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1.

KOMMISSORIUM

I kommissorium af 5. maj 2010 har bestyrelsen i Pantebrevsselskabet af 2. juni 2009 A/S
("Pantebrevsselskabet") anmodet undertegnede advokater Mogens Skipper-Pedersen og
Henrik Stenbjerre om at foretage en undersggelse af visse forhold i Gudme Raaschou Bank
A/S ("Banken") i perioden januar 2006 — april 2009.

Kommissoriet er vedlagt som bilag 1.

UNDERSOGELSENS FORMAL, AFGRENSNING OG METODE

Det overordnede formal med underspgelsen er at redegare for drsagerne til Bankens gko-
nomiske sammenbrud i 2009 og at vurdere, hvorvidt der er grundlag for at gare et erstat-
nings- og/eller strafferetligt ansvar geldende eller udtale kritik over for medlemmer af
Bankens tidligere ledelse, Bankens revisor eller andre personer.

Underspgelsen er foretaget pa grundlag af omfattende materiale udleveret af Pantebrevssel-
skabet. Materialet omfatter blandt andet &rsrapporter, revisionsprotokollater, bestyrelsens
forhandlingsprotokol, risikorapporter, solvensopggrelser, kreditpolitik og forretningsgange,
rapporter og korrespondance med Finanstilsynet samt aftaler m.v. i forbindelse med over-
dragelsen af pantebrevsafdelingen, pantebrevsportefeljen og investeringskreditterne fra
HSH Nordbank AG, Copenhagen Branch ("HSH Filialen") til Banken, herunder aftaler om
funding og tabskautioner.

Vi har udelukkende baseret vores redeggrelse pa udleveret skriftligt materiale. Vi har af
hensyn til principperne om selvinkriminering ikke dreftet sagen med tidligere medlemmer
af Bankens ledelse eller Bankens revisor, men har haft opklarende samtaler med Pante-
brevsselskabets ledelse.

De foretagne ansvarsmessige vurderinger er alene udtryk for vores personlige vurderinger
baseret pa skriftligt materiale. Den endelige vurdering af, om der foreligger et juridisk an-

svarsgrundlag, henhgrer under domstolene.

Ved vurdering af de i redegorelsen afsnit 9 og 10 omhandlende forhold har vi varet assiste-
ret af statsautoriseret revisor Svend @rjan Jensen (tidligere Grant Thornton).

Advokat Lise Lotte Hjerrild (Horten) har bistdet os som projektleder for undersegelsen,
hvor Horten endvidere har veeret sekretariat for os.

Vi har ikke foretaget en vurdering af Finanstilsynets arbejde med Banken.
Vores redegprelse er disponeret siledes:

Sammenfatning og konklusion er indeholdt i redeggrelsens afsnit 3.

1 afsnittene 4 — 8 har vi kortlagt en raekke faktiske forhold:
Heaendelsesforlobet omkring Bankens sammenbrud (afsnit 4)
Arsagerne til Bankens sammenbrud (afsnit 5)

Behandlingen af kreditsager i Banken (afsnit 6)

Finanstilsynets undersegelser (afsnit)
Funding aftaler med HSH Filialen (afsnit 8)
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I afsnittene 9 — 12 er foretaget en vurdering af:

Arsrapporterne og halvirsrapporterne for 2006, 2007 0g 2008 (afsnit 9)
Ekstern revision (afsnit 10)

Direktionen (afsnit 11)

Bestyrelsen (afsnit 12)

SAMMENFATNING OG KONKLUSION

Arsagerne til bankens sammenbrud

Det er vores vurdering, at Bankens hgje risikoprofil inden for fast ejendom og pantebreve i
sammenhzng med den negative udvikling pa ejendomsmarkedet og den globale finanskrise
er hovedarsagen til Bankens sammenbrud i foriret 2009. Det er tillige vores vurdering, at
Bankens mangelfulde kreditorganisation, kreditstyring og kreditsagsbehandling kan have
veeret en mindre medvirkende 4rsag til Bankens sammenbrud, og at Bankens tab kan vare
blevet forgget som folge heraf.

Bankens hgje risikoprofil

Banken var indtil ultimo 2005 en mindre investeringsbank, hvor Bankens aktiviteter kunne
finansieres af Bankens beskedne egenkapital. Bankens daveaerende eneejer, HSH Nordbank
AG, gennemferte ultimo 2005/primo 2006 en omstrukturering af aktiviteterne i Danmark,
der blandt andet medferte, at Banken overdrog sine corporate finance aktiviteter og fik
overdraget en pantebrevsafdeling med en portefglje af pantebreve vurderet til ca. 3,6 mia.
kr. samt en raekke investeringskreditter, hvor der var afgivet tilsagn med ca. 2,4 mia. kr.,
men alene udnyttet ca. 1,2 mia. kr. pr. ultimo april 2006. Denne omstrukturering/tilkgb for-
te til, at Banken herefter blev en nichebank med hovedvagten pa ejendomsfinansiering
(pantebreve) og investeringskreditter (investeringer i pantebreve og andre vaerdipapirer).

Den nye bank blev siledes fodt med en meget hgj risikoprofil karakteriseret ved

en markant eksponering i pantebreve og fast ejendom

en hgj andel af store engagementer til kunder inden for ejendomssektoren

et stort indlansunderskud, da Banken kun i beskedent omfang modtog indlan

en beskeden egenkapital og en ensidig funding af Bankens nye aktiviteter gennem lan
fra HSH Filialen.

Den negative konjunkturudvikling pa ejendomsmarkedet fra 2007 og den stigende uro pa
de finansielle markeder, der udlgste en global finanskrise, ramte i lgbet af 2008 hele det fi-
nansielle marked med en meget voldsom kraft. Med Bankens afggrende fokus p& pantebre-
ve og fast ejendom og med en beskeden egenkapital og begrensede funding muligheder
ramte konjunkturnedgangen og finanskrisen Banken serligt hérdt. Med Bankens hgje risi-
koprofil inden for ejendomsmarkedet/pantebrevsmarkedet er det vores vurdering, at Ban-
ken ikke havde mulighed for at undgd Bankens sammenbrud som selvsteendigt pengeinsti-
tut. I et sddant marked ville selv Bankens forudsatning om alene at yde udln mod fuld sik-
kerhed (gennemsnitlig placering af pantebreve inden for 80 % af en ejendoms vaerdi) ikke
veere tilstraekkelig til at sikre herimod.

Den mangelfulde kreditorganisation, kreditstyring og kreditsagsbehandling
Da den nye bank primo 2006 @ndrede sit aktivitetsomrade fra at veere en mindre investe-
ringsbank til at udeve egentlig bankvirksomhed med en udlansmasse pa ca. 5 mia. kr., hav-
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de Banken ikke en saedvanlig kreditorganisation til hindtering af det nye forretningsomri-
de, ligesom Banken ikke havde forretningsgange pa kreditomradet. En kreditchef blev farst
ansat i juni 2006, og en egentlig kreditpolitik blev vedtaget i september 2006.

Finanstilsynet har foretaget to generelle undersagelser af Banken, dels i marts 2007, dels i
juni/juli 2008. Finanstilsynet konstaterede i sine undersggelsesrapporter en rekke svaghe-
der i Bankens kreditorganisation, risikostyring og kreditsagsbehandling. Det er vores vurde-
ring, at flertallet af de af Finanstilsynet i rapporten af 30. juli 2007 beskrevne mangler har
veeret til stede i hele 2006 og en del af 2007, og at de i Finanstilsynets rapport beskrevne
forhold pr. 30. april 2008 ligeledes har varet geldende i hele 2007. Vi har dog ikke inden
for de tidsmaessige og skonomiske rammer for vores undersggelse haft mulighed for at gen-
nemga Bankens talrige pantebrevsengagementer for ved selvsyn at kontrollere omfanget af
de af Finanstilsynet papegede svagheder.

Hvem har ansvaret for Bankens sammenbrud?

Administrerende direktor Flemming Jensen

Det er vores vurdering, at Bankens risikoprofil, herunder antallet af meget store engage-
menter inden for samme branche, i hele perioden har veret serdeles hgj i forhold til Ban-
kens kapitalforhold, men vi har ikke fundet grundlag for at kritisere Flemming Jensen for
en ansvarspadragende adfzerd over for Banken i denne sammenhzeng. Risikoprofilen var
kendt og tiltradt af Bankens bestyrelse og fremgik af Bankens arsrapporter.

For si vidt angir Bankens kreditorganisation, kreditstyring og kreditsagsbehandlingen i
Banken, finder vi det kritisabelt, at Flemming Jensen har undladt

at drage omsorg for, at Bankens kreditpolitik og interne retningslinjer blev implemen-
teret tidligere end sket,

at drage omsorg for, at Banken fik etableret en kreditorganisation, der kunne sikre en
bankmassig forsvarlig kreditstyring og kreditsagsbehandling, samt

at fore et forsvarligt tilsyn med Bankens kreditsagsbehandling og opfelgende kontrol af
Bankens store udlansengagementer.

Det er vores vurdering, at Flemming Jensen ved sine handlinger og undladelser har over-
tradt dagzeldende aktieselskabslovs § 54 og FIL § 71, og at han er ansvarlig over for Banken
herved. Vi finder det dog tvivlsomt, om nogen del af Bankens tab er forarsaget heraf. Ho-
vedarsagen til Bankens sammenbrud var efter vores vurdering Bankens risikoprofil i sam-
menhang med ejendomsmarkedets negative udvikling og finanskrisen. Vi finder dog, at den
mangelfulde kreditorganisation m.v. kan have veret en mindre medvirkende &rsag.

Vi kan pa det foreliggende grundlag ikke anbefale, at Pantebrevsselskabets bestyrelse an-
leegger en erstatningssag mod Flemming Jensen.

Bestyrelsen
Det er vores vurdering, at Bankens hgje risikoprofil ikke giver os tilstreekkeligt grundlag for
at konkludere, at der foreligger et ansvarspadragende forhold over for Banken.

Vi har ikke tilstreekkeligt grundlag for at antage, at bestyrelsen var eller burde vere bekendt
med manglerne ved kreditorganisationen, herunder den mangelfulde kreditstyring og kre-
ditsagsbehandling i et sdidant omfang, at der foreligger et ansvarspédragende forhold over-
for Banken. Revisor medtog i sine &rsprotokollater for 2006 og 2007 ikke nogen advarsel
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herom, men havde tvaertimod efterladt bestyrelsen med et indtryk af, at forholdene var be-
tryggende.

Det er siledes vores vurdering, at der ikke foreligger et ansvarsgrundlag for bestyrelsens
enkelte medlemmer i forhold til Banken.

Revisionen

Vi finder, at vi pa baggrund af det for os tilgangelige materiale kan konstatere, at Banken i
underspgelsesperioden har haft en mangelfuld kreditorganisation, kreditrisiko og kredit-
sagsbehandling, og at Finanstilsynet med rette har kritiseret disse forhold i p&bud til Ban-
ken og Bankens revisor.

Vedrgrende regnskabséret 2006 finder vi det kritisabelt

at revisor ikke selvstendigt foretog en vurdering af, hvilke engagementer der burde
vaere omfattet af Bankens oversigt over store engagementer, hvorved de manglende
engagementer kunne vaere blevet medinddraget i den risikovurdering, som revisor
var palagt at udfere, og som revisors erkleering omhandlede. Revisor foretog saledes
kun en vurdering af de 10 storste engagementer, uanset at yderligere 13 engagemen-
ter oversteg 10 %-graensen i FIL § 145, og

at der ikke i &rsprotokollatet var medtaget kommentarer eller bemerkninger til Ban-
kens kreditsagsbehandling og overvigning af kreditrisici, uanset at Banken var etab-
leret med en stor udlansportefglje inden for pantebrevsmarkedet uden en saedvanlig
kreditorganisation. Revisionen afgav tveertimod erkleering om, at Banken havde gode
administrative rutiner og betryggende interne kontrolprocedurer pa alle vasentlige
omréader og forholdt sig siledes ikke til de vasentlige mangler, som fremgik af Fi-
nanstilsynets undersggelse af Banken kort tid efter.

Det er vores vurdering, at revisionen ved afgivelse af revisionsprotokollatet vedrerende érs-
rapport 2006 ikke har handlet i overensstemmelse med god revisionsskik. Vi anser dog ikke
forholdet for at veere ansvarspadragende, idet vi i denne forbindelse leegger veegt pa, at be-
styrelsen vidste eller burde have vidst, at Banken ved omstruktureringen primo 2006 blev
etableret uden en sedvanlig kreditorganisation.

Vedrerende regnskabséret 2007 finder vi det kritisabelt,

at revisor ikke forholdt sig til grundlaget for Bankens opgerelse af store engagementer,
hvorved yderligere 16 engagementer ville vare blevet inddraget i revisors vurdering
og omfattet af erkleeringen om Bankens storste engagementer, og

at revisors erkleringer vedrgrende kreditomrédet indeholdt standarderkleering om, at
Banken efter revisors opfattelse havde gode administrative rutiner og betryggende
interne kontrolprocedurer pi alle veesentlige omrader.

Vi finder dog ikke, at vi har tilstraekkeligt grundlag for at konstatere, at vores kritik af revi-
sor indebzarer en overtradelse af god revisionsskik.

Vedrorende regnskabsaret 2008 har vi ikke fundet anledning til at fremkomme med en
egentlig vurdering, idet Bankens skabne var beseglet, da rsprotokollatet blev afgivet.
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Har ars- og halvarsrapporterne for 2006, 2007 0g 2008 varet retvisende?

Det er vores vurdering, at &rsrapporterne og halvirsrapporterne for 2006 og 2007 har vaeret
retvisende, og at der ikke efter galdende regler var grundlag for at fastslé, at der pa rappor-
teringstidspunkterne var indtruffet objektiv indikation for veerdiforringelse (OIV) med vee-
sentlige yderligere nedskrivningsbehov end angivet.

Det er tillige vores vurdering, at oplysningerne i halvirsrapporterne og arsrapporterne for
2006 og 2007 om Bankens risikoprofil samlet set fremgik pé en retvisende méade.

Vedrerende halvarsrapporten for 2008 er det efter vores vurdering kritisabelt, at oplysnin-
ger om Bankens risikoforhold og —styring ikke var @ndret i forhold til halvarsrapporten for
2007, og dermed ikke afspejlede de vasentlige andringer, der var indtruffet i Bankens risi-
koforhold som fglge af de 22ndrede konjunkturer.

Vi finder dog ikke, at der er tilstreekkeligt grundlag for at konkludere, at halvirsrapporten
for 2008 ikke var retvisende.

HANDELSESFORLOBET OMKRING BANKENS SAMMENBRUD
Banken var fra 1998 100 % ejet af HSH Nordbank AG ("HSH Nordbank").

Banken var frem til og med 2005 en investeringsbank, fortrinsvis rettet mod velhavende
privatkunder samt visse institutionelle investorer. Bankens aktiviteter var primeert finansie-
ret af Bankens egenkapital, der pr. 31. december 2004 udgjorde ca. 110 mio. kr. af en samlet
balance pa ca. 135 mio. kr.

HSH Nordbank koncernen gennemfarte ultimo 2005/primo 2006 en omstrukturering af
aktiviteterne i Danmark, der blandt andet medferte, at Banken overdrog sine corporate fi-
nance-aktiviteter og fik overdraget en asset management afdeling, en pantebrevsafdeling,
en portefglje af pantebreve vurderet til ca. 3,6 mia. kr. samt investeringskreditter tilsagt
med ca. 2,4 mia. kr. , hvoraf ca. 1,2 mia. kr. var udnyttet ultimo april 2006. Bankens nye ak-
tiviteter blev i forbindelse med omstruktureringen for forste gang omfattet af lov om finan-
siel virksomhed ("FIL"), idet HSH Filialen ikke var underlagt FIL. Samtidig hermed blev der
indgaet en aftale med HSH Filialen om tidsbegrenset funding i sterrelsesordenen 5 - 6 mia.
kr. af Bankens nyerhvervede aktiviteter. Banken blev herefter en nichebank inden for pan-
tebreve og investeringskreditter, primart indenfor pantebreve og ejendomsfinansiering.
Bankens forretningsomrader omfattede i gvrigt afdelinger for analyse og handel med aktier,
formuepleje samt fra 2007 rate- og kapitalpensioner.

Efter omstruktureringen overdrog HSH Filialen i august 2006 75 % af aktierne i Banken til
Gudme Raaschou Holding A/S (ultimativt ejet af Niels Thorborg via 3C Group A/S). Gudme
Raaschou Holding A/S erhvervede efterfolgende (juli 2007) yderligere 20 % af aktierne i
Banken fra HSH Filialen. Banken har i undersggelsesperioden hverken veret bgrsnoteret
eller ejet af en storre kreds af aktionzrer.

Bankens arsrapporter for 2006 og 2007 udviste p& koncernniveau et overskud for skat pa
henholdsvis 73 mio. kr. og 41 mio. kr. Bankens udlén udgjorde henholdsvis 5,6 mia. kr. og
4,8 mia. kr., indln udgjorde henholdsvis 158 mio. kr. og 146 mio. kr. Nedskrivninger p& ud-
1&n og tilgodehavender var i disse r henholdsvis o kr. og 2 mio. kr. Bankens egenkapital
steg fra 431 mio. kr. i 2006 til 516 mio. kr. i 2007, mens Bankens balance steg fra 6,6 mia.
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kr. i 2006 til 6,9 mia. kr. i 2007. Bankens solvens var opgjort til 10,6 % i 2006 og 13,5 % i
2007.

Halvérsrapporten 2008 udviste et negativt resultat for skat pd 40 mio. kr. Nedskrivninger
péd udlan og tilgodehavender m.v. udgjorde 58.000 kr., og Banken havde negative kursregu-
leringer pé 21 mio. kr. pi pantebrevsportefeljen. Balancen var reduceret med 858 mio. kr.
til 6 mia. kr. Ledelsen oplyste, at balancereduktionen i vidt omfang var sket i Bankens ud-
lansportefalje og pantebrevsportefolje. Bankens solvens var opgjort til 12,4 %.

Bankens bestyrelse meddelte den 30. marts 2009 Finanstilsynet, at Banken ikke langere
opfyldte solvenskravet i FIL § 145, og at Banken derfor havde indledt sonderinger med hen-
blik p4 en rekapitalisering af Banken.

Da det ikke var muligt at sikre en tilstreekkelig styrkelse af Bankens kapital, indgik Banken
den 16. april 2009 en rammeaftale med Finansiel Stabilitet A/S ("Finansiel Stabilitet™),
hvorefter Bankens aktiver og passiver — bortset fra aktiekapital og efterstillet kapital — skul-
le overdrages til Finansiel Stabilitet.

Arsrapporten for 2008, dateret 28. april 2009, blev aflagt efter, at der var indglet aftale
med Finansiel Stabilitet. Banken realiserede et underskud for skat pd 701 mio. kr. Ned-
skrivninger pa udlin og tilgodehavender m.v. var medtaget med 156 mio. kr., og Banken
havde en negativ kursregulering pd 504 mio. kr. Balancen var faldet til 4,9 mia. kr., og
egenkapitalen var negativ med 186 mio. kr. Ind- og udlén var faldet til henholdsvis 137 mio.
kr. og 3,7 mia. kr. Solvensen var opgjort til -5,3 %.

Pr. 1. juni 2009 erhvervede Lan & Spar Bank alle Bankens kapitalforvaltnings- og portefel-
jemanagementaktiviteter, en mindre ind- og udlénsportefglje samt goodwill og immaterielle
rettigheder, herunder navnet "Gudme Raaschou Bank". Aftalen var betinget af Finanstilsy-
nets godkendelse, der foreld den 1. juli 2009.

Bankens resterende aktiver (pantebrevsaktiviteterne) blev den 30. juni 2009 overdraget til
Pantebrevsselskabet (et datterselskab under Finansiel Stabilitet) med henblik pa afvikling.
den forbindelse blev der yderligere nedskrevet et belgb pé 1,4 mia. kr.

ARSAGERNE TIL BANKENS SAMMENBRUD

Hovedarsagerne

Det er vores vurdering, at Bankens sammenbrud primo 2009 var forarsaget af en kombina-
tion af felgende faktorer:

e Bankens hgje risikoprofil

e Den negative udvikling pa ejendomsmarkedet og den efterfolgende globale finanskrise
e Bankens mangelfulde kreditorganisation, kreditstyring og kreditsagsbehandling
Bankens hgje risikoprofil

Generelle bemzaerkninger

Den i afsnit 4 nevnte omstrukturering medferte, at banken fra fodslen i 2006 havde en me-

get hgj risikoprofil, karakteriseret blandt andet ved:

o En meget markant eksponering i pantebreve og fast ejendom
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¢ En hgj andel af store engagementer til kunder inden for ejendomssektoren
e Etstort indlansunderskud (Banken modtog kun i begranset omfang indlan)
e Enbeskeden egenkapital og en ensidig funding

Af store engagementer havde Banken i april 2006 19 engagementer over 95 mio. kr., der
udgjorde 25 %-grensen i henhold til FIL § 145. For at sikre, at Banken kunne overholde
graensen i FIL § 145, stillede HSH Filialen tabskaution for den del af de navnte engagemen-
ter, der oversteg 95 mio. kr., en samlet tabskaution pi i alt 1,1 mia. kr. Herudover stillede
HSH Nordbank en l8neramme pa 833 mio. euro til rAdighed for Bankens funding af de nye
aktiviteter.

Ved vurderingen af Bankens medfedte hgje risikoprofil ber indg, at Bankens udlan forud-
sattes at ske mod fuld sikkerhed, der indebar, at den yderste del af et pantebrev som ud-
gangspunkt skulle vaere placeret inden for 80 % — i en periode 9o % - af den pageldende
ejendoms veerdi. Ejendommens veardi var i praksis den hgjeste af den offentlige ejendoms-
veerdi, den seneste handelsvardi for ejendommen eller en szrskilt indhentet maeglervurde-
ring. Ved investeringskreditengagementer kreevedes som udgangspunkt tillige selvskyldner-
kaution.

I april 2006 (med closing den 9. august 2006) erhvervede Gudme Raaschou Holding A/S
(ultimativt ejet af Niels Thorborg via 3C Group A/S) 75 % af Bankens aktiekapital. Denne
ejerandel blev senere forhgjet til 95 %. I forbindelse med overdragelsen fik Banken en ny
bestyrelse og revision.

Bankens nye ejer, der ikke var en finansiel virksomhed, overtog den hgje risikoprofil, som
Banken var fgdt med.

