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Sagens baggrund og parternes pdstande

Denne sag drejer sig om, hvorvidt Amagerbanken A/S (herefter ” Amagerbanken") har handlet
ansvarspadragende over for A, og som folge heraf er erstatningsansvarlig for As tab ved, at

As aktier i Amagerbanken er uden veerdi.



A har nedlagt pastand om, at Amagerbanken A/S under konkurs, tilpligtes at anerkende, at
631.310 kr. af den af A ved brev af 6. maj 2011 anmeldte fordring har status af krav i boet i
henhold til konkurslovens § 97. Pastandsbelobet udger udgifterne til As keb den 2. september
2010 af nominelt 200.000 kr. aktier i Amagerbanken A/S

Konkursboet har pastaet frifindelse.

Sagens hovedtemaer og sagsfremstilling

Parterne er enige om at spergsmalene til vurdering i sagen kan opdeles i folgende 4 temaer:

For det forste hvorvidt Amagerbanken er erstatningsansvarlig som folge af et veesentligt
mangelfuldt prospektmateriale i forbindelse med emissionen i 2010, eller om Amagerbanken
er erstatningsansvarlig som felge af, at der ikke er givet tilstraekkelige oplysninger til

markedet om bankens gkonomiske forhold i medfer af veerdipapirhandelslovens § 27.

I den forbindelse er det et tema, hvorvidt Amagerbankens bestyrelse og direktion inden
gennemforelsen af aktieemissionen i september 2010 havde eller burde have haft viden om, at
i hvert fald Finansiel Stabilitet var af den opfattelse, at der var behov for yderligere
nedskrivninger end de nedskrivninger, som var oplyst i prospektet og meddelt til markedet i

ovrigt, herunder om dette i sa fald ville kunne resultere i et ansvar for Amagerbanken.

For det andet hvorvidt Amagerbanken har handlet ansvarspadragende i forbindelse med
bestyrelsens beslutning om at foretage kapitalrejsningen i sommeren 2010, herunder nar der
henses til bankens viden omkring Finansiel Stabilitet og Finanstilsynets forskellige

vurderinger.



For det tredje hvorvidt Amagerbanken har handlet ansvarspadragende i forbindelse med
bestyrelsens beslutning om at nedskrive for ca. kr. 3,1 mia. for 4. kvartal 2010, hvilket indebar,

at Amagerbanken skulle afvikles efter Bankpakke III.

Herunder er det et tema, hvorvidt de forskellige vurderinger af behovet for nedskrivninger og
solvensreservationer pa de samme engagementer for og efter emissionen medforer, at
Ledelsens beslutning om yderligere nedskrivninger i februar 2011 er ansvarspadragende for

Amagerbanken.

I forleengelse heraf er det nodvendigt at vurdere, om der foreligger kausalitet henset til, at
Finanstilsynet og Rigsrevisionen har konkluderet, at Amagerbankens konkurs skyldtes

forveerringer i 4. kvartal 2010, og ikke eendringerne i det ledelsesmaessige skon.

For det fjerde er det et tema, hvorvidt en aktioneer overhovedet kan rejse erstatningskrav mod

Amagerbanken for beslutninger truffet af Ledelsen.

Gennemgangen af sagens faktiske omsteendigheder er opdelt i felgende hovedafsnit:

I. Forlebet vedr. Amagerbankens ansegning om og Finansiel Stabilitets bevilling af
individuel statsgaranti under bankpakke 2 (ultimo 2009 til ultimo juni 2010)

II. Forlebet vedr. aktieemission - prospektet (juli-august 2010)

III.  As aktietegning (2. september 2010)

IV. Bestyrelsens beslutning om gennemfersel af kapitaludvidelsen, herunder
bestyrelsesmoderne i september 2010

V. Forlaebet efter kapitaltilferslen, herunder bestyrelsens gennemgang af engagementer og
nedskrivninger (ultimo september 2010 frem til konkursdekret 7. februar 2011)

VI. Efterfolgende undersogelser og rapporter

VII. Andre retssager



Pa neeste side er indsat en grafisk oversigt med en tidslinje hvor sagens hovedbegivenheder

fremgar:
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L. Forlgbet vedr. Amagerbankens ansggning om og Finansiel Stabilitets bevilling af

individuel statsgaranti under bankpakke 2.

