997. Rigsrevisionen har pa basis heraf opstillet ne-
denstaende tabeller, 8 og 9.

Ifelge kuratellet udgjorde veerftets faste omkostninger
pa arsbasis ca. 120 mio. kr. far afskrivninger mv., hvilket
betad, at produktionen pa ca. 4-5 skibe arligt skulle give et
deekningsbidrag pa minimum ca. 24-30 mio. kr. skib. For
1998/99 var der planlagt en reduktion af de faste omkost-
ninger til ca. 97 mio. kr., ligesom dakningsbidrag fra re-
parationer af kraner og ubade kunne nedbringe minimums-
kravene til deekningsbidrag pr. nybygning.

De indtegtsfarte dekningsbidrag pa keleskibene til
Dalmore Product fremgar af nedenstaende tabel:

Tabel 8. Aarhus Flydedok A/S — dzekningsbidrag pa kaleskibene til Dalmore Product

. Deekningshidrag
Da’\]’%%g”;?gg;ct 1995/96 1996/97 1997/98 I alt

----- Mio. kr. -----
205 1. kelesKib ...o..oooevve.... 13,797 13,358 - 27,155
206 2. kalesKib .......oorovve.... 5,693 31,809 - 37,502
220 3. kaleskib .......cooovvv..... 0,265 36,303 - 36,568
221 4. keleSKib ...ovvereee... 0,003 38,589 - 38,592
222 5. kaleskib ....o..cooroven.... 0,009 26,423 14,131 40,563
223 6. kaleskib .......coooovo..... . 19,837 20,890 40,727
224 7. KeleSKib ...vvvoereee... - 12,537 29,497 42,034
L@ 19,767 178,856 64,518 263,141

Kilde: Kuratellet i Aarhus Flydedok A/S, jf. redeggrelse af 28. juni 1999.
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Tabel 8 viser det samlede indtegtsfarte daekningsbidrag pa
ordren vedrgrende de 7 koleskibe. Tabellen specificerer
endvidere deekningsbidragenes fordeling pr. keleskib samt
daekningsbidragenes fordeling pr. regnskabsar.

Ordren pa kealeskibene gav generelt gode daekningsbi-
drag. Kgleskibene var kalkuleret til et tidsforbrug pa
150.000 timer pr. skib men blev bygget med et vasentligt
lavere tidsforbrug, ca. 120.000 timer, hvilket skyldtes vis-
se effektivitetsforbedringer og “sesterskibseffekten”. |
1989-1990 brugte veerftet pa tilsvarende skibe ca. 180.000
timer pr. skib.

Imidlertid gav ordren til Dalmore Product et samlet tab
pa 92,2 mio. kr., jf. pkt. 65, som reducerede det samlede
indteegtsfarte dekningsbidrag. Dette forhold indebar, at
hele det indtegtsfarte deekningsbidrag i 1997/98 og en del
af deekningsbidraget i 1996/97 reelt var tabt.

83. Dakningsbhidragene pa verftets gvrige nybygninger
fremgar af tabel 9 nedenfor. Nybygningerne 229, 230 og
234 indgar ikke i tabellen, da der ikke i kuratellets redegg-
relse er tal til belysning heraf.

Tabel 9. Aarhus Flydedok A/S — budgetterede og realiserede deekningsbidrag pa

veerftets gvrige nybygninger 1997-1999

Budget Realiseret
Nybygning Tidsforbrug Heraf egne DZ?I(;?;E%S Tidsforbrug Heraf egne Df)ellg:];g%s
----- Timer ----- Mio. kr. (ca.) ----- Timer ----- Mio. kr. (ca.)
225 EliteS........ 130.000 Ej oplyst 20,0 Ej oplyst Ej oplyst 2,7
226 EliteS........ 90.000 Ej oplyst 25,0 Ej oplyst Ej oplyst 21,4
227 Finaval....... 294.000 252.000 25,0 391.000 270.000 5,1
228 Marnavi ..... 246.000 211.000 40,0 313.000 194.000 13,6
231 CT.oooeene, 170.000 150.000 13,8 229.000% 155.000 =9,9?
232 Md.S...... 170.000 150.000 16,8 187.000° 136.000° 6,3
233 CT.coooeonn. 170.000 150.000 16,8 180.000” 136.000” 7,9”
235 C.T..ooo.... 268.000 220.000 8,0 268.000 220.000 15,3%
lalt. oo, - - 165,4 - 52,2

Y Omfatter kontraktens samlede budgetterede henholdsvis realiserede deekningsbidrag.

2 Revideret budgetskan i januar 1999. Skibet var ikke feerdigbygget ved konkursens indtreeden.
% Revideret budgetskan i januar 1999. Skibet var ikke feerdigbygget ved konkursens indtreeden.

9 Revideret budgetskgn i januar 1999. Skibet |4 i sektioner pa bedding ved konkursens indtraeden.

% Revideret budgetskgn i januar 1999. Produktionen knap pabegyndt ved konkursens indtraeden.

Kilde: Kuratellet i Aarhus Flydedok A/S, jf. redeggrelse af 28. juni 1999.
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Tabel 9 viser bl.a. veerftets budgetterede henholdsvis reali-
serede deekningsbhidrag pa evrige nybygninger i perioden
fra 1997 til konkursdekretets afsigelse i februar 1999.

Pa gvrige nybygninger, bortset fra skibene til Dalmore
Product, jf. ovenfor, budgetterede veerftet med et samlet
deekningsbidrag pa ca. 165,4 mio. kr. De faktisk realisere-
de daekningsbidrag (inkl. de reviderede budgetskan) ud-
gjorde ca. 52,2 mio. kr.

En af de vigtigste arsager til den manglende rentabilitet
kan henfares til vaesentlige overskridelser i forbindelse
med brug af underleveranderer.

Kuratellet konstaterer endvidere, at der i ledelsen var
erkendte mangler ved verftets produktionsplanlegning,
styring af de enkelte projekter mv. samt mangler i gkono-
mirapporteringen, der var ustruktureret og uaktuel.