Bankens udlansvakst
Af Bankens arsrapport for 2008 fremgar, at Bankens udlan, indlin, egenkapital, balance og

solvens i undersggelsesperioden var folgende:

2005 2006 2007 2008
Udlan 3.650 mio. kr.  5.595 mio. kr.  4.828 mio. kr.  3.671 mio. kr.
Indlén 1 mio. kr. 158 mio. kr. 146 mio. kr. 137 mio. kr.
Egenkapital 383 mio. kr. 431 mio. kr. 516 mio. kr.  + 186 mio. kr.
Balance 4,3 mia. kr. 6,6 mia. kr. 6,9 mia. kr. 4,9 mia. kr.
Solvens 17,4 % 10,6 % 13,5 % +5,3 %

Udlansveksten fra 2005 — 2006 skyldtes i det vaesentligste Bankens overtagelse af investe-
ringskreditterne fra HSH Nordbank koncernen, men herudover skete tillige en udvidelse af
investeringskreditengagementer.

Det kan ikke af det foreliggende skriftlige materiale udledes, at Banken havde en strategi om
vaesentlig udlansveekst.

Bankens store engagementer

Banken foretog kvartalsvis indberetninger til Finanstilsynet af Bankens storste engagemen-
ter, jf. FIL § 145.

Indberetningerne i undersggelsesperioden kan summarisk gengives siledes:
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53

Antal eng. Heraf antal Samlet Samlet Samlet %

>210%af | eng. =225% eng. for eng. efter for eng. i

basiskapital | af basiskapi- fradrag fradrag forhold til
(efter fra- tal for fra- (mio. kr.) | (mio. kr.) | basiskapital

drag) drag

4. kvt. 2005 19 0 1.239 1.200 314 %
1. kvt. 2006 23 5 1.646 1.478 387 %
2. kvt. 2006 32 9 3.133 2.258 560 %
3. kvt. 2006* 21 9 2.506 2.070 414 %
4. kvt. 2006 23 5 2.630 1.870 355 %
1. kvt. 2007 28 10 3.488 2.430 450 %
2. kvt. 2007 30 10 3.718 2.884 538 %
3. kvt. 2007 28 8 3.447 2.734 490 %
4. kvt. 2007 26 7 3.084 2.530 441 %
1. kvt. 2008 24 Vi 2.934 2.353 422 %
2, kvt, 2008 24 6 2,720 2.257 408 %
3. kvt. 2008 33 6 2.996 2.668 561 %
4. kvt. 2008 33 9 2.615 2.389 621 %

* Fra 3. kvartal 2006 og fremefter sker der yderligere indberetning pa koncernniveau. I tabellen er medtaget tal
pé bank-/moderselskabsniveau.

Det fremgér af skemaet, at de indberettede engagementer i labet af 2006 steg med ca. 800
mio. kr. til i alt ca. 2 mia. kr., og at det samlede belgb p4 indberettede store engagementer i
lobet af 2007 pé et tidspunkt niede op pa ca. 2,9 mia. kr. En del af denne stigning skyldtes,
at Banken ikke forud for Finanstilsynets undersegelser i marts 2007 havde medtaget den
uudnyttede del af tilsagte investeringskreditter, ligesom man ikke havde medtaget pante-
breve udstedt af en kunde, der 13 til sikkerhed for andre kunders investeringskreditter pa
trods af, at engagementer var baseret pd denne sikkerhedsstillelse (konsolidering).

Banken sggte at reducere de store engagementer, idet Bankens direktion allerede i en rap-
port om opgerelse af solvensbehov, udarbejdet i april/maj 2007, og godkendt af bestyrelsen
den 6. juni 2007, indstillede, at Bankens storste engagementer pé et ars sigt skulle reduce-
res fra niveauet pr. 30. juni 2007.

Finanstilsynets underspgelse vedrsrende Bankens risikoprofil

Ved Finanstilsynets undersagelser i marts 2007 og i juni/juli 2008 fremkom Finanstilsynet
med en rakke pakrav og risikooplysninger om Bankens hgje risikoprofil, herunder vedrs-
rende eksponeringen i pantebreve og fast ejendom, andelen af store engagementer, Bankens
likviditet og funding,.

Der henvises herom til redeggrelsens afsnit 7.
Den negative udvikling pa ejendomsmarkedet

Den negative konjunkturudvikling p& ejendomsmarkedet fra 2007 og den stigende uro pa
de finansielle markeder udlgste en global finansiel krise, der i lgbet af 2008 ramte hele det
finansielle marked med en kraft, som nappe nogen med rimelighed havde kunnet forudse.
Hele den danske banksektor fik med fa undtagelser betydelige vanskeligheder, hvorfor det
var nedvendigt med hjzlp fra statens bankpakker. En raekke banker og sparekasser har
desuagtet ikke kunnet overleve som selvstandige pengeinstitutter.
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5.4

Med Bankens afggrende fokus pa pantebreve og fast ejendom og med en beskeden egenka-
pital og funding mulighed ramte finanskrisen Banken serligt hdrdt.

Det er vores vurdering, at hovedirsagen til Bankens sammenbrud primo 2009 var den ne-
gative udvikling pa ejendomsmarkedet/den globale finanskrise i sammenhang med Ban-
kens centrale fokus p& pantebrevsomridet. Bankens tab var saledes efter vores vurdering
hovedsageligt forirsaget af den negative udvikling pa ejendomsmarkedet, hvor handel med
fast ejendom gik i std, hvor handelsveerdierne faldt meget betydeligt, og hvor mange pante-
brevsdebitorer og udlinskunder ikke var i stand til at betale terminsydelser pd pantebreve
eller renter og afdrag pa deres investeringskreditter. I et sidant marked ville selv en sikker-
hedsmassig placering inden for ca. 80 % af en ejendoms vardi ikke vaere tilstraekkelig til at
sikre mod Bankens sammenbrud og tab.

Bankens mangelfulde kreditorganisation, kreditstyring og sagsbehandling

Da Banken ultimo 2005/primo 2006 udvidede sit aktivitetsomrade fra at vaere en mindre
investeringsbank til at udeve egentlig bankvirksomhed med en udldnsmasse pé ca. 5 mia.
kr., havde Banken ikke nogen sa@dvanlig kreditorganisation til hindtering af det nye forret-
ningsomréde. Banken havde heller ikke forretningsgange pé kreditomridet. En ny kredit-
chef tiltradte forst i juni 2006. En egentlig kreditpolitik blev ikke vedtaget for den 4. sep-
tember 2006. Bankens aktiemajoritet blev overtaget af en ikke-finansiel virksomhed med
virkning fra den 9. august 2006, og Banken fik derfor heller ikke igennem ejerskiftet tilfort
en kreditorganisation og/eller forretningsgange pé kreditomradet.

I Finanstilsynets underspgelsesrapport af 13. juni 2007 (baseret pa Bankens engagementer
opgjort pr. 31. december 2006) afgav Finanstilsynet 35 pélaeg og 11 risikooplysninger. En
senere undersogelsesrapport fra medio 2008 (baseret pa Bankens engagementer opgjort pr.
30. april 2008) medforte 17 pabud og 2 risikooplysninger. Der henvises narmere herom til
redegprelsens afsnit 7. En del af de mange pabud og risikooplysninger vedrerte manglende
retningslinjer, kundernes kreditbonitet, kreditorganisationen og sagsbehandlingen.

Fra Finanstilsynets undersogelsesrapporter og vores gvrige skriftlige grundlag kan blandt
andet udledes,

at  Banken forst i september 2006 fik en egentlig kreditpolitik og ferst herefter labende
fik etableret de nedvendige forretningsgange. Retningslinjerne for kontrolaktiviteter
pa pantebrevsdepoterne blev forst etableret i september 2007 og retningslinjer for
store engagementer i oktober 2007. Forst den 27. august 2007 fik Banken i sin kre-
ditpolitik tilfzjet et szerskilt afsnit om Bankens pantebrevsomrade.

at  Bankens kreditafdeling ikke havde de ressourcer, der var ngdvendige for at gennem-
fare en bankmaessig seedvanlig og forsvarlig kreditsagsbehandling af bevillingsansgg-
ninger, samt opfelgning og kontrol med effektuerede 1&n.

at  Bankens Igbende indberetninger af store engagementer til Finanstilsynet i henhold til
FIL § 145 ikke var retvisende i 2006, ligesom Banken ikke medtog den uudnyttede del
af tilsagte investeringskreditter. Herudover var Banken forst i 2007 i stand til at fore-
tage en konsolidering af de enkelte kreditengagementer, hvilket i 2007 i sig selv forte
til en betydelig stigning i indberetningen pa de store engagementer.

at Finanstilsynet i sin undersogelse fra marts 2007 af 86 pantebrevsengagementer og 10

investeringskreditter tildelte 18 % af pantebrevsengagementerne over 20 mio. kr. ka-
rakteren 2c (svage engagementer uden nedskrivningsbehov), mens 4 % af investe-
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ringskreditterne fik den samme karakter. Finanstilsynet kraevede dog ikke nogen ned-
skrivning pa disse engagementer.

Finanstilsynet i sin undersggelse fra juni/juli 2008 af 52 engagementer over 30 mio.
kr. tildelte 13 engagementer (40 %) karakteren 2c. Finanstilsynet papegede et oget
solvensbehov og udbad sig oplysninger om disse engagementer med henblik pé yder-
ligere vurdering af nedskrivningsbehovet.

Finanstilsynet i 2007-rapporten konstaterede, at der pa kreditomradet og specielt pa
pantebrevsomradet ikke blev foretaget en tilstraekkelig teet lsbende opfolgning, og at
man i en rakke tilfzlde havde et utilstreekkeligt grundlag for bevillingen, herunder
manglende regnskaber og regnskabsanalyser, ligesom der for store enkeltkunder
manglede overbliksmateriale over den samlede pantebrevseksponering. Det blev kon-
stateret, at der i en reekke sager ikke var bevilling/kreditindstilling, og at det siledes i
en del sager ikke var muligt at konstatere, hvilke overvejelser Banken havde gjort sig
om risiko. Tilsynet vurderede i 2007, at Bankens manglende opfelgning og udarbej-
delse af oversigtsmateriale, navnlig i de starre engagementer, ikke levede op til kravet
om effektive former for virksomhedsstyring og god administrativ og regnskabsmassig
praksis, jf. FIL § 171, stk. 1, nr. 1 og 3. Banken fik pidbud om at udarbejde fyldestgo-
rende beslutningsgrundlag for bevillinger samt pabud om at foretage passende op-
folgning pa engagementer. Banken fik endvidere p&bud om at foretage en lobende og
vatheengig kontrol af vaerdiansettelsen af pantebreve, idet den konstaterede kontrol
fandtes utilstraekkelig.

Finansilsynet bemaerkede i 2007-rapporten, at rapporteringen til bestyrelsen var me-
get begrenset pa kreditomrédet, og at Bankens eksponering pa kreditrisikoomradet
ikke levede op til lovgivningens krav.

Undersogelsesrapporten for 2008 anfgrte blandt andet:

"Tilsynet bemarkede ved undersogelsen, at bankens grundlag for at yde pante-
brevsudlén eller anvende pantebreve som sikkerhedsstillelse ofte er mangelfuldt.

Gennemgangen af engagementer viste, at der:

o Ingen eller kun f& informationer er om pantebrevsdebitor

e Er meget begransede og oftest uopdaterede informationer om den pantsatte
ejendom, og manglende dokumentation af handelsvardi

o Ved udlejningsejendomme oftest kun er meget begraensede og/eller uopdaterede
informationer om lejer og udlejningsforhold

e Overvejende benyttes manuelt baserede informationer som grundlag for pante-
breves vardianseattelse, sdledes at banken ikke har mulighed for systematisk
anvendelse f.eks. til lobende revurdering af pantets vaerdi eller anden risikosty-

L

ring.

Det skal bemarkes, at det af rapporten fremgik, at Banken pé det afsluttende mgde med Fi-
nanstilsynet den 23. september 2008 ikke var enig i, at grundlaget for pantebreve var man-
gelfuldt. Banken erkendte, at der indimellem kunne veere sager, hvor yderligere information
kunne vere gnskelig, men at disse sager hovedsageligt vedrerte pantebreve, der var kebt i
markedet, hvor der efterfalgende ikke er hjemmel til at kreeve personoplysninger.

Det er vores vurdering, at det kan lagges til grund, at flertallet af de af Finanstilsynet i rap-
porten af 30. juni 2007 beskrevne mangler har veeret til stede i hele 2006 og en del af 2007,

12



55

og at de 1 Finanstilsynets rapport beskrevne forhold pr. 30. april 2008 ligeledes har veret
geldende i hele 2006 og 2007.

Vi har dog ikke inden for de tidsmassige og skonomiske rammer for vores undersggelse
haft mulighed for at gennemga Bankens talrige pantebrevsengagementer for ved selvsyn at
analysere og vurdere omfanget af de af Finanstilsynets pdpegede forhold.

Samspillet mellem de forskellige drsager

Som naevat foran under afsnit 5.3 er det vores vurdering, at Bankens hgje risikoprofil i
sammenhang med den negative udvikling p& ejendomsmarkedet er hovedarsagen til Ban-
kens sammenbrud i foriret 2009. Det er dog tillige vores vurdering, at den mangelfulde
kreditorganisation, kreditstyring og kreditsagsbehandling kan have veret en mindre med-
virkende arsag til Bankens sammenbrud, og at Bankens tab kan veere forgget som folge her-
af.

BEHANDLINGEN AF KREDITSAGER I BANKEN

Bankens kreditorganisation
Bankens kreditorganisation var i perioden januar 2006 — april 2009 falgende:

Bestyrelsen

o Niels Thorborg, formand (indtridt den 9. august 2006)

e Jorn Tolstrup Rohde (indtradt den 9. august 2006 og udtrdt den 14. august 2009)

e Torben von Lowzow, adm. dir. for Banken frem til den 30. december 2005 (indtrédt
den 30. december 2005 og udtradt den 7. juli 2009)
Michael Vilhelm Nielsen (indtridt den 30. december 2005 og udtradt den 7. juli 2009)
Jan Elith Husher, medarbejdervalgt (indtridt den 30. november 2007 og udtrdt den 7.
juli 2009)

e Morten Bayer Schmidt, medarbejdervalgt (indtridt den 31. august 2007 og udtradt den
7.juli 2009)

e Kim Kjaersgaard Hansen, medarbejdervalgt (indtrddt den 24. marts 2006 og udtradt
den 30. november 2007)

e Morten Gregersen, medarbejdervalgt (indtrddt den 24. marts 2006 og udtrédt den 6.

juni 2007)

Ulrich Wilhelm Ellerbeck (indtradt den 8. januar 2003 og udtrédt den 9. august 2006)

Christof Domrds (indtradt den 30. december 2005 og udtridt den 9. august 2006)

Direktion
e Flemming Jensen, tidligere filialbestyrer i HSH Filialen (tiltrddt den 3o. december
2005 og fratradt den 7. juli 2009)

Kredit
e Lars Mikkelsen, kreditchef (tiltridt i maj 2008)
e Torben Kahr Hansen, kreditchef (tiltrddt i juni 2006 og fratradt i april 2008)

Kreditkomitéen (perioden 4. september 2006 — 26. april 2007)
e Niels Thorborg, bestyrelsesformand
e Michael Vilhelm Nielsen, medlem af bestyrelsen
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6.3

e Flemming Jensen, adm. dir.
e Torben Kahr Hansen, kreditchef

Pantebrevsomradet

e Knud Iversen, pantebrevschef, ansat i HSH Filialen frem til den 30. december 2005 (til-
tradt den 30. december 2005 og fratridt ultimo 2007)

e Claus Andersen, pantebrevschef og efter opdeling chef for pantebrevshandlerne samt
chef for Private Banking (tiltradt ultimo 2007 og fratrddt medio 2009)

Zndringer i Bankens kreditorganisation

Da Banken ultimo 2005/primo 2006 udvidede aktivitetsomradet fra investment banking til
egentlig bankvirksomhed med et betragteligt udlin, havde Banken ikke en saedvanlig kre-
ditorganisation til hindtering af de nye forretningsomréader.

I forbindelse med omstruktureringen fik Banken henholdsvis den 30. december 2005 og
den 26. april 2006 overdraget en stor pantebrevsportefelje samt en rekke store investe-
ringsengagementer. Banken overtog sammen med pantebrevsafdelingen folgende ledende
medarbejdere samt en rackke pantebrevshandlere:

¢ Flemming Jensen, tidligere en af to filialbestyrere i HSH Filialen samt Regional Head
Nordic for HSH Nordbank (ansat som administrerende direkigr i Banken).
e Knud Iversen, tidligere ansat i HSH Filialen (ansat som pantebrevschef i Banken).

Det var hensigten, at Banken efter omstruktureringen skulle slges, og det fandtes sandsyn-
ligt, at en kober ville have en tilstreekkelig organisation, herunder kreditorganisation, til
handtering af Bankens aktiviteter.

Ved salget til Gudme Raaschou Holding A/S (3C koncernen v/Niels Thorborg) blev det
Klart, at Banken ville blive en "stand-alone bank", og at det derfor var nedvendigt at etablere
en kreditorganisation til hindtering af Bankens aktiviteter.

Direktionen havde dog allerede pé bestyrelsesmedet den 9. marts 2006 oplyst, at

"A Head of Credit and a Head of Accounting are currently in the process of being
found via a Search&Select company."

Torben Kahr Hansen tiltridte som kreditchef i juni 2006.

Ultimo 2007 andredes Bankens struktur siledes, at der skete en gget opdeling mellem pan-
tebrevshandlerne og pantebrevsadministrationen.

Bankens kreditkomité
Bestyrelsen besluttede den 4. september 2006 at nedsette en kreditkomité til behandling af
kreditsager op til 9o mio. kr. Bestyrelsen skulle lobende holdes orienteret om kreditkomité-

ens bevillinger. I forbindelse med Finanstilsynets ordinazre undersggelse marts 2007 pabad
Finanstilsynet en nedlaeggelse af kreditkomitéen.

Kreditpolitik

Gennem undersggelsesperioden har Banken lgbende revideret og udvidet kreditpolitikken.
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Kreditpolitikken fra den 30. december 2005 adskiller sig fra de senere kreditpolitikker ved
reelt kun at angé direktionens bevillingskompetence.

Bankens forste egentlige kreditpolitik blev vedtaget af bestyrelsen den 4. september 2006
og indeholdt falgende generelle bemarkning om Bankens virksomhed, der stort set uzendret
blev viderefort af de efterfalgende kreditpolitikker af den 22. august 2007, den 15. maj 2008
og den 17. november 2008:

"Banken er en investeringsbank med szrligt fokus pd udldn mod sikkerheder 1 fast
ejendom, pantebreve og vardipapirer.

Banken anlagger en konservativ holdning til kreditgivning, forstdet sdledes, at der
som udgangspunkt altid forlanges sikkerhedsstillelse fra ldntager. Verdien af de
stillede sikkerheder bor som hovedregel altid vare storre end lantagers gaeld til
banken (overdakning). Accepteres ldngivning uden sikkerhedsstillelse, skal der stil-
les skarpede krav til skonomi- og personvurderingerne. Ved usikrede eller delvis
sikrede engagementer skal der overvejes og eventuelt indarbejdes finansielle klau-
suler (covenants) afhengig af det konkrete engagement.

Banken lzegger i sin udldnsvirksomhed afgerende vaegt pd, at kunden er kreditveer-
dig, og at der er rentabilitet i kundeforholdet. Kreditvardigheden afdzkkes gennem
en kreditvurdering, som defineres som léntagers evne og vilje til at overholde ind-
gdede forpligtelser.

Formadlet med kreditvurderingen er i videst muligt omfang at foretage en totalvur-
dering af léntager med henblik pd at f& tegnet et samlet billede og dermed fd& af-
dakket ldntagers steerke og svage sider.

Til belysning af om evnen og viljen er til stede, foretages 4 grundleggende vurde-
ringer.

1. @konomivurdering

2. Sikkerhedsvurdering
3. Konjunkturvurdering
4. Personvurdering

Den wvkonomiske vurdering omfatter analysen af ldntagers (koncernens) regn-
skab(er), gennem hvilke vi soger at danne os et indtryk af lantagers rentabilitet, li-
kviditet, finansieringsstruktur og soliditet. Hovedvaegten skal lazgges pd en vurde-
ring af ldntagers kapitalforhold og fremtidige indtjeningsevne, herunder genere-
ringen af likviditet via overskud, vurderet med baggrund i tidligere aflagte regn-
skaber. Det er vigtigt, at vi kan have tillid til materialet, som bor vare revideret af
lantagers revisor.

Der foretages altid en sikkerhedsvurdering af de tilbudte sikkerheder ud fra ban-
kens til enhver tid gaeldende regler herfor.

Principielt tages der sikkerheder, fordi der altid er en usikkerhed i bedemmelsen af
et fremtidigt udviklingsforleb hos en ldntager. Endvidere tager vi sikkerheder af
styringsmassige rsager og for at sikre banken en bedre ret over for de ovrige kre-
ditorer.
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6.4

For investeringskreditter skal der tilstrabes en til enhver tid varende tilfredsstil-
lende overdakning. Overdzkningen beregnes for pantebreve med baggrund i den
pantsatte ejendoms aktuelle handelsvaerdi og for barsnoterede vardipapirer med
baggrund i den aktuelle dagskurs.

Udover ovennauvnte sikkerheder tilstraebes det, at der opnds selvskyldnerkaution af
hovedaktionaerer og hovedanpartshavere, herunder deres eventuelle agtefeller og
ovrige selskaber 1 koncernen.

Konjunkturvurderingen omfatter bedommelse af de udefrakommende faktorer, der
pavirker ldntagers muligheder for at fungere tilfredsstillende i skonomisk henseen-
de.

Personvurderingen omfatter bl.a.

Léneformdl, ensker banken at stotte dette?
Tidligere forlob af engagement hos os
Respektabilitet, ansker banken denne kunde?
Relationer

Kompetence

Moral

Da banken som investeringsbank opererer i en niche, vil der vaere en koncentration
af store engagementer og en koncentration pd branche og geografi, med hovedvagt
pd henholdsvis ejendomsomsaetning og —administration og private og geografisk
pd hovedstadsomrddet. Disse forhold betinger en saerlig opmaerksomhed."

I Kreditinstruks af 17. november 2008 blev tilfgjet:

"P@ trods af bankens smalle forretningsomrdde indenfor ejendomsfinansiering, pri-
mart pantebrevsfinansiering og investeringskreditter i mere traditionel forstand til
finansiering af kunders kab af aktier, obligationer m.v., er det bestyrelsens erklzre-
de mdl, at nedbringe antallet af engagementer over 10 % af bankens basiskapital."

Der skal etableres rapporteringsrutiner til direktionen, som sikrer en tilstrakkelig
information om udviklingen pd kreditomrddet.”