Amagerbanken ansegte i december 2009 Finansiel Stabilitet om individuel statsgaranti pa 6,5

mia. kr. og forhgjede kort tid herefter sin ansegning til 13,5 mia. kr.

Finansiel Stabilitet foretog herefter — saledes som foreskrevet i lov om finansiel stabilitet — en
kreditvurdering af Amagerbanken samt en kreditmaessig gennemgang af bankens 35 storste
engagementer, herunder bankens storste ejendomsengagementer. Finansiel Stabilitet
udarbejdede i den forbindelse bl.a. to interne notater, “Gennemgang af kreditportefeljen i
Amagerbanken”, af 20. april 2010, og notatet “Amagerbanken — Risikovurdering” af 7. juni
2010.

Finansiel Stabilitets notat af 20. april 2010 indeholder felgende afsnit i konklusionen:
Banken har en meget stor eksponering i ejendomsengagementer med stor kreditrisiko. De
meget sveere markedsforhold, som forventes ogsd at veere geeldende i de kommende ar,
vurderes at gore det vanskeligt for banken at nedbringe disse risici.
Banken har en lang reekke engagementer, hvor kunderne ikke har nogen betalingsevne.
Engagementerne fores derfor for bankens egen regning og risiko. Vi vurderer, at banken
veerdisaetter pantesikkerheder i fast ejendom for optimistisk.
Kreditteamet har vurderet, at der foreligger OIV* i 26 af de gennemgaede 35 engagementer.
Pa det foreliggende grundlag estimerer vi, at der pa de gennemgaede engagementer jf.
vedheeftede bilag, ber foretages yderligere nedskrivninger i niveauet kr. 1.700 — 2.500 mio.

...” [*OIV = Objektiv Identifikation for Veerdiforringelse]

Pa bestyrelsesmadet den 29. april 2010 orienterede Jorgen Braendstrup bestyrelsen om et mode
aftholdt med Finanstilsynet den 28. april 2010. I referatet fra bestyrelsesmodet hedder det:
”... tilsynet gnskede at drefte udviklingen i udvalgte engagementer samt bankens solvensbehov.
Der var p.t. udestdender fra modet omkring mernedskrivningsbehov ... Der udestod ligeledes

gennemgang af et antal engagementer, som tilsynet enskede at drefte forstkommende mandag.



Endelig havde Finanstilsynet onsket et mode med revisorerne, som var berammet til tirsdag den 4.

maj 2010.

”

I starten af april 2010 havde Finansiel Stabilitet endvidere orienteret Finanstilsynet om, at
selskabet var utryg ved Amagerbankens solvensmaessige position, og i den folgende periode
foretog Finanstilsynet sin egen gennemgang af bl.a. 42 af bankens engagementer, herunder

ogsad de 35 engagementer, som Finansiel Stabilitets undersogelse havde omfattet.

Der var i april-maj 2010 indgdende dreftelser mellem Finansiel Stabilitet og Erhvervs- og
Vaekstministeriet om resultatet af Finansiel Stabilitets undersogelse og bekymring for at skulle

tildele Amagerbanken den ansegte statsgaranti pa 13,5 mia. kr.

Finanstilsynet udarbejdede i den forbindelse notat af 18. maj 2010:
FT’s gennemgang viser, at bankens solvensbehovsopgerelse metodemeessigt afspejler
Erhvervsankeneevnets kendelse af 29. oktober 2009 samt FT’s vejledning om tilstraekkelig
basiskapital og solvensbehov for pengeinstitutter af 18. januar 2010.
Det er dog FT’s vurdering, at der i forhold til 31. december 2009 er behov for nye nedskrivninger
pa mindst 127 mio. kr. udover foretagne nedskrivninger (netto) pa 103 mio. kr. i 1. kvartal 2010.
Herudover er der efter FI’s vurdering behov for en foregelse af den tilstreekkelige basiskapital pa
255 mio. kr. til yderligere risikoafdaekning.
Den tilstreekkelige basiskapital opgeres til 3.168 mio. kr. — svarende til et individuelt
solvensbehov pa 12,9 pct. pr. 1. april 2010 — efter de ovenneevnte nedskrivninger. Det hoje
solvensbehov skal ses i lyset af, at:
¢ Ejendomsmarkedet fortsat er meget stillestdende og kun fa ejendomsengagementer er
blevet nedbragt
¢ Bankens kreditrisici @ges, hvis renten stiger. En stigning i renten vil betyde en stigning i
nedskrivningerne.
¢ Der er sket en vis forveerring af kreditbogen.
¢ Ejendomsengagementerne med negativ likviditet vokser som felge af, at banken bevilger

foregelser frem for at lade kunderne ga konkurs eller nulstille renten.