Kuratellets konklusioner vedrgrende konkursen i Aarhus
Flydedok A/S

84. Sammenfattende er det kuratellets konklusion, at det
utilfredsstillende regnskabsresultat i 1997/98 havde sine
arsager i

e Konkurrencen pa det internationale skibsbygningsmar-
ked

e Tab pa keleskibene til Dalmore Product
e Tab i forbindelse med Nordsgveerftets konkurs

e Lpgbende driftstab pa investeringen i Svendborg Veerft
af 1997 A/S

e Manglende rentabilitet vedrgrende de fleste gvrige ny-
bygningsordrer i perioden 1997 og frem

e Mangler i produktionsstyringen mv. og vasentlige
svagheder i gkonomirapporteringen.

Problemerne i forbindelse med konkursen i Nordsgveerftet
A/S og afleveringen af skibene til Dalmore Product kreeve-
de endvidere indsats af vaesentlige ledelsesressourcer.

Med hensyn til den generelt manglende rentabilitet pa
veerftets gvrige nybygningsordrer konkluderer kuratellet,
at dette ma henfares til forkert tilrettelagte procedurer ser-
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ligt med hensyn til produktionsplanlegning og -tilrette-
lzeggelse m.m. og gkonomirapporteringen.

XIl. LD’s beslutningsgrundlag for kapital-
tilfarsel til Aarhus Flydedok A/S

LD’s indflydelse udgves i 2 former

85. LD har oplyst, at fonden lgbende har fulgt veerftets
udvikling siden 1989, hvor LD kegbte den farste aktiepost,
jf. pkt. 51. LD har gennem arene opbygget et ngje kend-
skab til veerftet, dets ledelse og gkonomi.

Efter lovgivningen skal LD fungere som investerings-
selskab og ma ikke have bestemmende indflydelse i de in-
vesterede virksomheder — hverken alene eller sammen
med ATP. Dyrtidsfondens indflydelse udgves pa princi-
pielt 2 mader:

e gennem investeringsbeslutninger, dvs. gennem kgb og
salg af aktier eller tilfgrsel af kapital til virksomheder

e gennem ejerindflydelse som aktionaer, som dette frem-
gar af selskabslovgivningen, dvs. i form af stemmeaf-
givning pa generalforsamlinger vedrgrende forskellige
beslutninger herunder udpegning af bestyrelsesmedlem-
mer m.m.

LD har oplyst, at fonden leegger veegt pa, at selskabslov-
givningens kompetencefordeling mellem generalforsam-
ling, bestyrelse og direktion respekteres/overholdes i den
lobende kontakt med virksomhederne.

Ansvaret for drift af de virksomheder, som der investe-
res i, er et anliggende for de respektive bestyrelser og di-
rektioner. LD holder sig informeret om udviklingen i virk-
somhederne via generalforsamlinger, andre aktionsermg-
der, dagspressen o.l.

Med hensyn til investering i Aarhus Flydedok A/S har
LD gennem arene i en raekke tilfeelde taget stilling til inve-
stering i veerftet,

e 11989 i forbindelse med investering af 4,9 mio. kr. ved
rekonstruktionen af det daverende Dannebrog Veerft,
som igen &ndrede navn til Aarhus Flydedok A/S
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e 1993 ved oprettelse af et ansvarligt 1an pa 4,9 mio. kr.,
som efterfglgende er tilbagebetalt i overensstemmelse
med de aftalte betingelser

e i sommeren 1997 som fglge af rekonstruktionen af
Nordsgverftsgruppen ved kgb af aktier i Aarhus Flyde-
dok A/S, nominelt 2,1 mio. kr. til kursveerdi 14,035
mio. kr.

e i efteraret 1998 i forbindelse med draftelser om kapital-
tilfarsel til veerftet. Sagen sattes i bero, idet regnskabs-
resultatet for 1997/98 afviger veesentligt fra det forven-
tede

e i december 1998 ved beslutning om tegning af 30 mio.
kr. nye aktier i Aarhus Flydedok A/S

o i februar 1999 i forbindelse med afvisning af et gnske
om yderligere indskud fra aktionarerne.

Herudover har LD stillet forslag om samt deltaget i valg af
medlemmer til veerftets bestyrelse.

LD har oplyst, at alle beslutninger er truffet i overens-
stemmelse med den for LD geldende lovgivning, fondens
vedtaegter, geeldende forretningsordener og bekendtgarelse
om midlernes anbringelse mv.

Lgbende orientering fra veerftets ledelse

86. LD har som led i den generelle orientering fra veerftet
Igbende modtaget kopi af referater af samtlige bestyrelses-
mgder i Aarhus Flydedok A/S.

LD er herigennem blevet orienteret om Aarhus Flyde-
doks bestyrelses overvejelser og beslutninger om vasentli-
ge forretningsmaessige dispositioner og risici herunder
veerftets ordresituation, produktions- og logistikmaessige
forhold, vaesentlige egkonomiske forhold, edb-systemer
samt generelle organisationsforhold mv.

LD har oplyst, at fonden med baggrund i de navnte be-
styrelsesreferater kun var blevet orienteret om, at produk-
tionsstyring og gkonomistyring ikke var “optimal”. Det
var imidlertid LD’s opfattelse pa baggrund af referaterne,
at bestyrelsen for Aarhus Flydedok A/S var opmarksom
pa problemstillingen og havde iveerksat initiativer til af-
hjeelpning heraf.
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Forholdet omkring usikkerheden pa de fremlagte infor-
mationer pd Aarhus Flydedok skulle i gvrigt ses i ner
sammenhang den valgte model for rekonstruktionen og de
krav til en reduceret driftsmassig risiko, som blev knyttet
hertil.

Fra LD har Rigsrevisionen modtaget kopi af samtlige
bestyrelsesmadereferater i Aarhus Flydedok A/S siden 23.
juni 1997. LD har oplyst, at fonden maksimalt opbevarer
indgaet bestyrelsesmateriale i 2 ar, hvorfor man ikke er i
besiddelse af referater tidligere end denne dato.