Kreditinstruks til direktionen

I henhold til FIL § 7o pahviler det Bankens bestyrelse at udfeerdige skriftlige retningslinjer
for Bankens vasentligste aktivitetsomrider, hvori bestyrelsen fastleegger arbejdsdelingen
mellem bestyrelsen og direktionen, den sdkaldte "Kreditinstruks". Denne bestemmelse sup-
plerer den dageldende aktieselskabslovs § 54 ("ASL").

Vi har ved vores undersggelse gennemgéet bestyrelsens kreditinstrukser vedtaget henholds-
vis den 30. december 2005, 4. september 2006, 23. januar 2007, 27. august 2007, 27. sep-
tember 2007, 11. december 2007 samt tilleeg til kreditinstruksen af 26. januar 2009.

Kreditinstruksen af 30. december 2005 adskiller sig fra de gvrige ved at veere en szrdeles

Kkortfattet sammenskrivning af en rakke politikker og generelle instrukser til direktionen,
herunder med angivelse af direktionens bevillingskompetence.
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Kreditinstrukserne fra 4. september 2006 og fremefter indeholder generelt folgende over-
ordnede instrukser til direktionen:

Ledelsesinstruks

Kreditinstruks (direktionens bevillingskompetence)

Instruks for renterisiko og fonds

Udenlandsinstruks

Likviditetsinstruks

Modpartsrisiko

Rapporteringsinstruks (til bestyrelsen)

Store engagementer (forst medtaget i tilleegget til kreditinstruks af 26. januar 2009)

Overordnet ledelsesinstruks til direktionen
I Kreditinstruks af 4. september 2006 anfortes det generelt om direktionens pligter:

"

1.0

1.1.

1.2,

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

Overordnet ledelsesinstruks

Direktionen varetager den daglige ledelse af banken. Det pdhviler sdledes di-
rektionen at sikre et fornuftigt forhold mellem afkast og risiko.

Direktionen udarbejder, under hensyn til lov om finansiel virksomhed kapitel
10 og 11 samt Finanstilsynets vejledninger i henhold til samme lovs § 71, nod-
vendige og hensigtsmeessige retningslinier og bemyndigelser til bankens en-
kelte afdelinger for den praktiske gennemforelse af de af bestyrelsen vedtag-
ne retningslinier.

Bankens daglige virksomhed omfatter ikke dispositioner, som efter bankens
forhold er af usdvanlig karakter eller storrelse eller dispositioner, som uan-
set deres karakter eller storrelse i vasentligt omfang kan pdvirke opgerelsen
af bankens solvens eller likviditet efter lov om finansiel virksomhed kapitel 10
og 11.

Dispositioner efter 1.3. skal forelzgges den samlede bestyrelse til forudgden-
de godkendelse. Til dispositioner, som skal besluttes eller godkendes af besty-
relsen, horer bl.a.:

e Gennemgang og vurdering af starre engagementer, samlet ristko herun-
der risikokoncentrationer.

Direktionen er over for bestyrelsen ansvarlig for, at banken i sin daglige
virksomhed opfylder kravene i lov om finansiel virksomhed, aktieselskabslo-
ven samt ovrige for banken galdende bestemmelser. Direktionen skal inden
for rammerne heraf sikre overholdelsen af de i denne instruks givne retnings-
linier.

Bestyrelsen skal efter behov og mindst en gang om dret revurdere og eventu-
elt ajourfere denne instruks."
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6.5

Den overordnede ledelsesinstruks er enslydende i de senere reviderede udgaver af kreditin-
struksen, idet der dog den 27. august 2007 indferes et nyt punkt 1.6. om meddelelse af risi-
kogranser til bestyrelsen i Bankens datterselskaber.

Bestyrelsen vedtog endvidere den 26. januar 2009 et tilleeg til kreditinstruksen, hvoraf
fremgik:

"Bestyrelsen onsker kontinuerligt at nedbringe de totale udldn (pantebreve samt
udlén til amortiseret kostpris) i 2009.

Bankens samlede udlén ma felgelig ikke overstige de totale udldn opgjort pr.
31.12.2008.

Bankens store engagementer md sé vidt muligt ikke overstige den pr. 30. september
2008 beregnede procent. Séfremt Banken i perioden siden 30. september 2008 har
en lavere basiskapital som falge af driftsmassige underskud beregnes den aktuelle
store engagementsprocent p& grundlag af basiskapitalen pr. 30. september 2008."

Bankens forretningsgange

I forbindelse med overdragelsen af pantebrevsportefaljen og investeringskreditterne fra
HSH Filialen, modtog Banken ingen forretningsgange m.v. til hindtering af de nyerhverve-
de aktiviteter. Banken havde séledes primo 2006 ingen forretningsgange for kreditomrédet.

I henhold til kreditinstrukserne p&hviler det direktionen at sikre, at Banken til enhver tid
havde de ngdvendige og hensigtsmassige retningslinjer og bemyndigelser til Bankens en-
kelte afdelinger for den praktiske gennemforelse af de af bestyrelsen vedtagne retningslin-
jer. Tilsikringen heraf skal ske under hensyn til FIL kap. 10 og 11 (om solvens og likviditet)
samt § 71 (om blandt andet forretningsgange og intern kontrol), herunder Finanstilsynets
vejledning til § 71.

I juli 2006 begyndte Banken implementeringen af de farste forretningsgange for Bankens
aktiviteter, og der blev i den efterfalgende periode lgbende udarbejdet nye forretningsgan-
ge. I relation til kreditomradet skal navnlig fremdrages folgende forretningsgange:

Private Banking — "Indledning" (oktober 2006 og opdateret maj 2008)

Private Banking - Udlan (oktober 2006 og opdateret maj 2008)

Kreditomridet (december 2006 og opdateret september 2007)

Kob af pantebrevsportefaljer / kab og salg af pantebrevsportefgljer (november 2006 og
opdateret oktober 2007)

Kob og salg af enkeltpantebreve (november 2006 og opdateret oktober 2007)
Anmodning om udstedelse af pantebrev (november 2006 og opdateret maj 2008)
Administration af Bankens egen beholdning af pantebreve i DKK (februar 2007 og op-
dateret december 2007)

Kontrol — aktiviteten pa pantebrevsdepoter (september 2007)

Store engagementer (oktober 2007)

Kontrol af Kreditchefens bevillinger (marts 2008)

Det fremgik af Finanstilsynets rapport af 13. juni 2007:
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" Tilsynet fik pd undersegelsen oplyst, at bestyrelsen ikke havde taget stilling til ind-
holdet af forretningsgangene."

6.6 Saerligt om pantebrevsomradet

Bestyrelsen besluttede den 22. august 2007 en tilfgjelse til Bankens kreditpolitik med et
seerskilt afsnit om Bankens pantebrevsbeholdning, hvoraf fremgik:

"Banken anlegger en konservativ holdning til kreditgivning, forstdet séledes, at der
altid foretages en vurdering af debitors evne og vilje til at tilbagebetale lanet, og en
vurdering af den pantsatte ejendom. Der er ikke tale om ren realkreditbeléning eller
ren udldnsvirksomhed, idet begge faktorer indgdr i vurderingen af den ansegte
kreditfacilitet. Den pélydende vardi af de stillede sikkerheder indgdr i vurderingen
af den ansegte kreditfacilitet. Den pélydende vaerdi af de stillede sikkerheder skal
altid veere storre end eller lig med debitors gzld til banken.

Sikkerhedsvurdering:

Der foretages altid en sikkerhedsvurdering af de tilbudte sikkerheder ud fra ban-
kens til enhver tid gaeldende regler herfor.

I vurderingen af de pantsatte ejendomme indgdr folgende forhold:

Prisniveau

Omsaettelighed

Byggeteknisk kvalitet og metode
Anvendelse og indretning

Beliggenhed

Vedligeholdelsesstand
Sammensatning af en eventuel lejermasse
Driftsekonomiske udgifter og likviditet
Indtagtsgrundlag

Projektskitser

Budgetter

Listen er ikke udtemmende, og afgransninger af de enkelte punkter er beskrevet i
forretningsgange for Pantebrevsomrddet. Vurderingen af disse faktorer skal even-
tuelt understottes af udtalelser eller vurderinger fra sagkyndig 3. mand. Hvis der
onskes dokumentation for en given ejendoms veardi, skal denne vurdering dog fore-
tages af en af banken accepteret statsautoriseret ejendomsmaegler, med kendskab
til den pdgaeldende ejendomstype og til forholdene omkring den geografiske belig-
genhed.

Udover ovennsevnte sikkerheder kraeves der seluskyldnerkaution af hovedaktionzer
og hovedanpartshavere, herunder deres eventuelle agtefaller og eurige selskaber 1
koncernen. Undtagelser herfra kan ske sdfremt bankens sikkerhed for ldnet vurde-
res som varende uomtvistelig.

For keb af portefaljer af pantebreve gor sarlige forhold sig gzldende. Banken on-
sker at kobe pantebrevsportefoljer, hvor det vurderes, at disse kan omszaettes inden
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for en sadvanlig tidsperiode, enten som en samlet portefolje eller eventuelt opdelt i
delportefoljer. Pantebrevene i disse portefoljer skal som udgangspunkt opfylde de
samme krav til ejendomstyper m.v. som er fastsat 1 forretningsgangene for Pante-
brevsomrddet. Der skal ikke foretages en gennemgribende vurdering af hvert enkelt
pantebrev, men sikres at portefaljens indhold, og handelsvilkdrene, ligger indenfor
de rammer, som er fastsat i forretningsgangen for keb af pantebrevsportefaljer.
Ved kob af pantebrevsportefoljer over DKK 10 mio., skal kebet godkendes af ban-
kens direktion. Dette kan ske ved stikpraver eller ved at pantebreve over en bestemt
storrelse udtages."

Bankens kreditpolitik for pantebrevsomradet fremgik endvidere i vid udstraekning af Ban-
kens forretningsgange og direktionens bevillingsinstrukser til ledende medarbejdere, her-
under af forretningsgange for keb af pantebrevsportefeljer samt for kab og salg af enkelte
pantebreve.

I bestyrelsens kreditinstrukser til direktionen af 4. september 2006 og 23. januar 2007 an-
fgrtes, at belaning af danske og udenlandske pantebreve kan ske med op til 9o %. I kreditin-
struksen fra den 30. december 2005 var beldningsprocenten 80 %, mens det af kreditin-
strukserne fra den 27. august 2007, den 27. september 2007 og den 11. december 2007
fremgik:

"Direktionen skal pdse, at bankkoncernens pantebrevsportefolje karakteriseres ved
folgende:

e Mindst 85 % af portefoljen skal besté af pantebreve, hvor bankens pant lig-
ger inden for 80 % af ejendommens offentlige vurdering eller handelsveer-
di."
I direktionens instruks til pantebrevschefen af 24. oktober 2006 anfgrtes:

"Generelle retningslinier
Direktionen fastlzegger bankens rente- kurtage- og gebyr- og kreditpolitik.

Investeringsstrategien for den samlede beholdning af pantebreve fastlagges i sam-
rdd med direktionen.

Det skal tilstrebes at den samlede renterisiko p& pantebrevsbeholdningen ikke
overstiger 6 % af bankens basiskapital.”

I instruksen fastsattes maksimumgransen for Bankens samlede egenbeholdning af pante-
breve til en kursveerdi pa

e 3 mia. kr. for pantebreve med pant i beboelsesejendomme, og
e 1,5 mia. kr. for pantebreve med pant i andre ejendomme.

I direktionens bevillingsinstruks af 27. september 2007 til den nye pantebrevschef anfortes:
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6.7

"Kob/udstedelse af pantebreve til bankens egenbeholdning med pant i ejendomme,
der anvendes til szrligt risikofyldte erhverv, jf. § 70 — instruksens bilag 4, eller som
er beliggende udenfor Danmark, kan kun bevilges af Kreditchef eller Direktion.

Investeringsstrategien for bankens samlede egenbeholdning af pantebreve fastlzg-
ges 1 samrdd med Direktionen. De overordnede retningslinier er:

Bankkoncernen kan erhverve omsattelige pantebreve for samlet 4,5 mia. kr., hvor
maksimalt 60 % md veere i andre ejendomstyper end beboelsesejendomme. Endvi-
dere md maksimalt 200 mio. kr. af de 4,5 mia. kr. vare pantebreve med pant 1 ud-
landet eller denomineret i anden valuta end DKK.

Portefaljen skal have folgende karakteristika

Mindst 85 % skal bestd af pantebreve, hvor pantet ligger indenfor 80 % af ejen-
dommens offentlige ejendomsvardi eller handelsvaerdi.

Banken onsker ikke pantebreve 1 ejendomme anvendt til szrligt risikofyldt erhverv,
jf § 7o-instruksens bilag 4.

Maksimalt 10 % af bankens egenbeholdning md vare pantebreve, hvor ejendom-
men er placeret i s@rlige geografiske omrdder, jf. § 70 — instruksens bilag 6.

Pant i ejendomme i andre EU-lande og de nordiske lande kan accepteres.”

Det citerede vedrorende investeringsstrategien for Bankens egenbeholdning blev gentaget 1
direktionens instruks til pantebrevshandlerne af 19. november 2007.

I Bankens forretningsgang for keb og salg af enkelte pantebreve (november 2006) anfgrtes:

"Pantebreve udstedt i forbindelse med ejerskifte skal, som hovedregel, ligge inden-
for 95 % af aktuel handelsvaerdi for s& vidt angdr heldrsbeboelse og sommerhuse.
De resterende 5 % skal betales kontant af keberen af ejendommen.

I alle andre ejendomstyper skal pantebrevet, som hovedregel, ligge indenfor 9o % af
aktuel handelsveerdi. De resterende 10 % skal betales kontant af keberen af ejen-
dommen. Der kan dispenseres for dette, sdfremt kober er en velkendt kunde i ban-
ken og likviditeten i ejendommen er tilfredsstillende."

Ved opdateringen af forretningsgangen i oktober 2007 blev 2. afsnit erstattet af en gengi-
velse af de ovenfor citerede overordnede retningslinjer for Bankens pantebrevsportefalje.

Szrligt om investeringskreditter

Bankens kreditpolitik indeholdt folgende afsnit om investeringskreditter:
"For investeringskreditter skal der tilstrabes en til enhver tid varende tilfredsstil-
lende overdakning. Overdsekningen beregnes for pantebreve med baggrund i den
pantsatte ejendoms aktuelle handelsvaerdi og for bersnoterede vaerdipapirer med
baggrund i den aktuelle dagskurs.
Udover ovennaevnte sikkerheder tilstraebes det, at der opnds selvskyldnerkaution af

hovedaktionarer og hovedanpartshavere, herunder deres eventuelle zgtefzller og
gurige selskaber i koncernen.”
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I kreditinstrukser af 27. august 2007, 27. september 2007 og 11. december 2007, bilag 4
"Investeringskreditter — Spredningskrav for pantebreve" fremgér folgende:

"Nzrvarende bilag udtrykker den mdlsztning, som banken vil arbejde hen imod
over de kommende 12 maneder.

Debitorer
Veardien af pantebreve i et beldnt kundedepot med en enkelt debitor (herunder evt.

koncernforbundne selskaber eller personer opgjort efter engagementsopgorelses-
metoden) mé maksimalt udgere 10 % af investeringskreditlinens maksimum.

Afvigelse herfra fodrer forhajet sikkerhedsstillelse.

Pantets stilling
Mindst 60 % af portefaljen i et beldnt kundedepot skal bestd af pantebreve, hvor
pantet ligger inden for 80 % af ejendommens offentlige vurdering eller handels-

vardi.
Afvigelse herfra fordrer forhajet sikkerhedsstillelse."

Herudover er investeringskreditter behandlet i Bankens forretningsgange og direktionens
bevillingsinstrukser til ledende medarbejdere.

I forretningsgang for Private Banking — "Indledning” fra oktober 2006 anfortes:

"Administration

Afdelingen udforer en raekke administrative opgaver:

- Behandler dagligt forfaldsliste pd lén og valutaoptions-/eller terminsforretninger
- Laver kreditindstilling herunder indhenter nedvendig dokumentation fra kunder
- Udferdiger ldnedokumenter m.m. pd bevilget ldn/kreditter

- Indhenter underskrifter pd ldnedokumenter

- Checker lineoverskridelser"”

Forretningsgangen blev opdateret i maj 2008 og havde falgende ordlyd:

"Administration

Afdelingen udforer en rakke administrative opgaver:

- Behandler dagligt forfaldsliste pé lén og valutaoptions-/eller terminsforretninger
- Laver kreditindstilling herunder indhenter nedvendig dokumentation fra kunder
- Behandler forlzngelse af lan

- Indhenter underskrifter pd ldnedokumenter

- Checker lineoverskridelser”

I forretningsgang for Private Banking - Udl&n af henholdsvis oktober 2006 og maj 2008,
anfortes:

"Afdelingen har ansvaret for udfzrdigelse, hdndtering og indstilling af ldneansog-
ninger til kreditafdelingen indenfor lén til investeringer i produkter, der er nazvnt
under "Handel" samt til kob af pantebreve. Lén med direkte pant i fast ejendom er
ikke afdelingens omrdde, men horer under "Pantebrevsafdelingen.

Afdelingen har ingen kreditbefajelser
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Ansegning om kredit kommer dels fra kunder men ogsd fra andre afdelinger bl.a.
Pantebrevsafdelingen.

Selve kreditindstillingen foregdr pa folgende mdde:

1) Blanketten "Kreditindstilling Gudme Raaschou Bank" udfyldes...

2) I forbindelse med kreditindstillingen har sagsbehandleren skaffet tegningsud-
skrifter (selskaber), vedtagter/interessentskabskontrakter (selskaber og I/S) og
regnskaber. Alt sammen medsendes kreditindstillingen til videre behandling.

3) Efter endt kreditbehandling i Kreditafdelingen fir afdelingen kreditindstillingen
retur med bemaerkninger (bevilget uden forbehold, bevilget med forbehold, kre-
ditindstillingen mangler information eller et afslag).

I direktionens instrukser til chefen for Private Banking af henholdsvis 12. februar 2007 og 3.
oktober 2007 anfgrtes:

"Det er en klar forudsatning for udevelse af bevillingsretten, at der foretages en
normal kreditvurdering af engagementet herunder bedommelse af debitors evne og
vilje til en tilbagebetaling samt vurdering af sikkerheden og i surigt overensstem-
melse med bankens vedtagne kreditpolitik, rutiner og forretningsgange.

Engagementer med nedskrivning (henszettelse):
Bevilling pd disse kan kun ske i Kreditafdeling, Direktion eller bestyrelse."
6.8 Bevillingskompetencen i Banken

Bankens bestyrelse havde den overordnede kompetence til at bevilge kreditter og garantier i
Banken. Bestyrelsen havde i kreditinstruksen bemyndiget direktionen til at bevilge 1dn og
kreditter inden for naermere fastsatte rammer.
Direktionen delegerede delvist denne bevillingskompetence til udvalgte medarbejdere i
Banken. Delegationen og dens graenser var beskrevet nermere i de enkelte bevillingsin-

strukser.

Den nzrmere bevillingskompetence i Banken kan som udgangspunkt opsummeres som fol-

ger:

e Bestyrelsen Bevillinger over 60 mio. kr. samt blancolén/-kreditter
pa mere end 5 mio. kr.
I perioden 4. september 2006 — 26. april 2007 nedsat-
te bestyrelsen en kreditkomité til behandlinger af bevil-
linger op til 90 mio. kr.

e Direktionen Bevillinger til og med 60 mio. kr. dog maksimalt

blancoelement pa 5 mio. kr. Ved kreditinstruks af 27.
august 2007 blev direktionen givet mulighed for i seer-
ligt presserende tilfelde at bevillige tilleeg pa op til 10
% (dog maksimalt 10 mio. kr.) til allerede eksisterende
engagementer over 60 mio. kr. samt @ndringer i enga-
gementets rammer. Direktionen bemyndigedes tillige
til at bevillige overtrek og godkende manglende opfyl-
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6.9

delse af daekningskrav pé allerede bevilligede investe-
ringskreditter pa op til 5 % af det bevilligede maksi-
mum, dog maksimalt 5 mio. kr. (pr. engagement).

e Kreditchefen Bevillinger op til 15 mio. kr. (mod fuld sikkerhed), dog
siledes at kundens samlede engagement ikke oversteg
40 mio. kr. (havet fra 10 mio. kr. til 15 mio. kr. den 27.
september 2007).

e Pantebrevschefen Bevillinger op til 5 mio. kr. pr. ejendom og 25 mio. kr.
pr. debitor (mod fuld sikkerhed).
Bevilling af "hastesager”, hvorved det samlede enga-
gement med debitor oversteg 25 mio. kr., kunne ske sé-
fremt sagen indstilledes til bevilling senest 3 dage efter
pantebrevschefens bevilling.
Samlet udnyttelse af bevillingsrammen skulle rappor-
teres pA ménedsbasis til direktionen (instruks af
24.10.06). Ved instruks af den 27. september 2007 til
den nye pantebrevschef nedsattes bevillingsbefajelsen
til 15 mio. kr. pr. debitor, og der var ikke leengere mu-
lighed for bevilling i "hastesager". Tilsvarende graenser
for kunders belaning af pantebreve under bevilgede in-
vesteringskreditter.
Alle bevillinger skulle uden unedigt ophold forelegges
kreditafdelingen til orientering.

o  Chef for Private Banking Bevilling af overtraek samt godkendelse af manglende
(Investeringskreditter) opfyldelse af daekningskrav p allerede bevilgede kre-
ditter op til 5 % af det bevilgede maksimum, dog mak-
simalt 1 mio. kr.

e Pantebrevshandlerne Bevillinger op til 1 mio. kr. pr. gjendom og 5 mio. kr.
pr. debitor (mod fuld sikkerhed). Tilsvarende graense
for kunders beléning af pantebreve under bevilgede in-
vesteringskreditter.

Det bemarkes, at de anforte belgbsgrenser angik debitors samlede engagement opgjort i
henhold til FIL § 145.

Direktionens rapportering til bestyrelsen

Af kreditinstrukserne samt Bankens forretningsgang for kreditomradet (september 2007)
fremgik, at folgende bevillingssager skulle foreleegges for bestyrelsen:

Til bevilling:

e Bevillinger, der bringer debitors samlede engagement pa koncernniveau op over 60
mio. kr.

e Engagementer med et blancoelement pé over 5 mio. kr.

¢ Bevillinger til personer omfattet af FIL § 78

Til efterbevilling:
o Bevillinger foretaget af direktionen i henhold til kreditinstruksens bestemmelse om

presserende tilfzelde.
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Til efterretning:
e Bevillinger foretaget af kreditkomitéen (eksisterede i perioden 4. september 2006 — 26.

april 2007 med bemyndigelse til at behandle kreditsager op til 9o mio. kr.)
s Bevillinger over 5 mio. kr. pr. enkeltdebitor (fra september 2007)
e Bevillinger pa investeringskreditter (fra september 2007)

Herudover skulle bestyrelsen hvert ar have forelagt Bankens store engagementer til fornyel-
sesbehandling.