¢ Banken er fortsat meget afventende i forhold til at realisere nedlidende engagementer. Det
vil konkret sige at f& solgt de aktier og virksomhedsobligationer, der kan realiseres i det
nuveerende marked.
Den faktiske basiskapital udger efter indregning af de nye identificerede nedskrivninger 4.094
mio. kr., svarende til en faktisk solvens pé 16,7 pct. Det er dermed FT’s vurdering,at banken

opfylder det individuelle solvensbehov og det individuelt fastsatte solvenskrav.

Det fremgar af Finansiel Stabilitets notat af 7. juni 2010, at Finansiel Stabilitet ikke blot
fastholdt det vurderede nedskrivningsbehov, men i tilleeg hertil fandt, at der var et ”specifikt

solvensbehov”:

”Kreditteamets gennemgang af 35 store engagementer i Amagerbanken blev rapporteret i notat
af 20. april 2010. Vurderingen resulterede bl.a. i et behov for yderligere nedskrivninger i niveauet
kr. 1.700-2.500 mio.

P4 de gennemgaende store engagementer havde banken opgjort et samlet individuelt
solvensbehov pa 573 mio. ud over det generelle solvensbehov pa 5,31%. Ved vor dreftelse med
Finanstilsynet (FT) blev oplyst, at ud af bankens kapitalreservation pa kr. 557 mio. til deekning af
svage engagementer vedrerer ca. kr. 400 mio. engagementer, som Kreditteamet har gennemgaet.
Kreditteamet lavede ingen specifik vurdering af solvensbehovet pa engagementerne, men
anferte, at det afsatte solvensbehov ikke i fuldt omfang vil kunne anvendes til deekning af det
vurderede nedskrivningsbehov, idet vi vurderede, at der pa en reekke af engagementerne var
behov for at opretholde, respektive nyafseette, et vist solvensbehov til deekning af ikke
nedskrevne risici.

Det er vurderingen at det nedvendige solvensbehov til specifikke kreditrisici pa de gennemgaede

engagementer ber udgere min. 300 mio.

Med udgangspunkt i Kreditteamets vurdering af et yderligere nedskrivningsbehov pa kr. 1.700-
2500 mio. og et specifikt solvensbehov til de gennemgaede engagementer pa min. kr. 300 mio. — i
alt kr. 2000-2800 mio. kan forskellen mellem FS og FT anslas til at ligge i niveauet kr. 555 — 1310
mio. med de neevnte forbehold.

Gennemgangen af engagementerne hos FT viste, at forskellen i vurderingerne primeert kan
henfores til folgende forhold:

A. Engagementer hvor FS har vurderet, at der foreligger O.1.V. og hvor PD* vurderes forskelligt.



B. Forskel i vurdering af nedskrivningsbehov hvor FS vurderer verdi af pant i ejendomme med
baggrund i et afkastkrav, som angivet i kendelse fra Erhvervsankenesevnet, men hvor FT
beregner nedskrivningsbehovet med baggrund i de af banken opstillede betalingsraekker
tilbagediskonteret med lanets rente. Med opretholdelse af den oprindelige lanemarginal vil
sikkerhederne stige i veerdi med en faldende rente. Med det aktuelle renteniveau er der
eksempler p4, at der anvendes diskonteringsrente i underkanten af 3%.

...” [*PD = Probability of Default]

I referat af bestyrelsesmode i Amagerbanken den 13. juni 2010 fremgar folgende:
Formanden oplyste, at han havde etableret mede med to store, institutionelle investorer med
henblik pa at soge radgivning om og vurdering af kapitaliseringssituationen.
... Droftelserne deekkede hele spekteret fra kapitalfremskaffelse over partnere til at kapitulere
over for Finansiel Stabilitet, og der arbejdes med en liste over handlingsmuligheder inden for den
meget sneevre tidsramme.
Det noteredes, at ogsa ... var forundrede over de af FS tilkendegivne vilkar, der syntes at veere i
indbyrdes konflikt omkring udefrakommende kapital med samtidig afgivelse af vetoret til FS.
Der var ganske abenbart forskelle i Finanstilsynets og Finansiel Stabilitets vurdering af bankens
samlede stilling, men bestyrelsen fandt det betryggende, at FT endnu en gang efter 1% ar havde

fundet banken solvent.