Pa Rigsrevisionens forespgrgsel har LD oplyst, at fon-
den ikke foretager en skriftlig sagsbehandling af de mod-
tagne referater, men den ansvarlige sagsbehandler foreta-
ger en vurdering og rapportering til LD’s ledelse af, om
der er forhold, der ud fra et aktionarsynspunkt bgr tages
op over for virksomheden.

Den lgbende orientering fra veerftet har endvidere om-
fattet arsregnskaber og revisionsprotokollater samt andre
relevante oplysninger sasom strategi- og udviklingsplaner
mv.

Rigsrevisionens bemeerkninger

Rigsrevisionens gennemgang af bestyrelsesmgdereferater-
ne fra Aarhus Flydedok A/S viser, at LD fgr rekonstruktio-
nen var bekendt med, at veerftets systemer for produktions-
planleegning, -styring og -opfglgning samt gkonomirappor-
tering var mangelfulde og utilstraekkeligt opdaterede.

De fremlagte informationer var uegnede til en palidelig,
lgbende intern rapportering om veerftets produktion og gko-
nomi og som grundlag for en vurdering af, om veerftets
skibsproduktion var rentabel.

Aarhus Flydedok A/S — aktionaermgder den 19. og 26.
oktober 1998

87. Pa baggrund af de indledende draftelser om en mulig
kapitaltilfgrsel til Aarhus Flydedok A/S i efteraret 1998,
deltog LD i informationsmgder den 19. og 26. oktober 1998
med de gvrige aktionzrer. Der blev fremlagt forskelligt ma-
teriale om Flydedokkens fremtidige strategier, de fremtidi-
ge skibsbygningsmarkeder og mulighederne heri mv.

LD har oplyst, at dette materiale samt orienteringen pa
mgdet indgik i fondens overvejelser om deltagelse i en
kommende kapitaludvidelse.
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Rigsrevisionen har modtaget kopi af det pa maderne
udleverede materiale.

Mandatet fra LD’s bestyrelse til LD’s forretningsudvalg

88. LD’s forretningsudvalg og bestyrelse blev henover ef-
teraret 1998 lgbende orienteret om udviklingen i Aarhus
Flydedok A/S og det forventede behov for kapitaltilfersel.
Ifelge LD, modtager LD’s bestyrelse kopi af referater af
forretningsudvalgets mgder for der igennem at veere orien-
teret om sager, som er under behandling i forretningsud-
valget.

Pa bestyrelsesmgde i LD den 8. december 1998 gav be-
styrelsen — pa baggrund af de meget korte tidsfrister i for-
handlingerne — LD’s forretningsudvalg mandat til at treeffe
beslutning om tegning af op til 30 mio. kr. i ny aktiekapi-
tal i Aarhus Flydedok. Mandatet var betinget af, at der
blev fundet en "forsvarlig lasning” til veerftets viderefarel-
se. Banken skulle medvirke i lgsningen med “en stgrre
nedskrivning af bankengagementet”.

Rigsrevisionens bemarkninger

Rigsrevisionen konstaterer, at en nedskrivning af banken-
gagementet med 100 mio. kr. i forbindelse med en konver-
tering af samme belgb til ansvarlig lanekapital ikke sendre-
de ved det grundleeggende problem, at veerftets drift ikke
genererede den indtjening og dermed den likviditet, som
kunne sikre, at der ikke opstod behov for yderligere lanefi-
nansiering eller kapitalindskud fra aktionaererne.

Arsregnskabet 1997/98

89. LD har oplyst, at man som grundlag for beslutningen
om deltagelse i rekonstruktionen i december 1998 lagde
afgerende veaegt pa det reviderede arsregnskab for 1997/98
med tilhgrende revisionsprotokollat og den mellem LD, de
gvrige aktionaerer og banken indgaede aftale om rekon-
struktionen.

Ved bedemmelsen af arsregnskabet for 1997/98 fandt
LD det veesentligt, at

e der ved vurderingen af igangverende arbejder var ud-
vist forsigtighed
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¢ at likviditetsbudgettet for veerftet frem til 30. september
1999 viste, at veerftet — pa basis af det lagte budget med
et forventet driftsunderskud pa 18 mio. kr. ekskl.
Svendborg Verft af 1997 A/S, tegning af aktiekapital
pa 60 mio. kr. og konvertering af bankgaeld pa 100 mio.
kr. — ifglge ledelsen havde tilstreekkelige ressourcer til
at gennemfgre den planlagte drift. Der var i budgettet
indregnet byggefinansiering, jf. bankens tilsagn herom.

LD har henholdt sig til revisionspategningen af 16. decem-
ber 1998 pa arsregnskabet for 1997/98, der var affattet sa-
ledes:

"Revisionspategning

Vi har revideret det af ledelsen aflagte arsregnskab og
koncernregnskab for 1997/98 for Aarhus Flydedok A/S.

Den udfgrte revision

Vi har tilrettelagt og udfart revisionen i overensstemmelse
med almindeligt anerkendte revisionsprincipper med hen-
blik pa at opna en begrundet overbevisning om, at regn-
skaberne er uden vesentlige fejl og mangler. Under revi-
sionen har vi ud fra en vurdering af vaesentlighed og risiko
efterprgvet grundlaget og dokumentationen for de i regn-
skaberne anfgrte belgb og gvrige oplysninger. Vi har her-
under taget stilling til den anvendte regnskabspraksis og
de regnskabsmaessige skan samt vurderet, om regnskaber-
nes informationer som helhed er fyldestgerende.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Supplerende oplysninger

Som anfart i arsberetningen er resultatet for 1997/98 bela-
stet med 109 mio. kr. i ekstraordinare udgifter, hvoraf 81
mio. kr. vedrgrer tab pa ferdiggjorte skibe til en russisk
reder.