Risikorapportering

Bestyrelsen fik gennem hele undersggelsesperioden labende forelagt risikorapporter med
blandt andet oplysninger om Bankens stgrste engagementer. Risikorapporterne pr. 30. sep-
tember 2006 og fremefter indeholdt tillige en angivelse af direktionens bevillinger over 5
mio. kr., en oversigt over pantebrevsbeholdningen samt Bankens kreditrisici, herunder en-
gagementer med utilstrackkelig overdaekning eller restance.

Bestyrelsen var lgbende i dialog med direktionen om grundlaget for og omfanget af risiko-
rapporteringen, og risikorapporterne blev gennem undersggelsesperioden lgbende udvidet
og forbedret.

Kreditsagernes handtering i Banken

Bankens kreditindstillinger blev som udgangspunkt udarbejdet af Private Banking i henhold
til forretningsgang for udlan (oktober 2006 og opdateret maj 2008). Afdelingen behandlede
anmodninger om kredit direkte fra kunder samt fra Bankens agvrige afdelinger, herunder
pantebrevsafdelingen.

Private Banking havde ikke nogen selvsteendig (ny-)bevillingskompetence. Efter udarbejdel-
se af kreditindstilling, herunder indhentelse af behgrig dokumentation m.v., fremsendtes
kreditindstillingen til kreditafdelingen, der herefter forestod den videre kreditsagsbehand-
ling.

I direktionens bevillingsinstruks til kreditchefen af 4. december 2006 anfartes:

"Tildeling

Det er en klar forudsztning for udevelse af bevillingsretten, at der foretages en
normal kreditvurdering af engagementet herunder bedemmelse af debitors evne og
vilje til en tilbagebetaling samt vurdering af sikkerheden og i ourigt overensstem-
melse med bankens vedtagne kreditpolitik, rutiner og forretningsgange.

Orienteringspligt

Alle egne bevillinger pa nye engagementer skal ved forst givne lejlighed forelzegges
Direktionen til orientering.

Du skal skriftlig orientere Direktionen om, hvilke uddelegeringer, du foretager.

Engagementer med nedskrivning (henszettelse):
Bevilling pd disse kan kun ske 1 Kreditafdeling, Direktion eller bestyrelse."

Bevillingsramme
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Du bemyndiges hermed til at bevilge sikrede kreditfaciliteter, i h.t. bankens forret-
ningsgang for kreditomrddet afsnit "vejledende vardiansattelse af sikkerheder", til
en enkelt debitor for til og med kr. 10,0 mio. dog séledes at debitors samlede enga-
gement ikke overstiger en total pd kr. 40,0 mio."

Ved bevillingsinstruks underskrevet henholdsvis den 22. september 2007 og den 2. oktober
2007 forhgjedes bevillingsrammen til kr. 15 mio. Herudover blev fglgende afsnit indsat:

"Samtidig meddeles, at du bemyndiges til pd egen hdnd at bevilge overtraek og god-
kende manglende opfyldelse af dzkningskrav pa allerede bevilgede investeringsen-
gagementer pé op til 5 % af det bevilgede maksimum eller max 2,0 mio. kr.

I Direktionens fravar (ferie eller sygdom) indtraeder du i Direktionens befajelse, jf. §

7o-instruksens pkt. 2.0 "Overordnet kreditinstruks".

6.10.1 Den lgbende kontrol og opfalgning
Kreditafdelingen var ansvarlig for den lebende overvagning af engagementerne.

Af forretningsgang for kreditomradet (december 2006 og opdateret september 2007) frem-
gik det seerligt om opfalgning og overvigning af overdaekningsprocenten:

"En gang dagligt beregnes alle kunders overdaekningsprocent.

For kunder hvis overdakningsprocent er storre eller lig med 100 (gren) foretages
ikke yderligere.

For kunder hvis overdakningsprocent er < 100 (gul eller rod) gennemferes straks
en ngjagtig beregning og afstemning.

Private Banking kontaktes og informeres om kundens aktuelle overdakningspro-
cent, hvorefter kunden kontaktes telefonisk/mail med henblik pa at fé bragt over-
dezekningsprocenten pé eller over 100 igen. Sker dette ikke i umiddelbar forlengelse
af bankens kontakt til kunden eller kan kunden ikke kontaktes, udarbejdes og sendes
brev til kunden. Kunden kan i denne situation ikke indgd nye forretninger medmin-
dre de nedbringer kundens samlede risiko.

Kreditafdelingen foretager labende en fuldsteendig beregning og afstemning pd de
meget aktive kunder-.

Minimum én gang mdnedligt foretages en fuldstendig beregning og afstemning pd
alle kunder med investeringskreditter."

6.10.2 Bankens kegb af pantebreve
I forretningsgang for keb af pantebrevsportefaljer (november 2006 og opdateret oktober
2007) anfertes om Bankens kreditsagsbehandling:

"4.1 Analyse og prisfastszttelse af pantebrevsportefoljen

Nér Banken modtager et tilbud om en pantebrevsportefolje skal handelsafdelingen
udferdige et skriftligt tilbud. Forinden tilbud udferdiges skal portefaljen analyse-
res i samarbejde med chefen for pantebrevsafdelingen.

Ved kob af storre portefoljer skal alene pantebreve med en restgzeld storre end kr.
1.000.000,00 vurderes ngje pd dette tidspunkt i sagsforlebet.
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I prisfastszettelsen af portefoljen skal pantebrevenes restlobetid vurderes set i lyset
af galdende markedsvilkdr. Udviklingen i markedsvilkdrene influerer pd risikoen
for fortidsindfrielser og renten og derigennem pd vaerdien af portefaljen.

For at kunne prisfastsatte portefoljen skal der udfaerdiges et overslag over restlobe-
tiden og den gennemsnitlige rente af portefaljen. Tilbagebetalings- og tabsprocen-
ten skal beregnes. P4 baggrund af disse informationer prisfastsattes portefoljen.
Det kan af og til vare nodvendigt at udveelge enkelte pantebreve i portefoljen og
prisfastszaette disse separat.

4.6 Kontrol af hvert enkelt pantebrev i portefaljen
Efter afviklingsdagen skal hvert enkelt pantebrev checkes for at det er lagt korrekt
ind 1 Delta og at det svarer til vilkdrene i den indgdede portefoljeaftale.

Da pantebrevsportefeljer aldrig er ens, kan kontrollen variere fra sag til sag.

Det skal kontrolleres at debitor ikke er registreret i RKI, at ejendommene ikke er
misligholdt, at forfaldne terminer pd foranstdende ldn samt det kobte pantebrev er
betalt rettidigt og at debitorerne bebor ejendommen, sdfremt der ikke er tale om
sommerhus/fritidshus, udlejningsejendom m.v.

Ved investering i starre portefoljer kan RKI kontaktes med henblik pd at RKI laver
spgningen 1 deres register.

Huis RKI skal foretage denne sogning skal der produceres en liste i Delta i henhold
til aftale mellem RKI og Gudme Raaschou Bank, der laves en aftale fra gang til
gang. Kontrollen skal udferes inden for den tidsfrist som er aftalt i den indgdede
portefoljeaftale.

I forbindelse med kontrollen skal der udskrives en liste 1 Delta med henblik pd at
hvert enkelt pantebrev skal checkes af pd listen."

Ved opdateringen af forretningsgangen i september 2007 blev indfgjet falgende tilfgjelse:

"Bevillinger pd pantebreve > 5 mio. kr. pr. enkeltdebitor og alle bevillinger pd inve-
steringskreditter rapporteres pd mdnedsbasis til direktionen og bestyrelsen.

Alle bevillinger pd pantebreve < 5 mio. kr. fremsendes til Kredit til orientering. Kre-
dit gennemgdr disse og kontrollerer for korrekt bevillingsniveau og om pantebreve i
ovrigt lever op til de fastlagte rammer (geografisk, ejendomstype, prioritetsstilling,
RKI mm). Uregelmaessigheder rapporteres pd mdnedsbasis til Direktionen.

Investeringskreditter, som ikke lever op til vores krav om overdzkning rapporteres
pd ugebasis til Direktionen."

6.10.3 Direktionens behandling af kreditsager
Direktionens afrapportering til bestyrelsen i henhold til kreditinstruksen blev fra den 4.
september 2006 og fremefter labende rapporteret til bestyrelsen med angivelse af blandt
andet kunde, bevilling og det samlede engagement.

Gennem underspgelsesperioden foretog direktionen ca. 150 bevillinger med i alt ca. 2,6
mia. kr.
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6.10.4 Kreditsagernes behandling i bestyrelsen
Bestyrelsen bevilgede gennem undersggelsesperioden kreditter og garantier med i alt ca.

700 mio.

I perioden fra den 4. september 2006 til den 26. april 2007 havde bestyrelsen nedsat en
kreditkomité til behandling af bevillingssager under 9o mio. kr. Kreditkomitéen behandlede
i alt g bevillinger med i alt 190 mio. kr. Kreditkomitéens bevillinger blev efterfelgende fore-
lagt bestyrelsen til orientering. Bestyrelsen og kreditkomitéen havde tilsammen bevilget
kreditter og garantier for i alt ca. 900 mio. kr.

Ved undersogelsen i juni/juli 2008 konstaterede Finanstilsynet, at bestyrelsens draftelser i
forbindelse med behandlingen af bevillingssager ikke fremgik af protokollen.

Finanstilsynet gav Banken pabud om at indfere bestyrelsens dreftelser i forhandlingsproto-
kollen samt pabud om, at beslutning om bevilling som udgangspunkt skulle treeffes pa be-
styrelsesmadet.

Banken havde over for Finanstilsynet oplyst, at efterbevillingssagerne i en vis udstreekning
var foregdet ved skriftlig behandling. Finanstilsynet gav p4 denne baggrund Banken p&bud
om at overholde reglerne for skriftlige bestyrelsesmader.

Det fremgik af bestyrelsens forhandlingsprotokol, at bestyrelsen pa bestyrelsesmaderne den
27. september 2007 og den 28. januar 2008 konstaterede, at Bankens pantebrevsafdeling
havde overskredet bevillingskompetencen. Overskridelserne blev begge gange pétalt, og be-
styrelsen understregede vigtigheden af, at bevillingsgraenserne blev overholdt.

Ultimo hvert &r fik bestyrelsen forelagt Bankens store engagementer til fornyelsesbehand-
ling i overensstemmelse med forretningsgang for kreditomridet (december 2006 og opda-
teret september 2007). Det fremgik af forretningsgangen:

"Fornyelsesbehandling er et centralt element i bankens kreditvurdering

Formdlet er mindst én gang drligt at foretage en samlet bonitets- og forretnings-
meessig vurdering af engagementet. Bestyrelsen fastszetter hvert dr en graense for
storrelsen p& hvilke engagementer de ensker at se. Direktionen fastsztter eventuelle
granser og procedurer for hvilke engagementer der derudover skal vurderes i ban-
ken.

Formdilet med fornyelsesindstilling er:

o Bonitetsmaessig vurdering
Forretningsmaessig vurdering
Ajourforing af en rakke faste oplysninger, herunder at vi har féet kundens ak-
tuelle indtaegts- og formueoplysninger (regnskaber)

e Grundlag for hurtigt gennemarbejdede besluininger, ogsd i situationer, der
haster

o Opfyldelse af lovgivningens krav om, at bestyrelsen/direktionen/kreditafde-
lingen Grligt gennemgér bankens engagementer helt eller delvist.”
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7.1

71,1

7.1.2

FINANSTILSYNETS UNDERSOGELSER
Generelt om Finanstilsynets undersogelser

Finanstilsynet har i undersogelsesperioden foretaget en ordingr underspgelse af Banken i
marts 2007 og en opfolgende underseggelse i juni/juli 2008, samt i gvrigt veeret i dialog med
Banken om en rakke forhold.

Vi har beskrevet disse undersggelser og forhold i et notat, der er vedlagt som bilag 2.
Fra notatet skal fremhaves folgende:

Finanstilsynets ordinzre undersegelse i marts 2007

I perioden fra den 19. til den 23. samt den 27. marts 2007 gennemfprte Finanstilsynet en
ordinzer undersggelse af udvalgte omrader i Banken, herunder Bankens kredit- og markeds-
risici. Afrapportering med deltagelse af Bankens bestyrelse, direktion og revision fandt sted
den 26. april 2007, og rapport om undersggelsen blev fremsendt til samme kreds den 13.
juni 2007.

Finanstilsynets overordnede konklusion var, at undersggelsen gav anledning til:

"mange og vasentlige bemarkninger til bankens administrative praksis, bdde pa
kredit- og markedsrisikoomrddet og til bankens risikoprofil.

Ovennzevnte forhold har resulteret 1, at tilsynet og banken pd undersegelsen draf-
tede bankens fastsatte solvensbehov pd 8 pct. Det er tilsynets vurdering, at dette
solvensbehov er for lavt..."

P& baggrund af Finanstilsynets overvigning af gruppe 1-3 pengeinstitutternes risici ultimo
2006 gav Finanstilsynet Banken risikooplysninger om, at Bankens:

o "solvensprocent og kernekapitalprocent er vesentlig lavere end sammenlig-
nelige instituiters, og at kernekapitalprocenten er reduceret vasentligt.

o udldnsandel og andel af store engagementer er vasentlig starre end sammen-
lignelige institutters, og at omfanget af store engagementer er steget vasent-
ligt.

e den likviditetsmaessige overdsekning er vasentlig lavere end sammentlignelige
institutters.

e renterisiko er vaesentlig storre end sammenlignelige institutters."
Undersggelsen resulterede i 35 pibud og 11 risikooplysninger.

Finanstilsynets opfalgende undersggelse i juni/juli 2008

I perioden 19. — 25. juni, 30. juni — 2. juli samt 29. — 31. juli 2008 gennemfprte Finanstilsy-
net en opfelgende undersggelse af Banken. Finanstilsynet atholdt mede med direktionen
den 29. august 2008, hvor Bankens kreditstyring, svage engagementer samt en forhgjelse af
Bankens solvensbehov blev droftet. Afrapportering med deltagelse af Bankens bestyrelse,
direktion og revision fandt sted den 23. september 2008, og rapport om undersggelsens
konklusioner blev fremsendt til den samme kreds den 9. oktober 2008.
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7.2.1

Om undersgpgelsens overordnede konklusion anfertes det i rapporten:

"Undersegelsen gav anledning til vasentlige bemarkninger til bankens likviditet,
engagementernes kreditbonitet og regnskabspraksis.

Videre var der vasentlige bemaerkninger til bankens kreditstyring, idet tilsynet
dog noterer, at der siden undersggelsen i 2007 er gjort betydelige tiltag for at ret-
te op pd forholdene.

Ovennaevnte forhold har resulteret i, at tilsynet og banken ved undersogelsen
droftede bankens individuelle solvensbehov pd 9,5 pct. Det er tilsynets forelobige
vurdering, at dette solvensbehov er klart utilstraekkeligt henset til bankens kredit-
risici og de problematiske forhold og fortsat meget betydelige usikkerhed om pan-
tebrevs- og ejendomsmarkedet."”

Undersggelsen resulterede i 17 pabud og 2 risikooplysninger.
Konkrete forhold

Bankens likviditet/funding

P& baggrund af Bankens kvartalsindberetninger for 1. halvir 2007 oplyste Finanstilsynet ved
brev af 19. september 2007, at Banken havde en lav likviditetsoverdekning pé 12,4 %, jf. FIL
§ 152, stk. 1, nr. 2. Til sammenligning var den gennemsnitlige overdeekning for pengeinsti-
tutter i gruppe 1-4 pd 189 %.

Ved brev af 3. oktober 2007 til Finanstilsynet anferte Banken:

"Banken og bankkoncernens likviditetsoverdaekning og "indldnsunderskud" skal
ses pd baggrund af, at Gudme Raaschou Bank ikke tilbyder indldn i traditionel
forstand.

Séledes er Bankens udlén i disse dr finansieret dels gennem Bankens egenkapital
og dels gennem en trakningsret i HSH Nordbank AG. Denne traekningsret udger
et samlet belab pé op til Euro 833 mio. svarende til ca. 6,2 mia. kr. Af denne
traekningsret var der pr. 31. august 2007 trukket 5,7 mia. kr".

Banken oplyste den 28. januar 2008 over for Finanstilsynet, at bestyrelsen samme dag hav-
de besluttet en funding politik, hvorefter der pé lang sigt (5 &r) burde:

"soges etableret en funding med lobetider pd op til 5 dr, sGledes at aktiver med en
leengere lobetid end 5 dr, primeert fundes via bankens egenkapital og/eller an-
svarlig kapital.
Gudme Raaschou Banks nuvarende funding-line udleber i april mdned 2009.
Det er mélet at have funding-situationen pé plads inden sommeren 2008."

I Finanstilsynets rapport af 9. oktober 2008 anfortes:
"Tilsynet kan ikke p& baggrund af bankens brev af 30. september 2008 vurdere,

om de anforte tiltag med rimelig sandsynlighed vil kunne dakke bankens fun-
dingbehov, nédr HSH Nordbanks tilsagn bortfalder. De skitserede muligheder sy-
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nes at vare forbundet med stor usikkerhed, blandt andet fordi banken ikke er
langt 1 processen med de enkelte losningsforslag.

Det mest sandsynlige sikre element i en losning forekommer at vere balancere-
duktion samt forhandling med HSH Nordbank om en delvis forleengelse af fun-
dingaftalen, evt. med samtidigt indskud fra ejerkredsen.”

Banken blev i rapporten pabudt lgbende at holde Finanstilsynet tat orienteret om Bankens
funding situation, herunder med specificeret prognose over Bankens likviditet, Bankens til-
tag til sikring af tilstreekkelig funding samt om samarbejdet med HSH Filialen.

Ved brev af 22. oktober 2008 meddelte Bankens direktion Finanstilsynet, at Banken havde
tilsluttet sig statens hjzlpepakke, og at dette:

"allerede [har] haft en markant positiv indflydelse pd bankens fundingsituation,
idet bankens nuvearende fundingpartner, HSH Nordbank, har forlanget fundin-
gen til udgangen af oktober 2009 — og har endvidere fjernet vasentlige dele af
fundingaftalens krav til Gudme Raaschou Bank, bl.a. kravet til solvens og borro-
wing base. Ldnet er sdledes reelt set uopsigeligt fra HSH Nordbanks side."

Ved brev af 7. november 2008 oplystes, at renten frem til 26. april 2009 var uforandret 0,175
% og derefter frem til udleb 2,25 % over pengemarkedsrenten.

Store engagementer samt tabskautioner fra HSH Filialen

Umiddelbart efter overdragelsen af pantebrevsportefeljen den 30. december 2005 afgav
HSH Filialen en 12 maneders garantierklaering (tabskaution), hvorefter HSH Filialen kauti-
onerede for tab pa 5 navngivne engagementer ud over 95 mio. kr. pr. engagement.

Da flere af de overdragne pantebrevsengagementer var sterre end 95 mio. kr. og dermed
oversteg 25 % af Bankens basiskapital, var tabskautionen en forudsetning for, at Banken
kunne overtage engagementerne.

I forbindelse med overdragelsen af investeringskreditterne den 26. april 2006 afgav HSH Fi-
lialen yderligere en garantierklering (tabskaution) for de engagementer, der oversteg 95
mio. kr. pr. engagement. Denne garanti blev forleenget i flere omgange frem til 31. januar
2009. Tabskautionen udgjorde i alt 1,1 mia. kr.

Banken foretog lobende kvartalsvise indberetninger til Finanstilsynet af Bankens sterste en-
gagementer, jf. FIL § 145.

31



7.2.3

Indberetningerne i undersogelsesperioden kan summarisk gengives saledes:

Antal eng. Heraf antal Samlet Samlet Samlet %

>10%af | eng. 225% eng. for eng. efter for eng. i

basiskapital | af basiskapi- fradrag fradrag forhold til
efter fra- tal for fra- (mio. kr.) | (mio. kr.) | basiskapital

drag drag

4. kvt. 2005 19 o) 1.239 1.200 314 %
1. kvt. 2006 23 5 1.646 1.478 387 %
2. kvt. 2006 32 9 3.133 2.258 560 %
3. kvt. 2006* 21 9 2.506 2.070 414 %
4. kvt. 2006 23 5 2.630 1.870 355 %
1. kvt. 2007 28 10 3.488 2.430 450 %
2, kvt. 2007 30 10 3.718 2.884 538 %
3. kvt. 2007 28 8 3.447 2.734 490 %
4. kvt. 2007 26 7 3.084 2.530 441 %
1. kvt. 2008 24 7 2.934 2.353 422 %
2. kvt. 2008 24 6 2.720 2.257 408 %
3. kvt. 2008 33 6 2.996 2.668 561 %
4. kvt. 2008 33 9 2.615 2.38¢9 621 %

* Fra 3. kvartal 2006 og fremefter sker der yderligere indberetning pd koncernniveau. I tabellen er medtaget tal
pa bank-/moderselskabsniveau.

I forbindelse med Finanstilsynets undersggelse i marts 2007 fandt Finanstilsynet, at Ban-
kens opgerelse af engagementerne var utilstraekkelig, idet Banken ikke medtog den uudnyt-
tede del af tilsagte investeringskreditter, tilsagn om renteopskrivning eller pantebreve ud-
stedt af kunder, der 13 til sikkerhed for andre kunders investeringskreditter, selvom engage-
mentet var baseret pa denne sikkerhedsstillelse. Banken fik derfor pibud om at sikre, at en-
gagementsopgprelser foretages i overensstemmelse med reglerne herfor. Stigningen i 1.
halvar 2007 var blandt andet udtryk for en konsolidering af Bankens store engagementer
som felge af dette pabud.

Finanstilsynet fandt endvidere, at Bankens forretningsgang for kontrol af og indberetning af
store engagementer til Finanstilsynet ikke i tilstraekkelig grad praeciserede, hvad kontrollen
rettede sig imod. Banken fik derfor pdbud om at foretage en revision af denne forretnings-

gang.

Kreditboniteten
Ved underspgelsen i marts 2007 omfattede Finanstilsynets gennemgang 86 pantebrevsenga-
gementer og 10 investeringskreditter opgjort pr. 31. december 2006.

Det var Finanstilsynets vurdering, at Banken havde en hgjere andel af pantebrevsengage-
menter med karakteren 2c (svage engagementer uden nedskrivningsbehov) end sammenlig-
nelige pengeinstitutter. Antallet af investeringskreditter med karakteren 2a skennedes at
vaere lav i betragtning af, at der burde have varet tale om fuldt sikrede engagementer.