”

Der blev den 15. juni 2010 afholdt mede mellem repreesentanter fra Finansiel Stabilitet og
Amagerbankens daverende bestyrelsesformand N.E. Nielsen og administrerende direktor
Jorgen Breendstrup. Det fremgar ikke af referatet fra modet, hvorvidt notatet af 7. juni 2010
blev dreftet, men de deltagende repraesentanter fra Finansiel Stabilitet gav bl.a. udtryk for

folgende:

”Der mangler iflg. FS opfattelse betydelige nedskrivninger iseer inden for ejendomsmarkedet.

Vi har kigget i bogerne og kommet frem til betydelige behov for nedskrivninger.



Denne diskussion afspejler den afgrundsdybe forskel, der er mellem banken og FS. FT har
vurderet, at banken er solvent, derfor skal vi vurdere, om vi kan stille en garanti i forhold til

kravet om forsvarlighed.

Bor banken ikke snart erkende situationen og indse, at banken ikke kan magte tingene og

overlade afviklingen til FS.

Det er et problem, hvis FS repraesentanter skal underskrive et halv ars regnskab, hvor vi slet ikke

tror pd, at nedskrivningerne er tilstraekkelige.”

Pa bestyrelsesmode den 16. juni 2010 redegjorde formanden for meder den 15. juni 2010 med
henholdsvis bestyrelsesformand i Finansiel Stabilitet, Henning Kruse Petersen, og senere same
tillige med flere repraesentanter for Finansiel Stabilitet. I referatet hedder det herom blandt

andet:

... N.E. Nielsen havde pa medet udtrykt respekt for, at man enskede indflydelse nar der skulle
stilles garanti af den omhandlede storrelse, men han rejste spergsmalet om form og omfang, idet
det havde formodningen imod sig, at der kunne rejses kapital af neevnte omfang samtidig med at
FS fik vetoret pa alle veesentlige beslutninger. Det var opfattelsen at HKP var enig i disse
synspunkter.

... Jakob Brogaard havde givet udtryk for, at bankens nedskrivninger skulle oges veesentligt
uanset Finanstilsynets vurderinger, og man havde en droftelse af ejendomsomradet. Det var
Brogaards opfattelse, at eventuelle bestyrelsesmedlemmer udpeget af FS ville forlange
mernedskrivninger allerede pr. 30. juni uanset Finanstilsynets vurderinger. HKP havde oplyst, at
Finanstilsynet havde givet udtryk for, at de ikke havde noget grundlag for at eendre den fastsatte

individuelle solvens.

”

Endvidere sendte Finansiel Stabilitet brev af 22. juni 2010 til Amagerbankens bestyrelse, hvori

bl.a. fremgar folgende:

“Den 15. juni 2010 afholdt repreesentanter for bankens bestyrelse og direktion mede med

formandskab og direktion for Finansiel Stabilitet.



P4 modet kunne det blandt andet konstateres, at banken har en veesentligt mere positiv
vurdering af iseer ejendomsmarkedet end Finansiel Stabilitet, hvilket medferer, at Finansiel
Stabilitet vurderer, at der opstar behov for yderligere nedskrivninger pa bankens engagementer

inden for dette segment.”

Finanstilsynets “Rapport om funktionsundersogelse i Amagerbanken A/S” blev den 21. juni

2010 sendt til bestyrelsen og direktionen for Amagerbanken A/S.

Der var de folgende dage forhandlinger mellem N.E. Nielsen og Henning Kruse Petersen om
vilkarene for tildeling af statsgaranti, herunder storrelsen af den enskede forogelse af

basiskapitalen. Der blev lobende holdt bestyrelsesmoder herom.