Efter regnskabsarets udlgb er aktiekapitalen udvidet med
60 mio. kr. ved kontant indskud, ligesom bankgeaeld pa 100
mio. kr. er konverteret til ansvarlig lanekapital.

Vi er enige i arsberetningens beskrivelse af de navnte for-
hold.
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Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsregnskabet og koncernregnska-
bet er aflagt i overensstemmelse med lovgivningens krav
til regnskabsafleeggelsen, og at regnskaberne giver et ret-
visende billede af selskabets og koncernens aktiver og
passiver, gkonomiske stilling samt resultat.

Arhus, den 16. december 1998
KPMG C. Jespersen.”

90. Pa baggrund af Rigsrevisionens undersggelse har LD
med skrivelse af 16. december 1999 fremsendt nogle sup-
plerende kommentarer til arsregnskabet for 1997/98 fra
Aarhus Flydedoks revisorer, KPMG C. Jespersen. Kom-
mentarerne, der var fremsendt til LD med skrivelse af 13.
december 1999, gengives i deres fulde ordlyd:

”Vedrgrende Aarhus Flydedok A/S

I henhold til aftale skal vi fremkomme med supplerende
kommentarer til Aarhus Flydedok A/S’ gkonomiske situa-
tion i1 forbindelse med rekonstruktionen og afleeggelsen af
regnskabet for 1997/98 i december 1998. Vi har forsynet
arsregnskabet for 1997/98 den 16. december 1998 med en
revisionspategning uden forbehold samt udarbejdet revisi-
onsprotokollat til bestyrelsen af samme dato.
Arsregnskabet var aflagt med fortsat drift for gje. Vi var
enige i dette og baserede os primert pa falgende:

1. Den ansvarlige kapital udgjorde 187 mio. kr. efter kapi-
talindskud pa 60 mio. kr. og konvertering af 100 mio.
kr. geeld til ansvarlig lanekapital.

2. Likviditetsbudgetterne viste, at den planlagte drift likvi-
ditetsmassigt kunne gennemfares mindst 1 ar frem.
Dette forudsatte bl.a. en rimelig ordreindgang samt
ydelse af byggekreditter af banken. Banken havde givet
tilsagn herom, jf. aftale af 9. december 1998.

3. Det betydelige underskud i 1997/98 kunne henfares til
forhold, som der var reserveret fuldt ud for i arsregn-
skabet. Dette var vaesentligst tabene pa de resterende
skibe til Dalmore Product og tilgodehavender hos den-
ne, samt tab i forbindelse med overtagelsen fra Nordse-
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veerftets konkursbo af bygningen af 3 skibe til italien-
ske redere.

Vedrgrende den gkonomiske status i arsregnskabet for
1997/98 kan vi bekreefte, at der efter vor opfattelse var fo-
retaget de ngdvendige hensettelser og reservationer, sa der
ikke pa davaerende tidspunkt var usadvanlige risici, som
der ikke var reserveret for. Det har dog efterfglgende vist
sig, at feerdiggarelsen af nybygningerne 225, 226 og 228,
der indgik i igangveerende arbejder med 327 mio. kr. ko-
stede ca. 22 mio. kr. mere end forudsat i arsregnskabet pr.
30. september 1999. Dette skyldes primeert langt sterre an-
vendelse af underleverandgrer end forudsat.

Vi har i vort revisionsprotokollat af 16. december 1998 an-
fart, at veerftets gkonomisystem og forretningsgange ikke
sikrede en optimal lgbende budgetopfalgning af registre-
ringerne pa skibene. Der har ikke veret serlig fokus pa
dette, idet erfaringerne fra de seneste 6-8 ar har vist, at
veerftets vurderinger af byggeomkostningerne pa skibene
har veret konservative, saledes at faerdiggerelsen altid
samlet har givet et bedre daekningsbidrag end indregnet i
arsregnskaberne.

Det konstateredes i januar 1999 at de forventede feerdigge-
relsesomkostninger for nybygningerne 231-233 (231 ind-
gik 1 igangveerende arbejder pr. 30. september 1998 med
37 mio. kr. uden dakningsbidrag, mens 232-233 stort set
ikke var startet op) formentlig ville blive vaesentlig sterre
end forudsat i grovbudgettet udarbejdet i november/de-
cember 1998. Forklaringen hertil var, at veerftet havde un-
dervurderet disse skibes kompleksitet (kemikalietankere).
De &ndrede forventninger til byggeomkostningerne for de
3 kemikalietankere samt meromkostningerne pa 225, 226
0g 228 var hovedarsagen til, at forventningerne til resulta-
tet for 1998/99 blev vaesentligt forvaerret.

Der forventedes derfor i januar/februar 1999 et tab i ster-
relsesordenen 70-80 mio. kr. for 1998/99, men efter vor
vurdering skulle dette tab ikke veere livstruende, da veerftet
selv efter dette tab ville have en ansvarlig kapital pa over
100 mio. kr.

Arhus, den 13. december 1999
KPMG C. Jespersen.”
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LD har yderligere oplyst, at revisorerne i revisionsproto-
kollatet havde gjort opmarksom pa, at der pa baggrund af
den eksisterende ordresituation var en risiko for et drifts-
underskud ud over det budgetterede.

Rigsrevisionens bemaerkninger

Rigsrevisionen konstaterer, at Aarhus Flydedoks ansvarlige
kapital ifglge revisorerne udgjorde ca. 187 mio. kr. ved re-
konstruktionen i december 1998.

Med hensyn til vurderingen af og opggarelsen af veerftets
igangveerende arbejder erkleerer revisorerne, at der er ud-
vist forsigtighed.

Rigsrevisionen bemeerker, at kuratellets gennemgang af
veerftets gvrige nybygninger — i perioden fra 1997 til kon-
kursdekretets afsigelse i februar 1999 — viser en generelt
manglende rentabilitet, og at dette ma henfares til forkert
tilrettelagte procedurer — seerligt med hensyn til produkti-
onsplanlaegning og -tilretteleeggelse m.m. og gkonomirap-
porteringen, jf. i gvrigt pkt. 83 og 84. Det er ikke over for
Rigsrevisionen dokumenteret, at veerftet ville have formaet
at skabe rimelige driftsoverskud og dermed kunne fortseette
driften.