Ved undersggelsen i juni/juli 2008 gennemgik Finanstilsynet 105 engagementer opgjort pr.
30. april 2008. Finanstilsynet bemarkede, at

"karakteren er givet pd undersegelsestidspunktet baseret pd det foreliggende
grundlag. I flere tilfzlde har tilsynet erfaret, at navnlig den problematiske udvik-
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ling i 2. halvdr 2008 pé ejendoms — og pantebrevsmarkedet har bevirket, at ldn-
tagerne aktuelt har en storre risiko end pd undersogelsestidspunktet.”

Finanstilsynet konstaterede pa baggrund af en gennemgang af Bankens engagementer over
30 mijo. kr. (52 stk.), at Bankens andel af 2¢c engagementer pa 40 % var vaesentligt hejere end
i tilsvarende institutter og udbad sig oplysninger om disse engagementer med henblik pa
yderligere vurdering af nedskrivningsbehovet.

Finanstilsynet foretog endvidere en gennemgang af de 25 storste engagementer med restan-
ce (i intervallet 2 — 89 mio. kr.), hvorved der blev konstateret

"en betydelig risiko for tab, som i det omfang der ikke efter reglerne er grundlag
for nedskrivninger/veerdijusteringer til dagsveerdi, skal indregnes som et ristko-
belob ved bankens fastszettelse af solvensbehov, jf. § 124, stk. 4 (pabud).”

Banken fremsendte den 22. oktober og den 20. november 2008 redeggrelser til Finanstilsy-
net for hver af de i alt 13 investeringskreditter, der af Finanstilsynet havde fiet karakteren
2c. Banken havde pr. 30. september 2008 konstateret OIV i 4 engagementer og et nedskriv-
ningsbehov pi i alt ca. 18 mio. kr. Endvidere havde Banken konstateret OIV i et 2a engage-
ment (gode engagementer) med et nedskrivningsbehov pé 2 mio. kr.

Ved brev af 7. november 2008 oplyste Banken, at der var indarbejdet en procedure for at
pantebreve med restance (bde egne og belénte pantebreve) indgik i seedvanlig inkassopro-
cedure. Brevet var vedlagt notat om veerdiansattelse af pantebreve i Bankens egenbehold-
ning med hel eller delvis prioritet ud over 80 %. Det fremgar heraf, at Bankens egenbehold-
ning af pantebreve, der 14 ud over 80 % (efter indregning af et generelt prisfald pa 5,6 %),
udgjorde i alt 305 mio. kr. Banken havde beregnet et behov for negativ kursregulering pé 1,7
mio. kr. svarende til 0,6 % af eksponeringen pa 305 mio. kr.

P4 bestyrelsesmadet den 17. november 2008 blev vedtaget en revideret kreditpolitik vedre-
rende behandling og kontrol af pantebreve i restance. Det oplystes i brev af 13. november
2008 til Finanstilsynet, at Banken arbejdede p4 at udbygge og effektivisere rapporterings-
grundlaget til bestyrelsen vedrgrende restancer.

Eksponeringen i pantebreve og fast ejendom
Finanstilsynet fremsendte den 3. februar 2006 et generelt brev til pengeinstitutternes besty-

relse og direktion, hvori Finanstilsynet advarede om udviklingen pa det danske boligmarked.

Tilsynet meddelte, at Bankens eksponering i fast ejendom skulle inddrages i fastsaettelsen af
det individuelle solvensbehov.

Ved brev af 12. november 2007 anmodede Finanstilsynet Banken om en narmere redeggrel-
se for Bankens engagementer med 3 navngivne kunder, der havde varet omtalt i medierne i

forbindelse med de sikaldte "pantebrevskarruseller”.

Banken redegjorde i brev af 26. november 2007 til Finanstilsynet for engagementerne med
de 3 kunder, idet alle 3 engagementer blev anset for:

"fornuftige og uden aktuelt behov for henszttelser."

Generelt blev det bemarket i relation til pantebrevskarruseller:
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"Gudme Raaschou Bank har ikke haft beraring med sddanne handler, ligesom fo-
resporgsler om finansiering pd forhdnd er blevet afvist, hvis vi har konstateret, at
en ejendom har skiftet ejer hurtigt og til en starkt andret handelspris, uden at
der har vaeret en sardeles fornuftig forklaring herpd.

Tilsvarende er der for pvrige handler af en vis starrelse indhentet tingbogsoplys-
ninger, forinden en finansiering er overvejet, og det er sdledes vores tro, at ban-
ken ikke i dag har pantebreve eller har medvirket til finansiering af handler, der
tkke kan siges at have vaeret reelle.”

Banken redegjorde i brev af 18. januar 2008 for aktuelle restancer i Bankens pantebrevspor-
tefolje samt for tiltag i forbindelse hermed til imedegéelse af tab. For si vidt angar meng-
den af restancer oplyste Banken:

"der fra slutningen af 2006 har varet en stigning i mangden af restancer, og at
denne stigning har holdt sig gennem 2007."

Banken oplyste endvidere, at Bankens egenbeholdning af pantebreve gennem 2007 var re-
duceret med 25 %.

Finanstilsynet tog Bankens redeggrelse til efterretning ved brev af 31. januar 2008.

I maj 2008 gennemforte Finanstilsynet en undersggelse af pengeinstitutternes eksponering
mod ejendomsrelaterede engagementer. Undersggelsens resultat blev meddelt Banken ved
Finanstilsynets brev af 25. september 2008, hvori anfertes:

" ... der er en betydelig risiko forbundet med en haj koncentration af kreditekspo-
neringen.

Endelig skal Finanstilsynet oplyse, at tilsynet i forbindelse med nylige tilsynsbe-
sog 1 andre pengeinstitutter har konstateret, at institutternes opgarelse af sikker-
hedsvardier i flere tilfeelde ikke har afspejlet de @ndrede konjunkturer pd ejen-
domsmarkedet."

Bankens organisation, opfelgning og kontrol pa kreditomradet

Som investeringsbank havde Banken p tidspunktet for overdragelsen af pantebrevsaktivite-
terne og investeringskreditterne henholdsvis den 30. december 2005 og ultimo april 2006
ikke nogen szdvanlig kreditorganisation til handtering af de nye aktiviteter.

Ved brev af 22. december 2005 gjorde Finanstilsynet Banken opmarksom pé, at den som
folge af den @ndrede aktivitet pr. 1. januar 2006 skulle udferdige en kreditinstruks, som var
i overensstemmelse med de nye aktiviteter, samt en kreditpolitik.

Finanstilsynet konstaterede ved undersggelsen i marts 2007, at bestyrelsens kreditinstruks
til direktionen ikke afspejlede Bankens reelle risici, og Banken blev derfor pibudt at sikre, at
kreditinstruksen til enhver tid afspejlede de risici, som Banken gnskede at patage sig.

Om Bankens finansiering af pantebreve oplyste Finanstilsynet:
"en raekke af de pantebreve, som banken i sin bevilling har betinget sig solgt fra,
fordi det ligger ud over 80 % af pantets vardi, i flere tilfzlde er solgt til kunder

med investeringskreditter, séledes at dette yderligere og mere risikofyldte pante-
brev ligger til sikkerhed for investeringskreditterne.”
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Finanstilsynet henledte derefter Bankens opmaerksomhed pa:

"lerauet til sikkerhedsmeessig overdaekning, sikkerhedens bonitet og spredning er
lavere end i sammenlignelige institutter (risikooplysning)."

Banken fremkom den 1. maj 2007 med bemarkninger til Finanstilsynets konklusioner med-
delt pa afrapporteringsmadet den 26. april 2007. Banken anfgrte blandt andet:

"Gudme Raaschou Bank henleder opmzerksomheden pd, at da Bankens behold-
ning af pantebreve ofte opstdr som led i handel, er der ikke samme mulighed for
at indhente egentlige kreditoplysninger som f.eks. ved investeringskreditter, hvor
der generelt altid indhentes regnskaber m.v. (personlige).

Det anfores at pantebreve ofte ligger ud til 95 % af ejendommens vardi.
Gudme Raaschou Bank ger opmarksom pd, at portefoljen af pantebreve - over-
ordnet og gennemsnitligt set — ligger inden for 80 % af ejendommens vardi."

1 Finanstilsynets svar herpa af 8. maj 2007 anferte Finanstilsynet:

"Tilsynet bemaerker, at en risikovurdering ber fokusere pd de pantebreve, der lig-
ger mere yderligt end 8o pct. Det forekommer tkke meningsfuldt at anvende en
gennemsnitsbetragining pd hele portefoljen. Videre bemzrker tilsynet, at banken
pé sin hjemmeside tilbyder at beldne op til 95 pct. Ved undersogelsen blev det
konstateret, at banken i enkelte tilfzelde har beld@nt endnu mere yderligt end 95
pct.”

I rapporten om Finanstilsynets undersggelse af 13. juni 2007 vurderede Finanstilsynet, at
der pa kreditomridet og specielt pA pantebrevsomradet ikke blev foretaget en tilstraekkelig
teet lobende opfolgning. I en rakke tilfzlde havde Banken et utilstraekkeligt grundlag for be-
villingen, herunder manglende regnskaber og regnskabsanalyse, ligesom der pa store en-
keltkunder manglede overbliksmateriale over den samlede pantebrevseksponering.

Finanstilsynet anforte endvidere i undersggelsesrapporten:

"Tilsynet vurderer, at bankens manglende opfelgning og udarbejdelse af over-
sigtsmateriale navnlig i de storre engagementer ikke lever op til kravene om ef-
fektive former for virksomhedsstyring og god administrativ og regnskabsmeessig
praksis, jf. § 71, stk. 1, nr. 1 og 3, i lov om finansiel virksomhed."

Banken fik p& denne baggrund pdbud om at udarbejde fyldestgorende beslutningsgrundlag
for bevillinger samt pAbud om at foretage passende opfglgning pa engagementer.

Banken fik endvidere padbud om at foretage en lgbende og uathangig kontrol af verdiansat-
telsen af pantebreve, idet den konstaterede kontrol fandtes utilstraekkelig. Finanstilsynet gav
Banken en risikooplysning om:

"det er uszedvanligt, at bankens kreditchef ikke i hgjere grad indgdr i den lobende

kontrol af engagementer omfattet af pantebrevsomrddet, henset til at dette om-
rdde udger en meget vasentlig del af bankens kreditgivning."
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Banken blev endvidere pabudt at udarbejde en forretningsgang for opfalgning og kontrol pd
pantebrevsomrédet.

Finanstilsynet konstaterede, at den daglige kontrol af overdeekning pa investeringskreditter-
ne blev foretaget manuelt baseret pa input fra flere forskellige it-systemer. Finanstilsynet gav
derfor Banken en risikooplysning om, at de mange manuelle rutiner samt den manglende in-
tegration mellem systemerne forggede risikoen for fejl.

Om rapporteringen til bestyrelsen anforte Finanstilsynet:

"Tilsynet bemaerker, at rapportering til bestyrelsen er meget begranset pd kre-
ditomrddet, og at bankens rapportering pd kreditrisikoomrddet ikke lever op til
lovgivningens krav."

Finanstilsynet oplyste i rapporten, at det var i strid med vejledningen til FIL § 71, at besty-
relsen havde nedsat en kreditkomité bestiende af to bestyrelsesmedlemmer samt Bankens
direktion og kreditchef. Banken blev derfor pabudt at @ndre denne procedure, sdledes at
det sikredes, at beslutning om bevilling i alle ikke-standardiserede sager ville blive truffet af
hele bestyrelsen.

Finanstilsynet konstaterede ved undersggelsen i juni/juli 2008:

"banken siden sidste undersegelse har gjort vasentlige tiltag for at imadekomme
nogle af de forhold, som tilsynet havde bemaerkninger til ved undersogelsen i
2007.

Videre har tilsynet noteret, at banken aktivt har féet nedbragt nogle af de svage
engagementer, og at banken folger disse engagementer tzt.

Tilsynet har dog fortsat vaesentlige bemarkninger vedrarende kreditstyring."
Det anfortes siledes:

"Tilsynet bemzaerkede ved undersegelsen, at bankens grundlag for at yde pante-
brevsudlén eller anvende pantebreve som sikkerhedsstillelse ofte er mangelfuldt.

Gennemgangen af engagementerne viste, at der:

Ingen eller kun f& informationer er om pantebrevsdebitor
Er meget begransede og oftest uopdaterede informationer om den pantsatte
ejendom, og manglende dokumentation af handelsvaerdi

¢ Ved udlejningsejendomme oftest kun er meget begransede og/eller uopdate-
rede informationer om lejer og udlejningsforhold

e Overvejende benyttes manuelt baserede informationer som grundlag for pan-
tebreves vardiansattelse, sdledes at banken ikke har mulighed for systema-
tisk anvendelse f.eks. til lobende revurdering af pantets vardi eller anden ri-
sikostyring

Pé det afsluttende mode den 23. september 2008 blev bankens grundlag for pan-
tebrevene draftet. Banken var ikke enig 1, at grundlaget ofte er mangelfuldt. Ban-
ken erkender, at der "ind imellem" kan vere sager, hvor yderligere information
kan vere onskelig, men at dette hovedsageligt vedrorer pantebreve, der er kabt i
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7.2.6

markedet, og hvor der efterfalgende ikke er hjemmel til at kraeve personoplysnin-
ger.

e Tilsynet henleder opmarksomheden pd, at et mangelfuldt grundlag skaber
usikkerhed om pantets vardi, og der er risiko for, at sikkerhed i pantebreve
veerdiansaettes for hajt (risikooplysning)."”

Ved undersggelsen i juni/juli 2008 konstaterede Finanstilsynet, at bestyrelsens droftelser i
forbindelse med behandlingen af bevillingssager ikke fremgik af protokollen.

Finanstilsynet gav Banken pabud om at indfere bestyrelsens dreftelser i forhandlingsproto-
kollen samt pabud om, at beslutningen om bevilling som udgangspunkt skulle treeffes pa
bestyrelsesmadet.

Banken havde overfor Finanstilsynet oplyst, at bevillingssagerne i en vis udstrakning var
foregiet ved skriftlig behandling. Finanstilsynet gav p& denne baggrund Banken pibud om
at overholde reglerne for skriftlige bestyrelsesmader.

Det fremgik af bestyrelsens forhandlingsprotokol, at bestyrelsen pa bestyrelsesmoderne
den 27. september 2007 og den 28. januar 2008 konstaterede, at Bankens pantebrevsafde-
ling havde overskredet bevillingskompetencen. Overskridelserne blev pd begge meder pé-
talt, og bestyrelsen understregede vigtigheden af, at bevillingsgraenserne overholdtes.

Bankens kreditpolitik og forretningsgange
I tilleeg til de ovenfor anfgrte kritikpunkter havde Finanstilsynet herudover en rakke gene-
relle betragtninger om Bankens kreditpolitik og forretningsgange.

Finanstilsynet konstaterede séledes ved undersggelsen i marts 2007:

"kreditpolitikken ikke eller kun i mindre omfang omhandler pantebrevsomrddet,
som udger en meget vasentlig del af bankens samlede kreditgivning. Bankens po-
litik p& dette omrdde fremgédr i hajere grad af bankens forretningsgange, sdsom
krav til debitors skonomi og ejendommens drift ved udstedelse af pantebreve, og
hvilke brancher/ejendomstyper banken ensker at have pantebreve i. Tilsynet fik
pé undersogelsen oplyst, at bestyrelsen ikke havde taget stilling til indholdet af
forretningsgangene.

Tilsynet konstaterede videre, at banken kober og udsteder pantebreve til bdde
egenbeholdning og til videresalg. Banken finansierer endvidere projektldn. Der
skelnes ikke i kreditpolitikken mellem disse forretningstyper, og det fremgdr ikke,
hvilke krav banken stiller ved henholdsvis keb/udstedelse af pantebreve il han-
del, langsigtet ejendomsfinansiering eller projektfinansiering.”

Bestyrelsen og direktionen blev p denne baggrund pabudt at fastleegge Bankens kreditpoli-
tik, herunder for pantebrevsomradet.

Ved brev af 30. august 2007 oplyste Banken til Finanstilsynet, at bestyrelsen havde revide-
ret direktionens Kreditinstruks med blandt andet angivelse af,

maksimalt 15 % af Bankens pantebrevsportefelje métte have sikkerhed ud over 8o %,
Bankens branchemessige eksponering/fokusomréade.

I brevet anfortes endvidere:
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7.2.7

"En revideret instruks indebaerer, at den nuvarende pantebrevsportefalje med ca.
13 % ud over 80 % af ejendommens vardi ikke vil blive oget. At der er 6,6 %, som
ligger ud over 9o % er ikke tilfredsstillende pd sigt, og der arbejdes derfor pd at
nedbringe dette. Det er hensigten, at den del af portefoljen, der ligger ud over 90
% af ejendommens vardi, holdes under 5 %."

Finanstilsynet konstaterede ved undersogelsen i juni/juli 2008, at Banken havde en bety-
delig stigning i restancer for pantebreve — bide i egenbeholdning og i pantebreve stillet som
sikkerhed overfor Banken. Finanstilsynet gav bestyrelsen pabud om:

"sikre, at kreditpolitikken bliver efterlevet, og at forretningsgange for bevilling,
etablering af faciliteter og dokumenter, opfelgning pd overtrak m.v. og rapporte-
ring bliver efterlevet jf. vejledningens pkt. 126. Banken skal fastlzgge mdl, proce-
durer og kontroller, der i tilstraekkeligt omfang sikrer, at pantebreve med restan-
ce inden rimelig tid omfattes af szedvanlige inkassoprocedurer — eller udgér af
stkkerhedsgrundlaget (pdbud).”

Banken oplyste ved brev af 7. november 2008, at risikorapporteringen til bestyrelsen var
opstrammet, siledes at bestyrelsen i hgjere grad kunne sikre, at kreditpolitikken efterleve-
des.

I brev af 13. november 2008 oplyste Banken fglgende i forbindelse med restancepolitikken:

"pt. [arbejder Banken] sammen med dataleveranderen pd bankens panterbrevs-
system pd at udbygge og effektivisere kontrol og rapportering vedrerende re-
stancepantebrevene til direktion og bestyrelse. Arbejdet forventes afsluttet inden
for mindre end en méned og den nye rapportering forventes sdledes implemente-
ret 1 risikorapporterne for november mdned."

Solvens
Banken havde i notat til Finanstilsynet af 16. oktober 2006 opgjort Bankens solvensbehov

til 8 %.

Finanstilsynet fremkom i undersegelsesrapporten af 13. juni 2007 med en reekke bemaerk-
ninger til Bankens opggrelse, idet Finanstilsynet overordnet bemeerkede:

"et solvensbehov pd 8 pet. umiddelbart ligger noget under, hvad bestyrelser og
direktioner i sammenlignelige institutter finder pdkraevet."

P4 baggrund af Finanstilsynets bemarkninger blev Bankens bestyrelse og direktion pabudt
at revurdere Bankens solvensbehov, der skulle fastsazttes pé et grundlag, der opfyldte kra-
vene 1 FIL § 124, stk. 4.

Finanstilsynet konstaterede endvidere, at Banken ikke havde udarbejdet stresstest, hvorfor
Banken modtog pabud om udarbejdelse heraf.

Finanstilsynets pdbud om revurdering af Bankens solvensbehov farte til, at Banken den 19.
juni 2007 oplyste Finanstilsynet, at Bankens individuelle solvensbehov var haevet til 9 %.
Brevet var vedlagt et af Bankens bestyrelse den 6. juni 2007 godkendt notat — "Opgerelse af
individuelt solvensbehov for Gudme Raaschou Bank A/S" — der indeholdt en omfattende
analyse af Bankens egen opfattelse af dens forhold. Det anfortes siledes blandt andet:
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e "Gudme Raaschou Bank har i modsaetning til de fleste ovrige danske pengeinstitut-
ter kun to aktionazrer, Gudme Raaschou Holding A/S (Niels Thorborg) og HSH
Nordbank. Begge aktionzrer er til fulde opmarksomme pd de risici, som Banken
er eksponeret overfor. Banken har i modsaetning til de fleste ovrige danske penge-
institutter séledes ingen "smdaktionzerer” med begreanset viden om Bankens risict
og forremingsomrader.

e Gudme Raaschou Bank har kun indldn i meget begranset omfang. Disse indlén
kommer primaert fra kunder, som ogsd er debitorer. Banken har sdledes kun meget
f& eller ingen indskud fra retailsegmentet.

e Gudme Raaschou Banks primare fundingkilde, HSH Nordbank, kender Bankens
risikoeksponering saerdeles godt, idet Bankens veasentligste aktiver er overdraget
fra HSH Nordbank (30. december 2005 og 30. april 2006).

e Gudme Raaschou Banks eksponering mod ejendomsmarkedet er et bevidst valg og
en bevidst strategi. Bankens to aktionzrer er bekendt med dette omrddes risici og
muligheder.

e Gudme Raaschou Banks kunder er professionelle og semi-professionelle. Banken

henvender sig ikke til den brede offentlighed — med undtagelse af de investerings-
foreninger, som administreres af Bankens datterselskab Gudme Raaschou Invest."

Om Bankens vakst anfartes:

"Banken har p.t. ingen planer om at forage Bankens vagtede aktiver signifikant,
men fokuserer derimod pd konsolidering.”

Om kontrolmiljpet anfortes, at Banken fandt det acceptabelt, men i lyset af droftelserne
med Finanstilsynet ville man:

“ivaerksatte en raekke tiltag for at opnd en hgjere grad af formalisering af kon-
trolmiljeet."”

Bankens direktion vurderede endvidere:
"at den manglende grad af formalisering, som er pdpeget af Finanstilsynet ikke er
uacceptabel givet, at Banken kun har opereret i 17 mdneder. Bankens direktion
hafter sig ved, at det uformelle kontrolmilje er godt."

Ved brev af 25. juli 2007 fremkom Finanstilsynet med en kritik af Bankens beregnings-

grundlag, herunder af den lgbende opfelgning, Bankens kontrolmiljg samt at Banken ikke

havde afsat tilstraekkelig kapital til deekning af kontrolrisici.

Banken oplyste ved brev af 30. august 2007 til Finanstilsynet, at bestyrelsen, som folge af
det anfarte om Bankens kontrolmiljs, havde haevet det individuelle solvensbehov til 9,5 %.

Banken oplyste endvidere, at der var taget en rakke initiativer til imedegdelse af Finanstil-
synets kritik, herunder etablering af en egentlig kontrolfunktion.

Om Bankens solvensbehov anfarte Finanstilsynet i undersogelsesrapport af 9. oktober
2008:
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"bankens nuvarende solvensbehov pd 9,5 %, er klart utilstraekkeligt, henset til
bankens eksponering mod pantebrevs- og ejendomsmarkedet. Med de dagsvardi-
justeringer, som nedvendigvis mé foretages pd baggrund af den nuvarende situ-
ation i sGvel ejendomsmarkedet som de finansielle markeder, bor banken nd frem
til et solvensbehov, som ligger vaesentligt over det nuvaerende.”