Finansiel Stabilitet tildelte herefter en individuel statsgaranti pa 13,5 mia. kr. til
Amagerbanken. Aftalen blev indgdet den 28. juni 2010 og offentliggjort af banken samme dag i
selskabsmeddelelse nr. 10-2010:

” Aftale med Finansiel Stabilitet A/S

Amagerbanken har indgdet aftale med Finansiel Stabilitet A/S om udstedelse af individuel
statsgaranti for 13,5 mia. kr. for bankens udstedelse af obligationer med lebetid indtil medio 2013.
Ved obligationsudstedelsen vil bankens funding i den neevnte periode blive sikret.

I aftalen er fastlagt en reekke vilkar, som blandt andet omfatter, at banken skal have tilfert 750
mio. kr. i basiskapital (egenkapital eller ansvarlig lanekapital) til styrkelse af bankens
kapitalgrundlag og solvens. Herudover foreslar Finansiel Stabilitet A/S to personer, der skal
indveelges i bankens bestyrelse, og som med Finansiel Stabilitet A/S far indflydelse pa
Amagerbankens udvikling i garantiperioden. Disse vilkar skal veere opfyldt senest den 15.

september 2010.

Finanstilsynets undersggelse af Amagerbanken

Amagerbanken har samtidig modtaget skrivelse af 28. juni 2010 om Finanstilsynets inspektion i
banken i april/maj 2010. Ved inspektionen gennemgik Finanstilsynet 53 udvalgte

udlansengagementer blandt bankens storste engagementer.



Pé baggrund af inspektionen meddeler Finanstilsynet, at det er Finanstilsynets vurdering, at
bankens solvensbehovsopgerelse metodemeessigt afspejler Erhvervsankenaevnets kendelse af 29.
oktober 2009 samt Finanstilsynets vejledning om tilstreekkelig basiskapital og solvensbehov for

pengeinstitutter af 18. januar 2010.

Finanstilsynet fandt dog, baseret pa gennemgangen af de store engagementer, at bankens

solvensbehov skulle oges. ...

Finanstilsynets notat om inspektionen offentliggeres i sin fulde ordlyd pa bankens hjemmeside
efter reglerne i bekendtgerelse om penge- og realkreditinstitutters pligt til at offentliggere

Finanstilsynets vurdering af instituttet.

Nedskrivninger foranlediget af valutakursudvikling

Visse af Amagerbankens kunder har konstateret store veerditab som folge af meget kraftige
udsving i visse valutaer i 2. kvartal. Nedskrivninger vil som folge af valutakursudviklingen i 2.
kvartal pa disse kunders engagementer blive foreget for 2. kvartal med et beleb i niveauet 300
mio. kr. Disse kunders valutapositioner er lukket. Banken forventer fortsat en basisindtjening
indenfor for hele aret indenfor det interval som meddelt den 29. april 2010 for nedskrivninger og
sektorrelaterede omkostninger. Nedskrivningerne, der er forarsaget af valutakursudviklingen vil
fore til et negativt resultat for ferste halvar 2010. Amagerbanken forventer at offentliggere

resultat for forste halvar den 16. august 2010.

”

Samme dag, den 28. juni 2010, blev Finanstilsynets rapport om inspektion i Amagerbanken

april/maj 2010 offentliggjort.

Det var et vilkar i aftalen, at Finansiel Stabilitet skulle have ret til at udpege to
bestyrelsesmedlemmer, som sammen med Finansiel Stabilitet ville have indflydelse pa

Amagerbankens udvikling i garantiperioden.

Den 5. juli 2010 meddelte Amagerbanken i selskabsmeddelelse 12-2010, at Finansiel Stabilitet
indstillede Steen Hove og Steen Hemmingsen valgt til Amagerbankens bestyrelse pa en
ekstraordineer generalforsamling afholdt “inden den 15. september 2010, hvor den i

selskabsmeddelelse nr. 10 omtalte kapitalforhgjelse skal vaere gennemfort.”



Amagerbankens halvarsrapport for 2010 blev offentliggjort den 22. juli 2010. Folgende fremgar

under ledelsens beretning:

"Risikoen pa bankens store engagementer, der er ejendomsrelaterede eller er relaterede til
investeringskreditter, er fortsat seerligt pavirket af rente og konjunkturfelsomhed i bade
op- og nedadgéende retning. Stigende finansieringsomkostninger har séledes generelt
indsneaevret rentabiliteten for bankens kunder. Slut- og efterfinansieringsvilkar for blandt
andet fast ejendom er under de nuveerende markedsvilkar vanskelige. Veerdien og
omseetningshastigheden for en reekke aktivgrupper, herunder ogsa fast ejendom, er stadig
pa et beskedent niveau. Dog synes handel med storre investeringsejendomme sa smat at

veere pabegyndt i 1. halvér 2010.