"Den reducerede driftsrisiko”

91. LD har oplyst, at fonden ved bedgmmelsen af arsregn-
skabet for 1997/98 fandt det afgerende, at veerftets driftsri-
siko var reduceret veesentligt, idet

e tabet pa de 2 keleskibe til Dalmore Product var reserve-
ret i regnskabet for 1997/98 og den fremtidige risiko
forbundet hermed var overgaet til banken

e der var hensat yderligere 17,5 mio. kr. til tab i forbin-
delse med ferdiggerelsen af de 3 kemikalietankere til
italienske redere

e der var hensat 10 mio. kr. til omstrukturering af koncer-
nens organisation og forretningsomrader og sikring af
fremtidig rentabel drift

e det var besluttet at lukke veerftets reparationsafdeling
og outsource veerftets el-afdeling og viderefere en vee-
sentlig reduceret del af det hidtidige forretningsgrund-
lag
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e der var truffet beslutning om iveerksattelse af en vurde-
ring af det fremtidige forretningsgrundlag for Svend-
borg Veerft af 1997 A/S.

Budgetterne for 1998/99 og 1999/00 for Aarhus Flydedok
AIS

92. Som en del af beslutningsgrundlaget indgik budget for
1998/99 med et forventet driftsunderskud pa 18 mio. kr.
samt budget for 1999/00 med et driftsoverskud pa ca. 5,0
mio. kr. Begge budgetter var ekskl. resultat for Svendborg
Verft af 1997 A/S, for hvilket der i 1998/99 forventedes et
ekstraordinzrt driftsunderskud pa ca. 15-25 mio. kr. i for-
bindelse med en paregnet afvikling af veerftet.

Ifalge LD var alle parter, savel ledelse, aktionarer som
bank, vidende om, at estimatet for driftsunderskuddet for
1998/99 var behaftet med vasentlig usikkerhed og at bud-
gettet derfor skulle betragtes som et “grovbudget”. Tidli-
gere havde det veeret muligt at feeste lid til veerftets prog-
noser, men i lgbet af 1997/98 var estimaterne blevet be-
haeftet med betydelig usikkerhed.

LD har oplyst, at estimatet for 1998/99 pa +18 mio. kr.
blev lagt til grund for forhandlingerne om rekonstruktio-
nen, men estimatet blev efter LD’s opfattelse ikke gjort til
en forudsetning af banken. Tveertimod blev der i gelds-
brevet vedrgrende det ansvarlige lan indarbejdet en be-
stemmelse om, at eventuelle fremtidige underskud i Aar-
hus Flydedok A/S farst skulle fraga det ansvarlige lan pa
100 mio. kr., farend den nytegnede aktiekapital ville blive
berart.

93. Rigsrevisionen har modtaget kopi af ”grovbudgetter-
ne” for 1998/99 og 1999/00. Rigsrevisionen har endvidere
anmodet LD om oplysninger med hensyn til LD’s egen
gennemgang og vurdering af budgetterne.

Det budgetterede driftsunderskud for 1998/99 kan spe-
cificeres pa falgende hovedposter:
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Tabel 10. Aarhus Flydedok A/S —driftsbudget 1998/99

| Mio. kr. (ca.) ‘
Deekningsbidrag, nybygningsafdelingen ............cccccoociiiiiiiiiiiiiiiieneen. 96,4
Deekningsbidrag, reparationsafdelingen ............ccccoooiiiieiiiiniiiiiieneen. 20,6

| Daekningshidrag i @lt..........cooiiiiiiiiiiiei e 117,0 ‘
KapacitetSOMKOSININGET ... ..ceiieiiiiiiiiiii et e e e e e e e +97,1
RENEUAGIFLEN ...t +13,0

| Resultat far afsKrivniNger.............oooiii e 6,9 ‘
ATSKIIVIINGET ..ttt e e e e e st aeaeaeeeaaanes +25,0
NettOreSUNat fBr SKAL ............c..eveeveereeeeerereseisseeieesesiesses e es s, +18,1"

Y Ekskl. budgetterede omkostninger til afvikling af Svendborg Veerft af 1997 A/S pa ca. 15-25 mio. kr.
| arsregnskabet for 1997/98 var afsat 10 mio. kr. til lukning af skibsreparationsafdelingen pa Aarhus Flyde-
dok ekskl. ubads- og kranreparationsafdelingerne.

Kilde: Lenmodtagernes Dyrtidsfond pa basis af materiale fra Aarhus Flydedok A/S.

Tabel 10 viser hovedposterne i driftsbudgettet for 1998/99,
som indgik i forhandlingerne om rekonstruktionen af Aar-
hus Flydedok A/S.

Det budgetterede dekningsbidrag for nybygningsafde-
lingen omfattede igangveerende nybygninger nr. 225, 226,
228, 231, 232, 233 og 235 pa ca. 80 mio. kr. samt en end-
nu ikke kontraheret nybygning NN pa ca. 16,4 mio. kr.

| det budgetterede daekningsbidrag for reparationsafde-
lingen indgik arbejder vedrarende ubade med ca. 14,6 mio.
kr., kranafdelingen med ca. 4,0 mio. kr. og skibsrepara-
tionsafdelingen (oktober kvartal 1998) med ca. 2,0 mio. kr.

Det samlede deekningsbidrag for 1998/99 blev budget-
teret til ca. 117,0 mio. kr. samtidig med at de budgetterede
kapacitetsomkostninger forventedes reduceret fra ca.
120,0 mio. kr. i 1997/98 til ca. 97,1 mio. kr. i 1998/99.
Realismen i disse forudsetninger er ikke narmere doku-
menteret eller underbygget af LD.