I Bankens brev af 22. oktober 2008 til Finanstilsynet blev der redegjort for omstendighe-
der, der efter Bankens opfattelse forte til, at bestyrelsen besluttede at forhgje den nuvaren-
de individuelle solvens fra 9,5 % til 9,7 %.

Brevet var vedlagt et af Bankens bestyrelse den samme dag godkendt notat om opgerelse af
Bankens solvensbehov, der var en opfalgning af notatet fra juni 2007. Det anfertes heri, at
man:

"sd to betydelige risitkokoncentrationer i Banken, dels har Banken en hgj koncen-
tration pd store engagementer, dels er Bankens forretning i vidt omfang ekspone-
ret mod det danske ejendomsmarked. Banken er fodt med disse komponenter som
fokuseret nichebank.

Bankens ledelse har i lyset af markedssituationen gennem mere end et dr arbejdet
mdlrettet pd at reducere risikoelementerne i forbindelse med bankens ekspone-
ring mod ejendomssektoren samt at forstaerke kontrolprocedurerne pd omrddet".

Banken fremsendte den 2. februar 2009 en opgarelse over Bankens individuelle solvensbe-
hov, der var fastsat til 8,8 %.

Ved brev af 10. februar 2009 oplyste Banken, at beregninger pa baggrund af den forelgbige
arsrapport, der endnu ikke var revideret og godkendt af bestyrelsen, viste en solvens pa 9,8
% pa koncernniveau.

Ved brev af 30. marts 2009 meddelte Bankens bestyrelse Finanstilsynet, at der pr. 31.
marts 2009 var konstateret behov for nedskrivninger i et sddan omfang, at Banken ikke
lzengere opfyldte lovens minimumskrav til den individuelle solvens pa 8 %, jf. FIL § 124.
Bestyrelsen havde indledt sonderinger med henblik pé en rekapitalisering af Banken.

Bankens revision og regnskabspraksis

Finanstilsynet konstaterede ved undersggelsen i marts 2007, at Banken ikke havde foreta-
get en gruppevis inddeling af Bankens udln eller udarbejdet metode for gruppevise ned-
skrivninger, hvorfor Banken fik pibud herom. Banken fik endvidere padbud om at udarbejde
forretningsgange og procedurer for indregning og méling af udlan og hensatte forpligtelser.

Banken fik ved undersggelsen i juni/juli 2008 p&bud om at gennemga og om fornpdent
nedjustere vaerdien af samtlige pantebreve med restance samt pantebreve, der helt eller
delvist har prioritetsstilling ud over 80 % af seneste konstaterede handelsvardi i Bankens
egenbeholdning. Endvidere fik Banken p&bud om fremadrettet at sikre, at pantebrevene
veerdis@ttes korrekt pd baggrund af opdaterede oplysninger om pantet, herunder med en
veerdijustering pr. 30. september 2008 af de engagementer, der af Finanstilsynet havde faet
karakteren 2c¢ eller 1.

Endvidere blev det indskeerpet overfor Banken, at denne, som p&budt af Finanstilsynet ved

undersggelsen i marts 2007, skulle foretage gruppevis inddeling af Bankens udlin samt ud-
arbejde en metode til nedskrivning heraf.

40



I brev af 22. oktober 2008 oplyste Banken til Finanstilsynet, at der var foretaget en gen-
nemgang og regulering af alle pantebreve i restance pr. 30. september 2008 til dagsvardi.

Banken fremsendte ved brev af 7. november 2008 yderligere redeggrelse vedrerende Ban-
kens regnskabspraksis til Finanstilsynet, herunder et notat om gruppevise nedskrivninger i
Banken for 3. kvartal 2008-regnskabet, hvori Bankens gruppevise nedskrivninger for 3.
kvartal 2008 var beregnet til 4,3 mio. kr. Belgbet forekom efter Bankens opfattelse "over-
vurderet”, idet der var foretaget individuelle hensattelser i forbindelse med en gennem-
gang af alle Bankens engagementer.

Finanstilsynet oplyste i brev af 3. januar 2007, at Banken var omfattet af overgangsbe-
stemmelsen og derfor ikke pligtig til at oprette intern revision i 2007, jf. bkg. nr. 1363 af 11.
december 2006 om revisionens gennemfgrelse i finansielle virksomheder m.v. samt finan-
sielle koncerner.

P4 baggrund af Bankens ansggning af 25. februar 2008 om dispensation fra kravet om in-
tern revision i 2008 oplyste Finanstilsynet ved brev af 13. juni 2008, at dispensation ikke
var mulig. Banken indgik i en koncern med et finansielt holdingselskab — 3C Group A/S -
som moderselskab. Banken havde derfor pligt til at etablere intern revision i 2008, idet re-
visionschefen tillige skulle vaere revisionschef i hele koncernen. En revisionschef var endnu
ikke tiltradt, da Banken i foriret 2009 overgik til Finansiel Stabilitet.

FUNDING AFTALER MED HSH NORDBANK AG, COPENHAGEN BRANCH
Bankens funding og solvens efter omstruktureringen

Banken havde forud for omstruktureringen ultimo 2005/primo 2006 ingen udlan af betyd-
ning. Med udgangen af 2004 havde Banken en egenkapital pa ca. 109 mio. kr., en balance
pa ca. 135 mio. kr., en solvensprocent pd 120,9 % samt en likviditetsmaessig overdeekning pa

2.547 %.

Efter omstruktureringen, hvor dels asset management koncernen og dels en mindre del af
pantebrevsafdelingen blev apportindskudt i Banken, ggedes Bankens egenkapital. Samtidig
ydede HSH Filialen Banken et ansvarligt 1n pa 112 mio. kr. (Iebetid pa 8 &r). Med udgan-
gen af 2005 havde Banken siledes en egenkapital pa ca. 378 mio. kr., en balance pé 4,3 mia.
kr., en solvensprocent pa 17,4 % samt en likviditetsmessig overdekning pé 30,3 %.

Samtidig med overdragelsen til Gudme Raaschou Holding A/S (3C koncernen v/Niels Thor-
borg) og erhvervelsen af investeringskreditterne formaliseredes en funding aftale med HSH
Filialen som langiver og Banken som lantager pi i alt 833 mio. euro (ca. 6,2 mia. kr.). Kre-
ditfaciliteten var usikret. Funding aftalen var 3-arig (udlgb 26. april 2009) og opstillede en
rakke krav til Banken og dens aktioneerer.

Under hele facilitetens labetid skulle Banken sikre, at den havde en solvens p4 minimum 10
% og en basiskapital pd mindst 400 mio. kr.

For s& vidt angik Bankens pantebreve var det et krav i funding aftalen, at intet pantebrev
matte overstige 9o % af ejendomsveerdien pa belaningstidspunktet, at intet pantebrev métte
veere misligholdt i mere end 60 dage, samt at intet pantebrev métte vaere opsagt af 1dntage-
ren, idet det pagzldende pantebrev ellers ikke kunne indgi i beldningsgrundlaget.
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Forlengelse af funding aftalen med HSH Filialen

Banken startede ultimo januar 2008 med at soge etableret en 5-rig (eller leengerevarende)
funding af de 833 mio. euro. Méalet var at have en ny - og af HSH Nordbank uath@ngig -
funding pa plads inden sommeren 2008.

Uanset diverse bestrabelser pé at skaffe alternativ funding matte Banken i lobet af somme-
ren 2008, blandt andet pa grund af de fastlaste kreditmarkeder, konstatere, at det ikke var
lykkedes. Banken anmodede derfor HSH Filialen om en forlengelse af funding aftalen, og
en aftale herom blev indgiet den 10. november 2008. Den danske stat havde den 10. okto-
ber 2008 vedtaget Bankpakke 1.

Funding aftalen blev séledes forlanget fra den 26. april 2009 til ultimo oktober 2009. Dog
blev trekningsretten reduceret til 625 mio. euro. Pa forlengelsestidspunktet var Bankens
aktuelle traek ca. 602 mio. euro.

Marginen blev vasentlig forhgjet i forleengelsesperioden (fra 0,175 % til 2,250 %). Med en
forleengelsesperiode pa 6 maneder ville renteforhgjelsen belgbe sig til ca. 45 mio. kr., hvilket
kan sammenholdes med Bankens resultat for 2006 (73 mio. kr. for skat), for 2007 (41 mio.
kr. for skat) og for 1. halvir 2008 (-40 mio. kr. for skat). Kravene til pantebrevene samt
Bankens solvens blev ophaevet, idet det blev fastsliet, at fundingen var sikret af garantiord-
ningen etableret af Den Danske Stat og Det Private Beredskab i henhold til lov nr. 1003 af
10. oktober 2008 om Finansiel Stabilitet (Bankpakke 1).

Foruden det oprindelige krav om en basiskapital pd minimum 400 mio. kr. blev Banken for-
pligtet til at sikre fortsat fuld deltagelse i garantiordningen.

Ved Bankens sammenbrud i forret 2009 opndede HSH Filialen fuld deekning for sit tilgo-
dehavende.

For en yderligere gennemgang af transaktionerne mellem HSH Filialen og Banken henvises
til bilag 3.

HAR ARSRAPPORTER OG HALVARSRAPPORTER I PERIODEN JANUAR 2006
— APRIL 2009 VERET RETVISENDE?

Lovgrundlag

Ikke bersnoterede pengeinstitutkoncerner afleegger arsrapport efter FIL og bekendtggrelse
om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaglerselskaber m.fl. ("regnskabsbe-
kendtgorelsen"). Reglerne om pengeinstitutters arsrapport fremgar af FIL afsnit VI, kapitel

13.

De grundlaeggende krav og forudseetninger til indholdet af rsrapporten findes i FIL § 188.
Ledelsesberetningen skal jf. FIL § 186 og § 187 indeholde en retvisende redegerelse for de
forhold, som beretningen omhandler, siledes at arsrapportens oplysninger kan stette regn-
skabsbrugerne i deres gkonomiske beslutninger.
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9.3

9.3.1

9.3.2

Undersggte forhold

Hovedarsagen til Bankens sammenbrud og tab var de store udlan inden for ejendoms- og
pantebrevssektoren i sammenhzng med den negative konjunkturudvikling pé ejendoms-
markedet/finanskrisen.

I det folgende har vi vurderet, hvorvidt &rs — og halvarsrapporterne for 2006, 2007 og
2008 har vaeret retvisende i relation til:

e Udlan og nedskrivninger, hvor vi har vurderet, hvorvidt en del af disse nedskrivninger
og tab burde have veeret foretaget pé et tidligere tidspunkt.

o Risikoprofil og kreditstyring, hvor vi har vurderet, om Bankens risikovillighed pa udlén
og garantier til iseer ejendomssektoren og pantebrevsselskaber burde have varet omtalt
mere retvisende end sket i ledelsesberetningen.

Halvarsrapport og drsrapporti 2006

Halvarsrapport for 1. halvar 2006
Banken offentliggjorde den 17. august 2006 revideret halvarsrapport for 1. halvar 2006 for-
synet med revisionspétegning uden forbehold eller supplerende oplysninger.

Det fremgik af halvarsrapporten, at Bankens balance var pd 7,2 mia. kr., og egenkapitalen
var pi 0,4 mia. kr. I aktiverne indgik immaterielle aktiver og udskudte skatteaktiver med
68 mio. kr.

Ledelsesberetningen redegjorde for Bankens aktiviteter, herunder den markante a&ndring i
Bankens forretningsomrider i forbindelse med overtagelsen af HSH Filialens aktiviteter
inden for pantebrevsomradet i slutningen af 2005 og overtagelsen af HSH Filialens danske
aktiviteter inden for investeringskreditter ultimo april 2006.

Pr. 30. juni 2006 udgjorde udlén og andre tilgodehavender til dagsveerdi (pantebrevsporte-
folje) 4,2 mia. kr. og udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris (investerings-
kreditter) 1,6 mia. kr.

Det oplystes, at Banken via sin drift var eksponeret mod flere risikotyper, hvoraf de primae-
re var kreditrisikoen p& Bankens pantebreve og investeringskreditter samt markedsrisikoen
pa Bankens beholdninger af fastforrentede pantebreve og vardipapirer.

Arsrapport 2006

I henhold til arsrapporten for 2006, dateret 2. marts 2007, udgjorde resultatet 73 mio. kr.
for skat. Banken havde en balance pa 6,6 mia. kr. og en egenkapital pa 431 mio. kr. Bankens
solvens var 10,6 %.

Udlan og nedskrivninger
Arsrapporten for 2006 indeholdt ingen nedskrivninger p& udlan og tilgodehavender m.v.

Det fremgik af ledelsesberetningen:
"Bankens konservative og forsigtige kreditpolitik har resulteret i, at der i 2006 ik-

ke er fundet objektive indikationer, der har nodvendiggjort nedskrivninger pd
bankens fordringer. I 2005 var der indregnet nedskrivninger pd i alt 3 mio. kr."
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Under omtale af forretningsaktiviteter anfartes:

"Tab pd pantebreve, som folge af debitorernes manglende betalingsevne, har lig-
get pd et meget lavt niveau i hele 2006."

Revisionens engagementsgennemgang
Bankens revision erklzerede i revisionsprotokollatet til &rsrapporten for 2006, at revisionen
var enig i Bankens vurdering af behovet for nedskrivninger og henszttelser.

Finanstilsynets engagementsgennemgang

Finanstilsynets foretog engagementsgennemgang i forbindelse med den ordinzere undersg-
gelse af Banken i marts 2007. Finanstilsynet fandt ikke grundlag for at kritisere eller kreeve
@ndring af Bankens vurdering af behovet for nedskrivninger og hensattelser.

Oplysninger om risikoprofil i Arsrapport 2006

Bankens kreditpolitik og kreditstyring var omtalt i ledelsesberetningens afsnit om "Kredit-
politik og risikostyring". Det fremgik heraf, at det var Bankens politik i videst muligt omfang
at sikre, at kreditrisikoen blev afdeekket med sikkerheder.

Bankens udlin pa 5,6 mia. kr. bestod primert af kreditter mod sikkerhed i vaerdipapirer og
indlan. Heraf var udlan til dagsvaerdi 3,9 mia. kr. (2005: 3,7 mia. kr.), der bestod af Bankens
pantebrevsbeholdning. Udlén til amortiseret kostpris udgjorde 1,7 mia. kr. (2005: nul), der
primeert bestod af investeringskreditter afdeekket med sikkerheder.

Udlan og garantier til ejendomsbranchen var pé 74 %. Udlén til private var pa 26 %.
Om ejendomsfinansiering oplystes:

"Gudme Raaschous afdeling for ejendomsfinansiering udger en vasentlig del af
bankens aktiviteter. Afdelingen er inden for finansiering af fast ejendom — hvad
enten det er direkte over for ejendomsbesidderen eller indirekte gennem finansie-
ring af vores kunders pantebrevsportefoljer — en betydelig spiller pd det danske
marked."

Summen af store engagementer var pa 376,2 % af basiskapitalen, og de samlede udlan sva-
rede til, at egenkapitalen var udlint 13 gange. Banken havde kun indlén i marginalt omfang
ien storrelsesorden pa mindre end 200 mio. kr.

Bankens udlin m.v. var i alt overvejende grad finansieret ved en ldneramme pa 5,7 mia. kr.
hos HSH Filialen, indgaet i forbindelse med overdragelsen af Bankens vasentligste aktiver
fra HSH Filialen.

9.3.3 Vurdering vedrgrende 2006
Det er vores vurdering, at der ikke er grundlag for at fastsla, at der var indtruffet OIV med
veesentlige aktuelle nedskrivningsbehov, der efter gzldende regler medferte krav til ned-
skrivninger i et sidant omfang og pé et sddant tidspunkt, at halvirsrapporten og &rsrappor-
ten for 2006 var fejlbehzftede.

Vi finder tillige, at Bankens funktion som nichebank med strategisk fokus pé ejendomsfi-

nansiering med en hgj koncentration pa store engagementer og en vaesentlig og hgj samlet
risikoeksponering indenfor ejendoms- og pantebrevssektoren fremgik af drsrapporten.

44



9.4

9.4.1

9.4.2

Det er siledes vores vurdering, at halvirsrapporten og arsrapporten for 2006 var retvisen-
de.

Halvarsrapport og arsrapport i 2007

Halvarsrapport for 1. halvar 2007

Resultatet i henhold til halvarsrapporten, dateret 22. august 2007, udgjorde 38 mio. kr. for
skat, og balancen var pi 6,6 mia. kr. Resultatudviklingen fulgte forventningerne, og besty-
relsen betragtede det som tilfredsstillende. Banken konstaterede ikke tab p& pantebreve,
men aktiviteten pd ejendomsmarkedet syntes mere afdeempet sammenlignet med 2006.
Der var ingen nedskrivninger p& udlan og tilgodehavender i resultatopgerelsen. Oplysnin-
gerne om risikoforhold og —styring svarede indholdsmeessigt til oplysningerne i halvars-
rapporten for 1. halvir 2006.

Halvarsrapporten var i overensstemmelse med gzldende praksis ikke genstand for revision
eller review.

Arsrapport 2007

I henhold til &rsrapporten for 2007, dateret 5. marts 2008, udgjorde resultatet 41 mio. kr.
for skat. Banken havde en balance pa 6,9 mia. kr. og en egenkapital pd 516 mio. kr. Bankens
solvens udgjorde 13,5 %.

Om resultatet anfertes i ledelsesberetningen:

"En vaesentlig drsag til det lavere resultat er en bevidst nedbringelse af bankens vo-
lumen over for ejendomsrelaterede investeringer som gennem dret er blevet redu-
ceret med ca. 1 mia. kr."

Bankens forretningsomrader var fra frets start blevet udvidet med en afdeling for rate- og
kapitalpension.

Udlan og nedskrivninger
Arsrapporten for 2007 indeholdt nedskrivninger og tab pé udlan i resultatopgerelsen med 2
mio. kr.

Det anfortes i ledelsesberetningen:

"Den konservative kreditpolitik har i 2007 resulteret i, at der kun i et tilfaelde er
fundet objektive indikationer, der har gjort det nedvendigt at foretage nedskriv-
ning pd én af bankens fordringer med 2 mio. kr. I 2006 var der ikke indregnet ned-
skrivninger pd bankens fordringer.”

For pantebreve i restance var der foretaget markedsveerdiregulering med et samlet belgb péa
godt 10 mio. kr.

Revisionens engagementsgennemgang
Det fremgik af revisionens revisionsprotokollat til arsrapporten for 2007, at revisionen var

enig i:

"pengeinstituttets mdling af udldn og garantier samlet set er foretaget i overens-
stemmelse med reglerne herfor".
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9.4.3

9.5

9.5.1

I forleengelse af ledelsens vurdering af det enkelte engagement i Bankens opgerelse af de 10
storste engagementer og risikoen herp, meddeltes i revisionsprotokollatet, at revisor var
enig i Bankens maling af hvert af de store engagementer og den foretagne vurdering af risi-
koen herpa.

Oplysninger om risikoprofil i arsrapport 2007

Koncernens udlin udgjorde ultimo 2007 i alt 4,8 mia. kr. Heraf var udlan til dagsveerdi 2,9
mia. kr., der bestod af Bankens pantebrevsbeholdning. Udlan til amortiseret kostpris ud-
gjorde 2 mia. kr., der primert bestod af investeringskreditter. Bankens udlénsvaekst var
samlet set negativ og udgjorde —13,7 % mod 52,9 % i 2006.

Iledelsesberetningen anfortes:

"Bankens udldn pd 4.828 bestdr primert af kreditter mod sikkerhed i vardipapirer
og indlan. Alle kreditter og sikkerheder opgeres og overvdges dagligt. Banken gen-
nemgdr desuden lobende alle individuelle engagementer med henblik pé at identi-
ficere eventuelle objektive indikationer pd vardiforringelse.

. Pantebrevsaktiviteterne har udvist svagere resultat, bl.a. fordi bankens egenbe-
holdning af pantebreve er strategisk nedbragt med knapt 25 % over dret. Derud-
over har udviklingen pd ejendomsmarkedet generelt tilskyndet til storre forsigtig-
hed.”

Udlan til ejendomsbranchen udgjorde 79,4 % af de samlede udlén og til private 20,6 %. Om
Bankens volumen over for ejendomsrelaterede investeringer oplystes, at disse gennem dret
var reduceret med ca. 1 mia. kr.

Summen af store engagementer var pa 440,8 % af basiskapitalen. De samlede udlan svarede
til, at egenkapitalen var udlént 10 gange. Bankens indl&n havde en sterrelsesorden pé knap
150 mio. kr.

Vurdering drsrapport 2007

Det er vores vurdering, at der ikke er grundlag for at fastslg, at der var indtruffet OIV med
veesentlige aktuelle nedskrivningsbehov, der efter geldende regler medferte krav til ned-
skrivninger i et sidant omfang og pa et sddant tidspunkt, at halvarsrapporten og arsrappor-
ten for 2007 var fejlbehazftede.

Vi finder tillige, at Bankens funktion som nichebank med strategisk fokus pé ejendomsfi-
nansiering med en hej koncentration pé store engagementer og en vasentlig og hej samlet
risikoeksponering indenfor ejendoms- og pantebrevssektoren fremgik af halvirsrapporten
og arsrapporten for 2007.

Det er siledes vores vurdering, at halvarsrapporten og &rsrapporten for 2007 var retvisen-
de.

Halvarsrapport og arsrapport 2008
Halvarsrapport for 1. halvar 2008

Det fremgik af halvarsrapporten for 1. halvir 2008, dateret 20. august 2008, at Banken
havde realiseret et negativt resultat pa -40,4 mio. kr. for skat. Resultatet blev betegnet som
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9.5.2

9.5:3

utilfredsstillende og skulle ses i lyset af den fortsatte og intensiverede uro pé de finansielle
markeder.

I ledelsesberetningen oplystes, at Banken i 1. halvér i serlig grad havde veret pavirket af
udviklingen pa de internationale kapitalmarkeder. P4 Bankens ejendomsrelaterede enga-
gementer var der siledes ved udgangen af 1. halvar, hensat og nedskrevet for i alt 28,5 mio.
kr. Kursreguleringer var negative og udgjorde -57,9 mio. kr., heraf -20,9 mio. kr. vedrgren-
de ejendomsfinansiering.

Bankens balance var i irets forste 6 mineder reduceret med op mod 1 mia. kr. til 6 mia. kr.,
i vidt omfang gennem reduktion af Bankens udlansportefelje og beholdning af pantebreve.
Bankens solvens udgjorde pr. 30. juni 2008 12,4 %.

Ledelsens forventninger til det samlede resultat for 2008 var pa et niveau, der var bedre
end halvaret, omend lavere end for 2007.