Opgerelsen af nedskrivningsbehovet pa bankengagementer afheenger blandt andet af
veerdianseettelsen af de stillede sikkerheder, der fortsat er pavirket af de nuveerende
konjunkturusikkerheder. Veerdianseettelsen af sikkerhederne i bankens engagementer med
kunder inden for ejendomsbranchen er fortsat forbundet med betydelig usikkerhed og
afheenger i hoj grad blandt andet af de aktuelle sken over afkastkrav og tidshorisont for
engagementernes afvikling. Krisen og den deraf afledte skonomiske afmatning medferer
saledes fortsat en usikkerhed ved maling af engagementer ved regnskabsafleeggelsen pr.
30. juni 2010. Det kan ikke afvises, at en fortsat negativ konjunkturudvikling eller eendrede

vurderingskriterier og markedsvilkar kan fere til yderligere nedskrivninger."

I forhold til bankens anvendelse af det regnskabsmeessige sken fremgar felgende af noten:
”"Maling af visse aktiver og forpligtelser kraever ledelsesmeessige skon over, hvorledes
fremtidige begivenheder pavirker veerdien af disse aktiver og forpligtelser. Sken, der er

vaesentlige for regnskabsafleeggelsen foretages bl.a. ved opgerelse af nedskrivninger pa

veerdiforringede udlan samt hensatte forpligtelser.”

II. Forlebet vedr. aktieemission - prospektet



Ifolge aftalen med Finansiel Stabilitet skulle Amagerbanken senest den 15. september 2010
have en solvensmaessig overdaekning (udover lovens krav) pa 50 %, svarende til tilforsel af kr.
750 mio. i basiskapital. Amagerbanken planlagde derfor en aktieemission til gennemforelse i

efteraret 2010.

I forbindelse med den planlagte aktieemission udsendte Amagerbanken den 17. august 2010
selskabsmeddelelse nr. 25-2010 med prospekt om den planlagte aktieemission.
Prospektmaterialet bestod af et resumé, et registreringsdokument og en veerdipapirnote.
Prospektet blev sidenhen suppleret af 2 tilleeg, hvilket bevirkede at tegningsfristen blev
udskudt, sdledes at bestyrelsens beslutning om at gennemfore emissionen kom til at ligge efter
den ekstraordineere generalforsamling hvor Steen Hove og Steen Hemmingsen blev indvalgt i

bestyrelsen..

I prospektets registreringsdokument fremgar det i indledningsafsnittet om ”Risikofaktorer” at
"Investering i Amagerbankens veerdipapirer indebaerer hoj risiko.
Folgende risikofaktorer, der af Ledelsen vurderes som veesentlige, ber sammen med de ovrige
oplysninger i dette Registreringsdokument overvejes omhyggeligt, inden der treeffes en
investeringsbeslutning. De beskrevne risikofaktorer er ikke de eneste Amagerbanken star
overfor. Hvis nogen af de nedenstdende risici, eller andre risici, som ikke er beskrevet, indtreeffer,
kan det fa veesentlig negativ indflydelse p4 Amagerbankens drift, finansielle stilling,
driftsresultat eller malseetninger. Andre risici, som Amagerbanken pa nuverende tidspunkt ikke
har kendskab til eller i gjeblikket anser som uvaesentlige, kan imidlertid ogsa fa indvirkning pa
Bankens drift og udvikling. I sddanne tilfeelde kan markeds kursen pa Amagerbankens
veerdipapirer falde, og investorerne kan tabe hele eller en del af det belob, de har investeret ved

at kebe bankens veerdipapirer.