94. LD har meddelt, at man ikke har varet involveret i
udarbejdelsen af budgetmaterialet.

Rigsrevisionen har stillet forskellige spgrgsmal til bud-
getterne, bl.a. vedrgrende budgetterede daekningsbidrag, ga-
rantireparationsforpligtelser, kapacitetsomkostninger mv.
samt omkostninger i forbindelse med afvikling af Svend-
borg Veerft af 1997 A/S. Sidstnaevnte omkostninger, der var
skannet til ca. 15-25 mio. kr., var ikke indeholdt i budgettet
for 1998/99.

Side 65



Rigsrevisionen

LD har skriftligt redegjort herfor samt efterfalgende pa
et made. Det fremgar af LD’s svar, at fonden har foretaget
en overordnet gennemgang af budgetterne, og at fonden i
gvrigt har lagt til grund, at budgetterne var udtryk for le-
delsens bedste skagn for den fremtidige udvikling.

LD opfatter det ifelge haringssvaret til beretningen som
liggende uden for en aktionaers muligheder at foretage den
af Rigsrevisionen implicit forventede egen gennemgang af
budgetterne og disses forudseatninger.

LD har henvist til, at det som en del af aftalegrundlaget
om rekonstruktionen indgik, at der skulle iveerksattes en
vurdering af veerftets ledelsesforhold, dets gkonomiske
estimater mv. ligesom der skulle tilknyttes en sagkyndig
som pa forhand skulle godkende samtlige skibsbygnings-
kontrakter og eventuelle stgrre ombygnings- og reparati-
onskontrakter.

Endvidere har LD lagt veegt pa, at der i budgettet for
1998/99 var planlagt besparelser pa kapacitetsomkostnin-
gerne pa ca. 20-23 mio. kr., hvilke imidlertid ikke blev
gennemfart som falge af konkursen.

Endelig har LD oplyst, at veerftet med rekonstruktions-
aftalen blev frigjort for rentebelastningen af 258 mio. kr.
(100 mio. kr. geeld konverteret til ansvarlig lanekapital +
158 mio. kr. ifelge skibsaftalen) og fremtidige tab pa
Dalmore-skibene.

Rigsrevisionens bemaerkninger

Rigsrevisionen konstaterer, at det af interne dokumenter fra
Aarhus Flydedok A/S, som tilgik LD, fremgik, at veerftet si-
den maj 1998 havde nedjusteret de forventede arsresulta-
ter for 1997/98 og 1998/99 flere gange — pa grund af fejl-
skgn og forsinkelser. Den samlede nedjustering frem til fe-
bruar 1999 belgb sig til ca. 211 mio. kr.

Endvidere konstaterer Rigsrevisionen, at LD far rekon-
struktionen var bekendt med, at veerftets gkonomirapporte-
ring var mangelfuld og uaktuel, og at LD ikke foretog en
naermere undersggelse af veerftets budgetter herunder stil-
lede uddybende spargsmal hertil.

Rigsrevisionen konstaterer, at budgetforudssetningerne
indeholdt veesentlige usikkerheder og risici med hensyn til
indtaegter, verdensmarkedspriser pa skibe, forventet effek-
tivisering af arbejdsprocesser m.m., herunder skgnnede
omkostningsreduktioner pa faste omkostninger vaesentligst
som fglge af lukning af reparationsafdelingen pa Aarhus
Flydedok mv.
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Rigsrevisionen er ikke enig i, at det 1& uden for LD’s mu-
ligheder at foretage gennemgang af budgetterne og disses
forudseetninger. En sddan gennemgang var ngdvendig, nar
LD gnskede at sikre sig imod, at investeringen af de 30
mio. kr. i sidste ende blev forgaeves. Rigsrevisionen finder
derfor, at LD som et helt naturligt led i rekonstruktionsfor-
handlingerne kunne have bedt om at fa foretaget den
neevnte gennemgang.

Rekonstruktionsaftalen

95. Forhandlingerne om rekonstruktionen blev fart pa
baggrund af drgftelser i hele aktionaerkredsen. | selve for-
handlingsmgderne med banken, hvor LD indtog en hoved-
rolle, deltog repraesentanter for de 2 stgrste aktionarer,
herunder LD.

Ved vurderingen af rekonstruktionsaftalen lagde fonden

veegt pa:

”Finansieringsaftalen”

nytegning af 60 mio. kr. ny aktiekapital (heraf LD med
30 mio. kr.)

at 100 mio. kr. af geelden til banken blev konverteret til
et 10-arigt ansvarligt lan, rentefrit til 31. december
2003 m.m. og med udlgb i 2008

at dette ansvarlige lan tradte tilbage for den nytegnede
aktiekapital pa 60 mio. kr.

at aftalen med banken samtidig indebar en aftale om
iverksettelse af forskellige ledelses- og organisations-
@ndringer samt et grundlag for at finde en forsvarlig og
gkonomisk lgsning vedrgrende datterselskabet Svend-
borg Veerft af 1997 A/S med sigte pa en egentlig afvik-
ling

at banken gav tilsagn om byggefinansiering "indtil vi-
dere”, mod at banken fik ret til at godkende samtlige
nybygningskontrakter samt alle stgrre ombygnings- og
reparationskontrakter og samtlige traek pa kreditter

at bankens naestformand blev kommitteret bestyrelsen
frem til 30. september 1999 og at banken fik tilknyttet
en teknisk/gkonomisk sagkyndig, der skulle gennemga
veerftets kalkulationer pa bestaende og nye kontrakter.
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”Skibsaftalen”

e at banken forpligtede sig til at overtage de 2 kgleskibe
mod kvittance af den oparbejdede byggekredit pa 158
mio. kr. pr. 1. januar 1999.

LD har oplyst, at "ved LD’s beslutning om tegning af
yderligere 30 mio. kr. blev det ud over ovennavnte vee-
sentligt reducerede driftsrisiko i forbindelse med veerftets
viderefarsel tillagt afgarende betydning, at de indgaede af-
taler havde som konsekvens, at veerftet kunne prestere et
underskud pa op til 127,5 mio. kr.*, uden at dette ville ha-
ve konsekvenser for den nytegnede aktiekapital pa i alt 60
mio. kr.