Oplysningerne om Bankens risikoforhold og —styring svarede indholdsmassigt til halvérs-
rapporten for 1. halvir 2007.

Finanstilsynets engagementsgennemgang

Finanstilsynets opfelgningsundersggelse af Bankens kreditrisiko og verdianszattelse af ud-
13n og tilgodehavender m.v., der fandt sted i lgbet af juni/juli 2008, blev endelig afrappor-
teret pa afsluttende mede den 23. september 2008 med Bankens bestyrelse, direktion og
revision. Undersggelsen omfattede blandt andet en gennemgang af alle Bankens engage-
menter over 30 mio. kr.

Underspgelsen medfgrte ikke krav om @ndring af Bankens samlede niveau for nedskriv-
ninger. Finanstilsynet afgav pAbud om, at Banken skulle foretage nedskrivningsberegninger
p4 alle engagementer, som ved undersggelsen havde fiet karakteren 2c eller 1 og i forng-
dent omfang indregne risikobelgb ved Bankens fastsattelse af solvensbehov. For de enga-
gementer, hvor Banken vurderede, at der ikke var et nedskrivningsbehov, skulle Banken
overfor tilsynet redeggre herfor.

Vurdering halvarsrapport 2008

Det er vores vurdering, at der ikke er et tilstreekkeligt grundlag for at fastsla, at der var ind-
truffet OIV med vasentlige aktuelle nedskrivningsbehov, der efter gaeldende regler medfor-
te krav til nedskrivninger i et sidant omfang og pé et sddant tidspunkt, at halvarsrapport
2008 i vaesentlig grad var fejlbeheeftet.

Udviklingen i konjunkturerne pd ejendomsmarkedet med faldende priser medferte en for-
hajet kreditrisiko og en svakkelse af Bankens kreditbonitet. Forggelsen i andelen af svage
engagementer kunne ikke udledes af oplysningerne om Bankens risikoforhold og —styring,
der ikke var sendret i forhold til halvarsrapporten 2007. Efter vores vurdering er det kriti-
sabelt, at oplysningerne om Banken risikoprofil ikke afspejlede de veesentlige andringer,
der var indtruffet i Bankens risikoforhold som felge af de zendrede konjunkturer.

Vi finder dog ikke tilstraekkeligt grundlag for at konkludere, at halvarsrapporten for 2008
ikke var retvisende.

Arsrapport 2008

Arsrapporten for 2008 blev aflagt den 28. april 2009, hvor Bankens skabne var beseglet,
og en aftale med Finansiel Stabilitet var indgaet. Arets resultat udgjorde et underskud pa
701 mio. kr., og Bankens egenkapital blev reduceret fra 465 mio. kr. primo 2008 til -186
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mio. kr. Balancen var p# 4,9 mia. kr., og udln udgjorde 3,7 mia. kr. Bankens solvens var
negativ.

Arsrapporten afspejlede den aktuelle situation. Af interesse for narvaerende undersogelse
kan nzvnes:

Udlén og nedskrivninger

I resultatet i Bankens arsrapport for 2008 var indregnet nedskrivninger og tab pa udlan og
tilgodehavender m.v. p& 156 mio. kr., heraf individuelle nedskrivninger pa 49 mio. kr. og
gruppevise nedskrivninger pi 107 mio. kr. I kursreguleringer indgik negative kursregule-
ringer af andre udlin og tilgodehavender til dagsveerdi med -374 mio. kr.

Ledelsesberetningen oplyste:

"Der er i regnskabsafleeggelsen for 2008 indregnet nedskrivninger og negative
kursreguleringer p& bankens udlénsmasse for 1. kvartal 2009 pd 200 mio. kr.

Banken har gennem 2008 og 2009 lobende vaeret i kontakt med Finanstilsynet.
Ved gennemgangen af bankens engagementer i forbindelse med regnskabsaflaeg-
gelsen for 1. kvartal 2009 var banken i taet kontakt med Finanstilsynet.

Szerlig risiko og usikkerhed ved mdaling af engagementer

Krisen i den finansielle sektor og den efterfolgende skonomiske afmatning medfe-
rer efter ledelsens vurdering, at usikkerheden og ristkoen ved mdling af bankens
engagementer ved regnskabsaflaggelsen for 2008 er storre end i de foregdende dr.

Mdlingen af engagementer afhanger bl.a. af mdlingen af de bagvedliggende sik-
kerheder, og disse afhanger igen i haj grad af de skonnede afkastkrav primaert i
ejendomsmarkedet.

Risikoen og usikkerheden vurderes som folge af ovenstdende at veere betydeligt
storre end normalt. En fortsat negativ konjunkturudvikling kan fore til yderligere
nedskrivninger."

Revisorernes engagementsgennemgang

Det fremgik af revisorernes revisionsprotokollat til Arsrapporten for 2008, at de var enige i
malingen af udlin og garantier og i opgerelsen af de konstaterede tab og foretagne ned-
skrivninger, som var forsvarligt opgjort i overensstemmelse med de geldende regler herfor.

Banken indgik den 16. april 2009 rammeaftale med Finansiel Stabilitet A/S. Det oplystes
herom i revisionsprotokollatet:

"Dette har medfort at banken — trods det forhold, at aftalen forst er indgdet 1 2009
— pr. 31. december 2008 har foretaget regulering af vaerdien af sine aktiver, sdle-
des at nettoaktiverne (bortset fra den ansvarlige ldnekapital) szttes til en vaerdi
svarende til overdragelsessummen pd nul kr."

Revisorerne henviste i revisionspategningen i arsrapporten som "Supplerende oplysninger
vedrogrende forhold i regnskabet" til:
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"Uden at det har pdvirket vores konklusion, henviser vi til ledelsens beretning, af-
snit Serlig risiko og usikkerhed ved maling af engagementer baseret pé sikkerhed 1
ejendomme. Vi er enige i ledelsens beskrivelse af denne szerlige risiko og usikker-
hed."”

9.5.4 Vurdering arsrapport 2008

9.6

10.

10.1

Arsrapporten for 2008 blev udarbejdet i lyset af den opstiede situation, hvor Bankens
egenkapital var tabt, og en rammeaftale med Finansiel Stabilitet var indgaet.

Vi finder pa denne baggrund ikke anledning til at fremkomme med en vurdering af arsrap-
porten.

Sammenfattende vurdering

Det er vores vurdering, at arsrapporterne og halvirsrapporterne for 2006 og 2007 har vaeret
retvisende, og at der ikke efter gzeldende regler var grundlag for at fastsli, at der pa rappor-
teringstidspunkterne var indtruffet objektiv indikation for verdiforringelse (OIV) med vee-
sentlige yderligere nedskrivningsbehov end angivet.

Vi finder tillige, at oplysningerne i halvirsrapporterne og arsrapporterne for 2006 og 2007
om Bankens risikoprofil fremgik pa en retvisende méde.

For halvarsrapporten for 2008 er det efter vores vurdering kritisabelt, at oplysningerne om
Bankens risikoforhold og -styring ikke var @endret i forhold til halvirsrapporten 2007 og
dermed ikke afspejlede de vaesentlige &ndringer, der var indtruffet i Bankens risikoforhold,
som felge af de &ndrede konjunkturer.

Vi finder dog ikke tilstraekkeligt grundlag for at konkludere, at halvirsrapporten for 2008
ikke var retvisende.

HAR BANKENS EKSTERNE REVISION I PERIODEN JANUAR 2006 — APRIL
2009 UDFORT REVISION I OVERENSSTEMMELSE MED GOD REVISIONS-
SKIK

Lovgrundlag og introduktion

Ekstern revision er ved revision af pengeinstitutter underlagt reglerne i FIL og revisionsbe-
kendtgerelsen.

Revisor i underspgelsesperioden var Deloitte, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab, der i
forbindelse med &ndringen i ejerforholdene i Gudme Raaschou Bank A/S i august 2006 til-
tradte som nyvalgt revisor efter BDO ScanRevision, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab.

I undersggelsesperioden blev afgivet tiltreedelsesprotokollat af 14. august 2006 ("Tiltrzedel-
sesprotokollatet™) og arsprotokollater vedrerende arsrapporterne 2006, 2007 og 2008 samt
revisionsprotokollat af 27. april 2007 vedragrende indregning af arets lebende overskud i
kernekapitalen.

Konklusionen pa den udferte revision i 2006, 2007 og 2008 var, at ekstern revision forsy-

nede arsrapporterne med revisionspategning uden forbehold og bortset fra 2008 ogsi uden
supplerende oplysninger.
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Som bilag 4 er vedlagt "Notat vedrerende uddrag af revisionsprotokollater fra ekstern revi-
sion for perioden marts 2007 — april 2009."

Banken havde ingen intern revisionschef,
10.2 Regnskabsaret 2006

10.2.1 Revideret halvarsrapport for 1. halvar 2006
Halvarsrapporten for 1. halvir 2006, dateret 17. august 2006, var forsynet med revisions-

pategning uden forbehold eller supplerende oplysninger.

I Tiltraedelsesprotokollatet oplyste revisionen om udferte arbejder i forbindelse med Ban-
kens gnske om at indregne overskuddet for perioden 1. januar — 30. juni 2006 i kernekapi-
talen:

"Vi har revideret det perioderegnskab, der er grundlaget for opgorelsen af drets
lobende overskud

Konklusion

Baseret pd vor gennemgang kan vi bekraefte, at:

Perioderegnskabet, der er grundlaget for opgerelsen af drets lobende overskud,
overholder de principper, som er fastlagt i lov om finansiel virksomhed og i be-
kendtgerelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselska-
ber m.fl. samt ligeledes selskabets normale regnskabsprincipper.”

I Tiltraedelsesprotokollatet anfertes om revisors rapportering:

"T tilslutning til revisionens afslutning vil vi afgive et revisionsprotokollat til ars-
rapporten, hvori vi 1 hovedtraek vil redegare for vaesentlige regnskabs — og revisi-
onsmaessige forhold samt udferte revisionsarbejder og konklusionerne herpd."

Revisionen af halvirsregnskabet og konklusionerne i Tiltreedelsesprotokollatet blev imid-
lertid ikke omtalt i drsprotokollatet.

10.2.2 Arsprotokollat 2006

Revision af kreditomradet
Banken baserede sin strategi for udlinsvirksomhed péa fuld sikkerhed. Dette forhold blev
ogsé lagt til grund af revisionen ved maling af udlan. Det fremgik siledes af arsprotokolla-

tet:

"Nedskrivninger skal pd denne baggrund foretages dels individuelt og dels pd
grupper af udldn med ensartede karakteristika med hensyn til kreditrisiko.

Gudme Raaschou Bank har - bortset fra en pantebrevsportefolie — alene udlan i
forbindelse med investeringsengagementer, hvor der 1 alle tilfaelde stilles sikkerhed
for det fulde engagement fra kundens side. Den afgivne sikkerhed overvdges pd
daglig basis af banken, og der foretages dermed en individuel vurdering af, hvor-
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vidt der er objektiv indikation for vaerdiforringelse af de enkelte udldn. Dette har
ikke veeret tilfzeldet for nogen ldn i 2006.

Banken har vurderet, hvorvidt der ved udgangen af 2006 skulle vaere grundlag for
at foretage gruppevise nedskrivninger pa de stillede investeringsengagementer. Da
alle kreditter, jf. ovenstdende, er fuldt sikrede, er der ikke foretaget gruppevis ned-
skrivning.

Vi er enige i bankens vurdering af behovet for nedskrivninger og hensattelser.”

Arsprotokollatet indeholdt ingen kommentarer til Bankens kreditorganisation, risikosty-
ring eller kreditsagsbehandling.

Revision af Bankens store engagementer

Det pahvilede revisor i arsprotokollatet pd Bankens store engagementer "at angive revisors
samlede vurdering af risikoen pé hvert enkelt engagement under hensyntagen til samtlige
foreliggende forhold", jf. revisionsbekendtggrelsens § 25. Grundlaget for revisors vurdering
var en af Banken udarbejdet oversigt over de 10 starste engagementer og gvrige engagemen-
ter, der oversteg 10 % af basiskapitalen, samt evrige betydelige engagementer, sifremt disse
efter Bankens og/eller revisors vurdering gav anledning til bemaerkninger overfor bestyrel-

sen.

I Bankens oversigt, som gengivet i drsprotokollatet, var alene anfert 10 store engagementer,
og det var kun disse 10 engagementer revisionen vurderede enkeltvis. Det fremgik imidler-
tid af Bankens "Opgerelse og indberetning af store engagementer" til Finanstilsynet for 4.
kvartal 2006, at yderligere 13 store engagementer udgjorde 10 % eller mere af Bankens ba-
siskapital jf. FIL § 145.

Revisionen afgav i henhold til revisionsbekendtggrelsens § 25 folgende erkleering:

"Instituttets 10 storste engagementer, ovrige engagementer, der overstiger 10 pct.
af basiskapitalen, samt betydende engagementer i henhold til opgerelse udarbejdet
af instituttet er malt korrekt."

@vrige erklaeringer i revisionsprotokollatet
Revisionen afgav "blanke" erkleeringer uden forbehold eller supplerende oplysninger, jf. re-
visionsbekendtgerelsen § 6, herunder blandt andet at:

"Virksomhedens administrative og regnskabsmaessige praksis pd vasentlige om-
réder, herunder forretningsgange og interne kontrolprocedurer, er tilrettelagt og
fungerer pd betryggende vis."

0g:

"bogforingen er tilrettelagt pd en sd¢dan mdde, at den kan danne grundlag for ind-
beretninger, der skal foretages til Finanstilsynet."

Under de uddybende kommentarer til afgivne oplysninger og erkleringer anfartes:
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"I henhold til lov om finansiel virksomhed § 71 skal banken have en god admini-
strativ og regnskabsmessig praksis pd veasentlige omrader, herunder skriftlige
Sforretningsgange samt fyldestgorende interne kontrolprocedurer.

Det er vores opfattelse, at banken har gode administrative rutiner og betryggende
interne kontrolprocedurer pd alle vaesentlige omrdder."”

Finanstilsynets kritik af arsprotokollatet

Pi baggrund af Finanstilsynets gennemgang af arsprotokollatet af 2. marts 2007 vedraren-
de &rsrapport 2006 blev revisor ved brev af 11. maj 2007 anmodet om en redeggrelse for af-
givelsen af erkleringen om Bankens administrative og regnskabsmaessige praksis pd vee-
sentlige omréder, herunder forretningsgange og interne kontrolprocedurer, jf. § 6, nr. 11 re-
visionsbekendtggrelsen. Efter yderligere brevveksling tilkendegav Finanstilsynet ved skri-
velse af 6. december 2007 kritik p en raekke punkter af revisionsprotokollatet og pabed re-
visor fremover i protokollen at veere opmeerksom pé forhold af den omhandlede karakter
ved afgivelse af erkleringer i henhold til § 6 i revisionsbekendtgerelsen. Af referatet af be-
styrelsesmgdet den 11. december 2007 fremgik, at revisor havde taget Finanstilsynets brev
til efterretning,

De navnte forhold vedrerte blandt andet:

e Manglende skriftlighed i Bankens forretningsgange pd pantebrevsomridet, som
burde have vaeret afspejlet i revisionens erklering om ikke at vaere bekendt med
forhold, der stred mod krav i lovgivningen.

e De af Finanstilsynet konstaterede fejl i indberetningen af store engagementer, hvor
konsolideringen var mangelfuld, burde have vaeret opdaget af revisionen og have
pévirket erkleeringen om, hvorvidt bogferingen var tilrettelagt p4 en sidan méde, at
den kunne danne grundlag for pligtige indberetninger til Finanstilsynet.

e De summariske henholdsvis ikke eksisterende forretningsgange pa markedsrisiko-
omradet burde have veret opdaget af revisionen og pavirket erkleringen om, hvor-
vidt Bankens administrative og regnskabsmzssige forretningsgange og interne kon-
trolprocedurer var tilrettelagt og fungerede pa betryggende vis.

Finanstilsynet henviste i sin skrivelse flere steder til den undersggelse af Banken, der fandt
sted i marts 2007, og som fgrte til en stribe pdbud over for Banken, jf. nedenfor under afsnit

9.3.
Herom anfgrte revisor i en redegerelse af 11. maj 2007 til Finanstilsynet:

"Vi konstaterede endvidere, at de skriftlige forretningsgange generelt tranger til
en gennemskrivning, idet disse afspejler, at pantebrevsafdelingen 1 sin virke under
HSH Nordbank ikke har varet under dansk tilsyn, og dermed ikke har fokuseret p&
skriftlige forretningsgange i samme omfang, som man bar gere nu. Vi har imidler-
tid ikke fundet anledning til at fore denne bemaerkning ind 1 revisionsprotokollatet,
da vi generelt har fundet kontrolniveauet 1 afdelingen tilfredsstillende. Vi har i ste-
det — mundtligt i forbindelse med revisionen — viderebragt denne observation til
ledelsen af banken og pantebrevsafdelingen”.

10.2.3 Vurdering — regnskabsaret 2006
Vi finder det kritisabelt, at revisor ikke selvsteendigt foretog en vurdering af, hvilke engage-
menter, der burde veere omfattet af Bankens oversigt over store engagementer, hvorved de
manglende engagementer kunne veere blevet medinddraget i den risikovurdering, som revi-
sor var palagt at udfere, og som revisors erklering omhandlede. Revisor foretog saledes kun
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en vurdering af de 10 sterste engagementer, uanset yderligere 13 engagementer oversteg 10
% gransen.

Vi finder det endvidere kritisabelt, at der 1 arsprotokollatet ikke var anfgrt kommentarer el-
ler advarende bemarkninger om Bankens kreditorganisation, kreditsagsbehandling eller
overvagning af kreditrisiko, uanset at Banken var etableret med en stor udlinsportefglje in-
den for pantebrevsmarkedet og uden en szdvanlig kreditorganisation og derfor stod over
for betydelige udfordringer. Revisionens arbejdshandlinger, der i arsprotokollatet var
grundlaget for de afgivne "blanke" erklaeringer i medfer af revisionsbekendtggrelsen § 6 om
Bankens administrative og regnskabsmaessige praksis p& vasentlige omrider, herunder de
betryggende forretningsgange og interne kontrolprocedurer, forholdt sig séledes ikke til de
vasentlige mangler, der fremgik af Finanstilsynets undersegelse ganske kort tid efter, og
som ferte til pabud over for sdvel Banken som revisor.

Det er vores vurdering, at revisionen ved afgivelse af revisionsprotokollatet vedrerende ars-
rapport 2006 ikke har levet op til den standard, der mé forventes af Bankens revisor, og at
revisor har overtradt god revisionsskik. Vi anser dog ikke forholdet for at veere ansvarspa-
dragende overfor Banken. Vi leegger i denne forbindelse vaegt pa, at bestyrelsen vidste eller
burde have vidst, at Banken ved omstruktureringen primo 2006 blev etableret uden en
szdvanlig bankmaessig kreditorganisation.

10.3 Regnskabsaret 2007

10.3.1 Finanstilsynets undersggelse af kreditomradet i marts 2007
Finanstilsynet foretog ordiner undersogelse af Banken i lgbet af marts 2007. Afrapporte-
ringsmede med bestyrelse, direktion og revision fandt sted den 26. april 2007, og rapporten
fremsendtes den 13. juni 2007, jf. afsnit 7.

I rapporten konstaterede Finanstilsynet, at Banken manglede skriftlige forretningsgange pa
blandt andet kreditomrédet, at der forel& mangelfuld kreditstyring, manglende interne kon-
trolforanstaltninger, utilstrackkelig rapportering p& kreditomradet til bestyrelsen, generelle
fejl og mangler i indberetning til Finanstilsynet af alle store engagementer, stor koncentra-
tion p4 ejendomssektoren og stor koncentration pa store engagementer m.v.

Finanstilsynet udstedte pa denne baggrund en raekke pabud til Banken, ligesom der blev af-
givet risikooplysninger.

10.3.2 Arsprotokollat 2007, dateret 5. marts 2008

Finanstilsynets rapport af 13. juni 2007

Som led i den udferte revision foretog revisionen stikpravevis kontrol af Bankens oplysnin-
ger om, at man med enkelte undtagelser mente at have efterlevet alle Finanstilsynets pabud
og taget stilling til alle risikooplysninger.

Af revisors opsummering af bemaerkninger fremgik det, at der var to &bentstiende pabud
ultimo 2007 vedrgrende henholdsvis gruppevise nedskrivninger pa udlén og sikring af, at
pantebreve, der var forudsat solgt i forbindelse med en bevilling, rent faktisk blev afhzendet.
Revision af kreditomradet

Om Bankens pantebrevsportefglje og individuelle og gruppevise nedskrivninger ultimo
2007 oplystes i revisionsprotokollatet:

"Pantebrevsomradet
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Det danske pantebrevsmarked har varet omtalt i medierne i lobet af 2007, ligesom
Finanstilsynet har rettet henvendelse til banken for at rekvirere bankens redege-
relse for en rakke enkeltengagementer samt bankens pantebrevsportefolje som sd-
dan.

Som folge heraf har vi aget revisionsindsatsen pd pantebrevsomrddet. Baseret pd
den udferte revision er vi enige i vaerdiansettelsen af pantebrevsportefaljen.

Individuelle og gruppevise nedskrivninger

Gudme Raaschou Bank har — bortset fra pantebrevsportefoljen, der mdles til dags-
vaerdi — alene udldn i forbindelse med investeringsengagementer, hvor kunden i al-
le tilfzelde stiller sikkerhed for det fulde engagement. Den afgivne sikkerheds veerdi
overvdges pd daglig basis af banken, og der foretages dermed en individuel vurde-
ring af, hvorvidt der er objektiv indikation for vardiforringelse af de enkelte udldn.
Ved udgangen af 2007 er der nedskrevet individuelt pd ét ldn.

Banken vurderede, hvorvidt der ved udgangen af 2006 skulle vare grundlag for at
foretage gruppevise nedskrivninger pd de stillede investeringsengagementer. Da
alle kreditter, jf. ovenstdende, er fuldt sikrede, blev der ikke foretaget gruppevis
nedskrivning.

I forbindelse med Finanstilsynets besag konstaterede tilsynet, at bankens model
for gruppevise nedskrivninger ikke var dokumenteret i overensstemmelse med
regnskabsreglerne.”

Revisorerne gennemgik den af Banken herefter udarbejdede model for gruppevise ned-
skrivninger og konstaterede ved gennemgangen fortsat flere uafklarede forhold og konklu-
derede i revisionsprotokollatet:

"Vi er enige med banken 1, at der ikke er behouv for gruppevise nedskrivninger. Vi

finder imidlertid ikke, at de gruppevise nedskrivninger er dokumenteret i overens-
stemmelse med regnskabsreglerne. Dette har medfort, at vi har anfort en bemark-
ning herom 1 afsnit 5.6."

Revision af Bankens store engagementer

Ilighed med 2006 indeholdt Bankens oversigt over Bankens store engagementer som gen-
givet i &rsprotokollatet alene 10 engagementer. Det fremgik imidlertid af Bankens "Opgarel-
se og indberetning af store engagementer” til Finanstilsynet for 4. kvartal 2007, at yderlige-
re 16 store engagementer udgjorde 10 % eller mere af Bankens basiskapital, jf. FIL § 145.

Revisionen afgav i henhold til revisionsbekendtggrelsens § 25 folgende erkleering:

"Instituttets 10 storste engagementer, gvrige engagementer, der overstiger 10 pct.
af basiskapitalen, samt betydende engagementer i henhold til opgerelse udarbejdet
af instituttet er mdlt korrekt."

Ovrige erklaringer i revisionsprotokollatet

For 2007 afgav revisor i arsprotokollatet standarderkleringer og oplysninger vedrgrende
administrativ og regnskabsmessig praksis, bogferingens tilretteleeggelse, m.v. med ensly-
dende indhold som i 2006, herunder:
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"I henhold til lov om finansiel virksomhed § 71 skal banken have en god admini-
strativ og regnskabsmassig praksis pd vasentlige omrdder, herunder skriftlige
forretningsgange samt fyldestgorende interne kontrolprocedurer.

Det er vores opfattelse, at banken har gode administrative rutiner og betryggende
interne kontrolprocedurer pd alle vaesentlige omrader.”

10.3.3 Vurdering — regnskabséret 2007

10.4

10.4.1

Vi finder det kritisabelt, at revisor ikke forholdt sig til grundlaget for Bankens opggrelse af
store engagementer, hvorved yderligere 16 engagementer ville vere blevet inddraget i revi-
sors vurdering og omfattet af erklaringen om Bankens storste engagementer og séledes vae-
re blevet rapporteret til bestyrelsen.

Revisionen redegjorde for Bankens implementering af Finanstilsynets pabud og efterprove-
de ved stikprovevis kontrol Bankens oplysninger. Bortset fra, at der udestod to abentstien-
de bemarkninger vedrerende tilsynets pabud, fremkom revisor ikke med yderligere kom-
mentarer eller bemarkninger. Revisors protokollat til rsrapport 2007 vedrgrende kredit-
omrédet indeholdt standarderkleringer om, at Banken efter revisors opfattelse havde gode
administrative rutiner og betryggende interne kontrolprocedurer pé alle veesentlige omra-
der, ligesom det bemarkedes, at revisionsindsatsen pa pantebrevsomradet var pget.

Under hensyntagen til at Finanstilsynet i sommeren 2008 konstaterede en razkke mangler
ved kreditstyringen, kan det undre, at revisor, uanset sin ggede indsats, ikke identificerede
disse mangler i forbindelse med afgivelse af drsprotokollatet.

Det er vores samlede vurdering, at vores kritik ikke indebaerer, at revisor har overtradt god
revisionsskik.

Regnskabsaret 2008

Finanstilsynets opfolgende undersggelse i juni/juli 2008

Finanstilsynet foretog opfelgende undersggelse af Banken i juni/juli 2008. Endelig afrap-
portering med deltagelse af Bankens bestyrelse, direktion og revision fandt sted den 23.
september 2008. Rapport om undersggelsens konklusioner blev fremsendt til Bankens be-
styrelse, direktion og revision den 9. oktober 2008, jf. afsnit 7.

I rapporten konstaterede Finanstilsynet, at der var vasentlige bemerkninger til Bankens
kreditstyring, herunder en aktuel starre risiko pa en rackke engagementer, men ogsa at der
siden undersggelsen i 2007 var gjort betydelige tiltag for at rette op pa forholdene med vee-
sentlige forbedringer af Bankens administrative praksis pa kreditrisikoomradet.

Det fremgik af rapporten:

"Tilsynet bemarkede ved undersogelsen, at bankens grundlag for at yde pante-
brevsudidn eller anvende pantebreve som sikkerhedsstillelse ofte er mangelfuldt.”

Finanstilsynet konstaterede, at Banken havde en betydelig stigning i restancer pa pantebre-
ve — bide i egenbeholdning og i pantebreve stillet som sikkerhed overfor Banken. Finanstil-
synet havde ikke bemarkninger til veerdiansattelsen, men pilagde bestyrelsen at sikre:

"forretningsgange for bevilling, etablering af faciliteter og dokumenter, opfelgning

pd overtraek m.v. og rapportering bliver efterlevet, jf. Vejledningen pkt. 126. Ban-
ken skal fastlegge mdl, procedurer og kontroller, der i tilstreekkeligt omfang sik-
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rer, at pantebreve med restance inden rimelig tid omfattes af sedvanlig inkasso-
procedure — eller udgdr af sikkerhedsgrundlaget (pdbud).”

Pa det afsluttende mede den 23. september 2008 blev Bankens grundlag for at yde pante-
brevsudlan eller anvende pantebreve som sikkerhedsstillelse draftet. Af rapporten fremgik,
at Banken pa medet tilkendegav, at man ikke var enig i, at grundlaget ofte var mangelfuldt,
idet der dog kunne vere tilfalde, hvor yderligere information kunne vare gnskelig.

10.4.2 Arsprotokollat 2008

Arsprotokollatet blev afgivet pi et tidspunkt, hvor Bankens skebne var beseglet.

Arsrapporten afspejlede den aktuelle situation, og tilsvarende gjorde sig galdende for revi-
sionsprotokollatet.

Af interesse for narverende undersegelse kan nzvnes, at revisor under "Aftale med Finan-
siel Stabilitet A/S" anfarte:

"Den indgdede aftale har medfort, at banken 1 forbindelse med regnskabsafslut-
ningen har foretaget ekstraordinaere, negative kursreguleringer af pantebreve
med 1 alt 245 mio. kr. samt ekstraordinare nedskrivninger af udldn med 100 mio.
kr. Disse ekstraordinaere kursreguleringer og nedskrivninger er ikke henfort til in-
dividuelle pantebreve eller udldn, men er at opfatte som reguleringsposter, der
medforer at nettovaerdien af de aktiver og forpligtelser, der forventes overfort til
Finansiel Stabilitet A/S, regnskabsmassigt far en vardi svarende til den aftalte
overdragelsessum pd nul kr."

Om forpgede nedskrivninger pa udlan og kursreguleringer af pantebreve oplystes:

"Vores gennemgang af de foretagne nedskrivninger har tkke givet anledning til
bemarkninger, og det er derfor sammenfattende vores opfattelse, at bankens ned-
skrivninger pr. 31. december 2008 er forsvarligt opgjort i overensstemmelse med
reglerne herfor.

Som felge af den foregede usikkerhed har vi dog anfort en supplerende oplysning 1
revisionspdtegningen 1 arsrapporten, hvor denne usikkerhed fremhaves."

10.4.3 Vurdering — regnskabsaret 2008

10.5

11.

11.1

Ilyset af at Bankens skaebne var beseglet, da arsprotokollatet blev afgivet, har vi ikke fundet
anledning til at fremkomme med en vurdering.

Samlet konklusion
Det er vores vurdering, at Bankens revision ved afgivelse af arsprotokollat for 2006 har

overtridt god revisionsskik, men at der ikke foreligger et ansvarsgrundlag overfor Banken.

HAR DIREKTIONEN HANDLET ANSVARSPADRAGENDE OVERFOR BAN-

Retsgrundlaget
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11.1.1 Det generelle retsgrundlag

Direktionens ansvar og pligter fastlegges som udgangspunkt pa baggrund af den dagzl-
dende ASL § 54, jf. FIL § 84. Herefter pahviler det direktionen i forening med bestyrelsen
at forestd ledelsen af Bankens anliggender. Direktionen varetager den daglige ledelse af
Banken og skal derved folge de retningslinjer og anvisninger, som bestyrelsen har givet.
Den daglige ledelse omfatter ikke dispositioner, der efter selskabets forhold er af ussedvan-
lig art eller stor betydning. Sidanne dispositioner kan direktionen kun foretage efter seerlig
bemyndigelse fra bestyrelsen, medmindre bestyrelsens beslutning ikke kan afventes uden
vaesentlig ulempe for selskabets virksomhed. Bestyrelsen skal i sa fald snarest muligt un-
derrettes om den trufne disposition.

Reglerne i den dagzldende ASL § 54 suppleres af reglerne i FIL. Den neermere arbejdsde-
ling mellem direktion og bestyrelsen fastleegges i den sékaldte § 70-instruks. Af FIL § 71
fremgir endvidere, at:

"En finansiel virksomhed skal have

effektive former for virksomhedsstyring,

en klar organisatorisk struktur med veldefineret, gennemskuelig og konsekvent

ansvarsfordeling,

en god administrativ og regnskabsmaessig praksis,

skriftlige forretningsgange pa alle vaesentlige aktivitetsomrader,

effektive procedurer til at identificere, forvalte, overvdge og rapportere om de ri-

sici, virksomheden er eller kan blive udsat for,

6. de ressourcer, der er nadvendige for den rette gennemforelse af dens virksomhed,
og anvende disse hensigtsmaessigr,

7. procedurer med henblik pd adskillelse af funktioner i forbindelse med héndtering
og forebyggelse af interessekonflikter,

8. fyldestgorende interne kontrolprocedurer og

betryggende kontrol- og sikringsforanstaltninger pd it-omrdadet."

o =
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©

Overtradelse af FIL §§ 70-71, stk. 1 straffes med bede, jf. FIL § 373, stk. 2. Direktionens er-
statningsansvar vurderes pa baggrund af den almindelige erstatningsretlige culpanorm.

11.1.2 Bestyrelsens instrukser til direktionen
I kreditinstruks af 4. september 2006 anfprtes det generelt om direktionens pligter:

"1.0 Overordnet ledelsesinstruks

1.1.  Direktionen varetager den daglige ledelse af banken. Det pdhviler sdledes di-
rektionen at sikre et fornuftigt forhold mellem afkast og ristko.

1.2. Direktionen udarbejder, under hensyn til lov om finansiel virksomhed kapitel
10 og 11 samt Finanstilsynets vejledninger i henhold til samme lovs § 71, nod-
vendige og hensigtsmaessige retningslinier og bemyndigelser til bankens en-
kelte afdelinger for den praktiske gennemfarelse af de af bestyrelsen vedtag-
ne retningslinier.

1.3. Bankens daglige virksomhed omfatter ikke dispositioner, som efter bankens

Jorhold er af usaedvanlig karakter eller storrelse eller dispositioner, som uan-
set deres karakter eller starrelse 1 vaesentligt omfang kan pdvirke opgerelsen
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11.2

11.2.1

11.2.2

af bankens solvens eller likviditet efter lov om finansiel virksomhed kapitel 10
0g 11.

1.4. Dispositioner efter 1.3. skal forelzegges den samlede bestyrelse til forudgden-
de godkendelse. Til dispositioner, som skal besluttes eller godkendes af besty-
relsen, horer bl.a.:

e Gennemgang og vurdering af sterre engagementer, samlet risiko herun-
der risikokoncentrationer.

1.5. Direktionen er over for bestyrelsen ansvarlig for, at banken i sin daglige
virksomhed opfylder kravene i lov om finansiel virksomhed, aktieselskabslo-
ven samt purige for banken galdende bestemmelser. Direktionen skal inden
for rammerne heraf sikre overholdelsen af de i denne instruks givne retnings-
linier.

1.6. Bestyrelsen skal efter behov og mindst en gang om dret revurdere og eventu-
elt ajourfore denne instruks."

Den overordnede ledelsesinstruks var enslydende i de senere reviderede udgaver af kredit-
instruksen, idet der dog den 27. august 2007 indferes et nyt punkt 1.6. om meddelelse af ri-
sikogranser til bestyrelsen i Bankens datterselskaber.

Administrerende direktgr Flemming Jensen

I dette afsnit vil det blive vurderet, om Bankens administrerende direkter Flemming Jensen
har handlet ansvarspddragende over for Banken, og om hans handlinger og undladelser har
veeret en medvirkende drsag til Bankens tab.

Flemming Jensen, der i en arrakke var filialbestyrer i HSH Filialen og chef for HSH Nord-
banks nordiske aktiviteter, tiltrddte som administrerende direkter i Banken den 30. decem-
ber 2005 og fratradte den 7. juli 2009.

Som det fremgar af afsnit 5, var hovedarsagen til Bankens sammenbrud primo 2009 Ban-
kens hgje risikoprofil, ligesom den mangelfulde kreditorganisation, kreditstyring og kredit-
sagsbehandling kan have varet en medvirkende arsag,.

Bankens hgje risikoprofil

Banken blev i forbindelse med omstruktureringen og tilkebet af pantebrevsaktiviteterne ul-
timo 2005/primo 2006 fadt med en hgj risikoprofil i form af en stor risikokoncentration
inden for pantebreve i fast ejendom og en stor andel af store engagementer i forhold til
Bankens egenkapital.

Det er vores vurdering, at Bankens risikoprofil, herunder antallet af meget store engage-
menter inden for samme branche, i hele perioden har vearet serdeles hgj i forhold til Ban-
kens kapitalforhold, men vi finder ikke grundlag for at kritisere Flemming Jensen for en an-
svarspadragende adfzerd i denne sammenhang,. Risikoprofilen var kendt og tiliradt af Ban-
kens bestyrelse og fremgik af Bankens arsrapporter.

Bankens kreditorganisation, kreditstyring og kreditsagsbehandling

Som det fremgér af afsnit 5, kan Bankens mangelfulde kreditorganisation, kreditstyring og
kreditsagsbehandling have veaeret en mindre medvirkende érsag til Bankens sammenbrud.
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12.

12.1

Bankens hgje risikoprofil, herunder den store koncentration af meget store udlan inden for
ejendomssektoren, kraevede en betydelig ledelsesmaessig fokus pa, om kreditorganisationen
var i stand til at hindtere den "medfadte" portefolje og de nye udlan pa en bankmaessig for-
svarlig méde. Det ledelsesmaessige ansvar herfor pihvilede Flemming Jensen som Bankens
administrerende direkter.

Det er vores vurdering, at Flemming Jensen ikke i tilstreekkelig grad har haft ledelsesmees-
sig fokus pa at sikre, at Bankens kreditorganisation, interne retningslinjer og forretnings-
gange blev indrettet til at hindtere Bankens udlins- og kreditrisici pd en bankmessig for-
svarlig made.

Bankens nyerhvervede aktiviteter blev primo 2006 omfattet af dansk tilsyn og de omfatten-
de krav, der er indeholdt i FIL. Banken burde tidligere end sket have fokuseret pd de mang-
lende eller mangelfulde retningslinjer og have sikret sig, at Bankens kreditstyring og kredit-
sagsbehandling levede op til kravene herom.

Det er vores vurdering, at hovedansvaret for den mangelfulde kreditorganisation, kreditsty-
ring og kreditsagsbehandling pihviler Flemming Jensen som Bankens administrerende di-
rektor.

Vi finder det blandt andet kritisabelt, at Flemming Jensen har undladt

at drage omsorg for, at Bankens kreditpolitik og interne retningslinjer blev implemen-
teret tidligere end sket,
at drage omsorg for, at Banken fik etableret en kreditorganisation, der kunne sikre en

bankmaessig forsvarlig kreditstyring og kreditsagsbehandling, samt

at fore et forsvarligt tilsyn med Bankens kreditsagsbehandling og opfelgende kontrol
af Bankens udlinsengagementer.

Det er vores vurdering, at Flemming Jensen ved sine handlinger og undladelser har over-
tradt dagzldende aktieselskabslovs § 54 og FIL § 71, og at han er ansvarlig over for Banken
herved. Vi finder det dog tvivlsomt, om nogen del af Bankens tab er forarsaget heraf. Vi fin-
der som tidligere nsevnt, at hovedarsagen til Bankens sammenbrud var Bankens risikoprofil
og ejendomsmarkedets negative udvikling/finanskrisen, og at den mangelfulde kreditsags-
behandling m.v. kun kan have veeret en mindre medvirkende arsag.

Vi kan pa det foreliggende grundlag ikke anbefale, at Pantebrevsselskabets bestyrelse an-

laegger en erstatningssag mod Flemming Jensen.

HAR BESTYRELSEN HANDLET ANSVARSPADRAGENDE OVERFOR BAN-
KEN?

Indledning

Ansvarsvurderingen for bestyrelsen er pd samme méde som for direktionen fokuseret pa

Bankens hgje risikoprofil samt den mangelfulde kreditorganisation, kreditstyring og kredit-
sagsbehandling.
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Retsgrundlaget

Bestyrelsens ansvar og pligter fastlegges som udgangspunkt pa baggrund af den dagelden-
de ASL § 54, jf. FIL § 84. Det pahviler bestyrelsen at varetage den overordnede ledelse af
Banken. Bestyrelsen har specifikt pligt til at serge for en forsvarlig organisation af Bankens
virksomhed, at tage stilling til, om Bankens kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt i
forhold til Bankens drift samt at pése, at bogfaring og formueforvaltning kontrolleres p en
efter selskabets forhold tilfredsstillende méde.

Reglerne i den dagaldende ASL § 54 suppleres af reglerne i FIL. Ifalge FIL § 70 skal besty-
relsen udferdige skriftlige retningslinjer for de vasentligste aktivitetsomrader, hvori ar-
bejdsfordelingen mellem bestyrelsen og direktionen fastlegges, den sikaldte § 70-instruks.
I FIL § 71 er der som navnt ovenfor under afsnit 10.1.1 en rzkke pligtmaessige forretnings-
gange, der skal iagttages af finansielle virksomheder.

Overtradelse af FIL §§ 70-71, stk. 1 straffes med bede, jf. FIL § 373, stk. 2. Bestyrelsens er-
statningsansvar vurderes pa baggrund af den almindelige erstatningsretlige culpanorm.
Ansvarsvurderingen skal foretages konkret for hvert bestyrelsesmedlem.

I det folgende er ordet "bestyrelse" anvendt som et samlebegreb for hele bestyrelsen eller
enkeltmedlemmer af denne.

Bankens hgje risikoprofil

Bankens nye bestyrelse "arvede" i august 2006 Bankens hgje risikoprofil, som den var ved
Arsskiftet 2005/2006 og ved tilkgbet af investeringsportefaljen i april 2006. I forbindelse
med erhvervelsen af aktiemajoriteten i 2006 blev der af keber foretaget en juridisk og gko-
nomisk due diligence.

Den hgje risikoprofil med en koncentration af udlnsportefaljen neesten udelukkende pa
pantebreve og fast ejendom, og med en meget hgj koncentration pa store udlanskunder, er
ikke i sig selv uforsvarlig og ansvarspadragende, men ligger efter vores vurdering inden for
de forretningsmessige risici, som en bestyrelse kan beslutte.

Vi har ved vurderingen tillagt det nogen vagt, at Bankens kreditpolitik var baseret pa prin-
cippet om fuld sikkerhed samt tillige selvskyldnerkaution ved investeringskreditter. Vi har
endvidere tillagt det vaegt, at det af bestyrelsesprotokollen og det gvrige foreliggende mate-
riale fremgér, at bestyrelsen, i hvert fald i perioden efter Finanstilsynets afrapportering i
2007, pa passende vis har fulgt Bankens kreditrisici, herunder de store engagementer, og at
bestyrelsen har draget omsorg for, at manglende retningslinjer og kontrolprocedurer blev
implementeret.

Vi har ogsa tillagt det vaegt, at bestyrelsen nseppe har haft kendskab til, at omfanget af store
engagementer 1 2006 var storre end angivet i Bankens indberetninger til Finanstilsynet, idet
Banken forst efter Finanstilsynets underspgelse i marts 2007 fik styrket sine procedurer sa-
ledes, at en identifikation af kreditmaessigt sammenhangende store engagementer og kon-
solideringen heraf kunne finde sted. Dette forte til, at omfanget af store engagementer steg
betydeligt i 2007, uanset at Bankens basiskapital var blevet foraget med det realiserede
overskud for 2006 og en ny supplerende kapital.
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Hertil kommer, at revisor i arsrevisionsprotokollaterne for 2006 og 2007 alene har medta-
get de 10 storste engagementer, uanset at der var flere engagementer, der oversteg 10 % af
Bankens basiskapital.

Den mangelfulde kreditorganisation, kreditstyring og kreditsagsbehandling

Bankens hgje risikoprofil forudsetter, at kreditstyringen og sagsbehandlingen folger Ban-
kens retningslinjer herfor, at retningslinjerne er fyldestgarende, og at Banken i sin kredit-
sagsbehandling falger seedvanlig god bankpraksis. Den forudsatter endvidere i sarlig grad,
at Bankens kreditorganisation er i stand til at hindtere Bankens mange og store udlan i sa-
vel bevillingsfasen som i den efterfolgende kontrol. Som naevnt i afsnit 5 var disse forudsat-
ninger ikke opfyldte.

Som udgangspunkt ma en bestyrelse kunne forlade sig pa, at de naevnte forudsatninger vil
blive respekteret og opfyldt af Bankens direktion og ledende medarbejdere, og at direktio-
nen vil orientere bestyrelsen, sdfremt disse forudszininger ikke lzengere er til stede, eller at
Banken pé anden méde er udsat for en seerlig kreditrisiko. Vi har ikke tilstreekkeligt grund-
lag for at antage, at bestyrelsen var eller burde veere bekendt med manglerne ved kreditor-
ganisationen, herunder den mangelfulde kreditstyring og kreditsagsbehandling i et sddant
omfang, at der foreligger et ansvarspidragende forhold overfor Banken. Revisor medtog i
sine arsprotokollater for 2006 og 2007 ikke nogen advarsel herom, men havde tveertimod
efterladt bestyrelsen med et indtryk af, at forholdene var betryggende.

For s vidt angar Finanstilsynets mange pabud og risikooplysninger ved undersegelsen i
2007 har vi ved vurderingen af bestyrelsens ansvar tillagt det vagt, at Bankens ledelse i ef-
teraret 2007 meddelte Finanstilsynet, at alle forhold var blevet afklaret, og at dette - bortset
fra to i denne sammenhang mindre vasentlige forhold - ogsi blev bekraeftet af revisor i
arsprotokollatet for 2007. P4 samme mide bekraftede revisionen i savel revisionsprotokol-
len for 2006 som for 2007, at Banken havde gode administrative rutiner og betryggende in-
terne kontrolprocedurer pa alle vaesentlige omrader, og at udlanene var malt korrekt,

Samlet vurdering

Det er vores vurdering, at der ikke foreligger et ansvarsgrundlag for bestyrelsens enkelte
medlemmer i forhold til Banken.

Kobenhavn, den 29. oktober 2010

//1? LL&(—./A’A«L&??\-.'*L«_

ogens Skipper-Pedersen Henrik Stenbjerre
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