*) Belgbet fremkommer saledes: Egenkapital pr. 30/9-1998 ca. 27,5
mio. kr., hvortil skal leegges den ansvarlige lanekapital pa 100 mio. kr.
Aftalen betyder, at fremtidige driftsunderskud ud over egenkapitalen
pa ca. 27,5 mio. kr. forlods fragar den nytegnede ansvarlige lanekapi-
tal pa 100 mio. kr., far den nytegnede aktiekapital pa 60 mio. kr. bli-
ver bergrt.”

LD har endvidere henvist til falgende omtale i arsheretnin-
gen til arsregnskabet for 1997/98: "Hermed er verftet sik-
ret styrke til imgdegaelse af nybygningsmarkedets for ti-
den lave niveau”.

Rigsrevisionens bemeerkninger

Rigsrevisionen finder, at LD — pa grundlag af den indgaede
"finansieringsaftale” — sggte at sikre sit nye kapitalindskud
pa 30 mio. kr. og den gvrige nytegnede aktiekapital mod
eventuelle driftstab.

Rigsrevisionen konstaterer, at LD ikke foretog en ngjere
vurdering af veerftets indtjeningsmuligheder, dets finansielle
stilling og finansielle beredskab pa trods af, at der var vee-
sentlig usikkerhed om veerftets budgetterede driftsunder-
skud for 1998/99 og det heraf affgdte finansieringsbehov.

LD’s gvrige overvejelser

96. LD har pa mgde med Rigsrevisionen uddybet en raek-
ke forhold, som indgik i fondens overvejelser, ud over de
rent investeringsmaessige:
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o vearftets knowhow m.m. ville ga tabt og mulighederne
for pa et senere tidspunkt at genoptage nybygningsakti-
viteten i Aarhus Flydedok A/S ville forsvinde

e at Aarhus Flydedok A/S far havde veeret i krise men
overvundet problemerne

e at LD troede pa verftet og dets muligheder

e at budgetterne for 1998/99 og 1999/00 sa rimelige ud,
men at de naste 2 ar ville blive vanskelige for veerftet

e at LD fandt, at det var en naturlig forpligtelse for en
starre aktionger som LD at optreede som en ansvarlig
ejer af Aarhus Flydedok A/S. Dette indebar bl.a. et for-
s@g pa, under respekt af de investeringsmassige over-
vejelser, at afvaerge tabet af de mange arbejdspladser pa
verftet.

Disse forhold har dog ifelge LD pa alle tidspunkter veeret
underordnet de investeringsmassige overvejelser efter
LD-lovens § 6, stk. 1.

LD har betegnet disse forhold som vaerende af "bredere
aktionaermaessig karakter”.

Rigsrevisionens bemaerkninger

Rigsrevisionen konstaterer, at der i LD’s beslutning om del-
tagelse i rekonstruktionen indgik andre overvejelser, her-
under af "bredere aktionaermaessig karakter”, ud over de
rent investeringsmaessige.

Rigsrevisionen skal henvise til, at det af LD-lovens § 6,
stk. 1, fremgar, at LD ved investering af midlerne skal til-
streebe "....en betryggende sikkerhed, en opretholdelse af
midlernes realveerdi samt hgjest mulig forrentning”. Rigsre-
visionen finder, at inddragelse af fx samfundsmaessige eller
andre hensyn ved investeringsbeslutninger kan ske, men at
sadanne hensyn ikke kan treede i stedet for de generelle
vilkar for midlernes anbringelse, jf. LD-lovens § 6, stk. 1.

Det er Rigsrevisionens vurdering, at LD ikke i tilstraekke-
lig grad var opmaerksom pa risikoen for en tilsidesaettelse
af LD-lovens anbringelseshestemmelser.
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XIll. Status for de omtalte forhold

97. Rigsrevisionens undersggelse er afsluttet den 17. de-
cember 1999. Rigsrevisionen har anmodet LD om oplys-
ninger vedrarende status for sagen og de involverede sel-
skaber pr. denne dato.

Undersggelse af de juridiske aspekter i sagen

98. LD’s advokat har i april 1999 udarbejdet et forelgbigt,
fortroligt notat om de juridiske aspekter i sagen i lyset af
heéendelsesforlgbet under og efter rekonstruktionen. LD har
oplyst til Rigsrevisionen, at fonden endnu ikke har foreta-
get en endelig vurdering af sagens juridiske aspekter.

Aarhus Flydedok A/S under konkurs

99. Aarhus Flydedok er under konkursbehandling. Ansva-
ret for selskabets videre drift og afvikling pahviler de af
skifteretten udpegede kuratorer.

LD’s aktier, nominelt 37,0 mio. kr., er pr. 17. december
1999 bogfart til O kr.

E.F.J. Invest A/S (tidligere Nordsgveerftets Holding-
selskab A/S)

100. Ledelsen i E.F.J. Invest A/S har over for LD’s advo-
kat erkleeret, at selskabet er insolvent og derfor ikke i
stand til at honorere LD’s krav pa ca. 15 mio. kr. plus ren-
ter i forbindelse med selskabets kaution for Nordsgveerftet
AJS. 1 LD’s regnskab er kravet mod E.F.J. Invest A/S pr.
17. december 1999 bogfert til O kr.

Pa anbefaling af LD’s advokat er sagen forelgbig stillet
i bero, indtil der foreligger en afklaring af selskabets kon-
kursdividende i forbindelse med opgarelse af konkursboet
efter Nordsgverftet A/S.

Nordsgveerftet A/S under konkurs

101. Nordsgveerftet A/S er under konkursbehandling. LD
er ikke kommet i besiddelse af nye oplysninger, der kan
endre vurderingen af LD’s engagement, der derfor pr. 17.
december 1999 er bogfart til O kr. i LD’s regnskab.
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Elite Shipping A/S i betalingsstandsning

102. Elite Shipping A/S er et bgrsnoteret aktieselskab og
LD er ikke i besiddelse af andre oplysninger end hvad der
er offentliggjort over Kgbenhavns Fondsbers. LD har op-
lyst, at selskabet forventes at overga til konkursbehandling
i lgbet af ar 2000.

LD har oplyst, at fondens beholdning af aktier i selska-
bet nominelt 5.711.900 kr. pr. 17. december 1999 er bog-
fort til 57.119 kr.

Svendborg Veerft af 1997 A/S under konkurs

103. Svendborg Verft af 1997 A/S under konkurs er et
100 %-ejet datterselskab af Aarhus Flydedok A/S under
konkurs. LD har ikke haft engagementer med dette sel-
skab, som blev taget under konkursbehandling samtidig
med Aarhus Flydedok A/S.

XIV. Sammenfatning

104. Rigsrevisionens undersggelse har vist, at LD’s ret-
ningslinjer for investering ikke giver Rigsrevisionen an-
ledning til bemarkninger.

Rigsrevisionens gennemgang af udviklingen i engage-
mentet har ikke givet anledning til bemerkninger med
hensyn til LD’s overholdelse af LD-lovens placeringsreg-
ler og investeringsgraenser.

Ligeledes giver Rigsrevisionens gennemgang af aktio-
neroverenskomsterne for Aarhus Flydedok A/S og LD’s
oplysninger om den ansvarlige lanekapital samt deltagelse
i lgbende gkonomisk og/eller ledelsesmaessig radgivning
til selskabet ikke anledning til bemarkninger.

Det er Rigsrevisionens vurdering, at LD’s engagement
med Nordsgveerftet A/S og investeringerne i Elite Ship-
ping A/S ikke havde indflydelse pa LD’s beslutning om
deltagelse i rekonstruktionen af Aarhus Flydedok A/S.

Rigsrevisionens undersggelse har vist, at LD var infor-
meret om Aarhus Flydedoks planer om overtagelse af det
konkursramte Svendborg Veerfts aktiviteter og driftsmid-
ler, og at forudsaetningen herfor var LD’s keb af Flyde-
dokkens resterende beholdning af aktier i Elite Shipping
A/S. LD har i hgringssvaret til beretningen oplyst, at der
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for LD ikke var tale om en sammenkadning af de 2 hand-
ler, idet LD farst efterfalgende modtog bestyrelsesreferat
fra Aarhus Flydedok, hvoraf bestyrelsens sammenkeadning
fremgik.

LD har oplyst, at fondens beslutning om at indskyde 30
mio. kr. i forbindelse med rekonstruktionen primart blev
truffet pa grundlag af "en samlet vurdering af det totale
kendskab til Aarhus Flydedok A/S”.

LD har oplyst, at fonden — i lyset af de korte tidsfrister i
forhandlingsforlgbet — fandt det vaesentligt at leegge veegt

pa:

e arsregnskabet for 1997/98 for Aarhus Flydedok A/S, re-
visionspategningen samt arsberetningens oplysninger
om, at veerftet havde ressourcer til at gennemfgre den
planlagte drift, jf. pkt. 89

o verftets reducerede driftsrisiko, jf. pkt. 91

e budgetterne for 1998/99 og 1999/00 for Aarhus Flyde-
dok A/S, jf. pkt. 92, og den valgte model for rekon-
struktionen, jf. pkt. 95

e at vaere en ansvarlig aktionaer ved ogsa at inddrage
aspekter af "bredere aktionsermaessig karakter” ud over
de rent investeringsmaessige, jf. pkt. 96.

Det er Rigsrevisionens vurdering pa baggrund af undersg-
gelsen af LD’s beslutningsgrundlag,

e at LD var bekendt med, at der var veaesentlige mangler i
veaerftets produktionsplanlaegning og -tilretteleeggelse og
at veerftets gkonomirapportering var mangelfuld, uaktu-
el og uegnet til en lgbende intern vurdering af, hvorvidt
skibsproduktionen var rentabel,

e at LD ikke foretog en grundig gennemgang af veerftets
driftsbudgetter for 1998/99 og 1999/00 eller stillede ud-
dybende spgrgsmal hertil, herunder til de estimerede
deekningsbidrag, der pa baggrund af i hvert fald de sid-
ste par ars realiserede daekningsbidrag, matte forekom-
me optimistiske,

e at LD ikke foretog en tilstraekkelig grundig vurdering af
veerftets finansielle stilling og finansielle beredskab i
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forbindelse med sin tilslutning til rekonstruktionen, ik-
ke mindst pa baggrund af, at der var veasentlig usikker-
hed om veerftets driftsunderskud for 1998/99, og

e at der i LD’s beslutning om deltagelse i rekonstruktio-
nen indgik andre overvejelser, herunder af “bredere ak-
tionermaessig karakter”, ud over de rent investerings-
maessige, og at LD ikke i tilstreekkelig grad var op-
marksom pa risikoen for en tilsidesettelse af LD-lo-
vens anbringelsesbestemmelser.

Det er Rigsrevisionens opfattelse, at LD i forbindelse med
rekonstruktionen i det veesentlige har fokuseret pa veerftets
egenkapital (kapitalmaessige styrke) som resultat af rekon-
struktionen, idet LD pa grundlag af finansieringsaftalen
sggte at sikre sit nye kapitalindskud mod eventuelle drifts-
tab. LD burde have inddraget i vurderingen, om verftets
drift lgbende kunne generere tilstreekkelige nettooverskud,
der kunne sikre den ngdvendige likviditet.

Det er Rigsrevisionens samlede vurdering, at LD’s ka-
pitalindskud pa 30 mio. kr. ikke er foretaget pa et tilstraek-
keligt gennemarbejdet og sikkert grundlag.

Rigsrevisionen, den 1. februar 2000

Henrik Otbho

/Michael Kubel
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