”

I det folgende hovedafsnit om “Risici forbundet med bankens aktuelle situation” anfores

blandt andet:

1”7

Amagerbanken opfylder det individuelle solvensbehov, som banken selv har fastlagt, og som

Finanstilsynet har vurderet senest i juni 2010, og opfylder saledes det solvenskrav, der stilles til



Banken efter Lov om Finansiel virksomhed. Finansiel Stabilitet A/S har imidlertid vurderet, og i
juni maned 2010 meddelt Banken, at ydelse af individuel statsgaranti for op til DKK 13,5 mia.
forudseetter, at Bankens basiskapital forages. Som seerligt vilkér for ydelse af den individuelle
statsgaranti, er der sdledes stillet krav om forhgjelse af Bankens basiskapital med et kontantbelab

pé mindst DKK 750 mio., der skal vaere indbetalt og registreret senest den 15. september 2010.

Finansiel Stabilitet A/S har i henhold til aftalen mulighed for at udeve veesentlig indflydelse pa
Bankens organisation og virksomhed. Banken har forpligtet sig til at sikre, at to af Finansiel
Stabilitet A/S udpegede kandidater indveelges i Bankens bestyrelse til indtraeden senest den 15.

september 2010.

Hyvis Banken ikke opnar en udvidelse af kapitalgrundlaget..., eller hvis Bankens aktioneerer ikke
indveelger de af Finansiel Stabilitet A/S udpegede kandidater til Bankens bestyrelse, vil Banken
ikke opfylde vilkarene i aftalen med Finansiel Stabilitet A/S...

Der er i denne situation en veaesentlig risiko for, at Banken ikke vil kunne opna anden funding
eller tilstreekkelig funding til erstatning herfor, hvilket indebeerer en vaesentlig risiko for, at
Banken derefter ikke kan overholde kravet til likviditet i § 152 i Lov om Finansiel Virksomhed. I
givet fald vil Banken ikke kunne fortseette som pengeinstitut, hvilket medferer, at Banken kan
veere tvunget til at treede i betalingsstandsning, eventuelt overdrage Bankens virksomhed helt
eller delvist til en keber anvist af Finansiel Stabilitet A/S eller ga konkurs. Dette vil medfere, at
Bankens eksisterende aktioneerer og indskydere af hybrid kernekapital og ansvarlig lanekapital

(herunder kapitalbeviser) kan miste hele eller dele af deres investering.

Opgerelsen af nedskrivningsbehovet pa bankengagementer afheenger bl.a. af veerdianseettelsen af
de stillede sikkerheder, der fortsat er pavirkede af de nuveerende konjunkturer.
Veerdianseettelsen af sikkerhederne i Bankens engagementer med kunder indenfor
ejendomsbranchen er fortsat forbundet med usikkerhed og afthanger i hgj grad bl.a. af Ledelsens
aktuelle skeon over afkastkrav og tidshorisont for engagementernes afvikling. ... Finanstilsynet
har ved redeggrelse om inspektion i Amagerbanken af 28. juni 2010, som er offentliggjort, oplyst,
at der i solvensbehovet er taget hgjde for, at Bankens nedskrivninger vurderes at ligge i den lave

ende af det acceptable inden for regnskabsreglerne.

Bankens robusthed mod yderligere nedskrivninger afheenger af, om det sker pa engagementer,

hvortil der er reserveret kapital i det individuelle solvensbehov, idet sadanne nedskrivninger



som udgangspunkt ogsa vil fer til en tilsvarende hel eller delvis reduktion af det individuelle

solvensbehov. Séfremt nedskrivninger sker pa engagementer, hvortil der ikke er reserveret

kapital i det individuelle solvensbehov, vil det medfere et ueendret individuelt solvensbehov

samtidig med, at Bankens faktiske solvens ikke overstiger det individuelle solvensbehov, og at

Banken derved kan fa behov for yderligere styrkelse af Bankens basiskapital."

Prospektet beskriver endvidere en raekke risikofaktorer vedrorende Amagerbankens

virksomhed, herunder:

at de markant nedadgéende konjunkturer, som opstod i efteréret 2008, og som fortsatte i 2009
og ind i 2010, fortsat pavirkede Amagerbankens engagementer i form af nedskrivninger og

stillede sgede krav til Amagerbankens solvens

at lavkonjunkturen medferte oget risiko for likviditets- og solvensproblemer blandt
Amagerbankens kunder, hvilket kunne medfore behov for yderligere nedskrivninger pa

Amagerbankens engagementer,

at Amagerbanken var eksponeret mod ejendomsrelaterede udlan, som var ramt af de svage

konjunkturer i ejendomsbranchen og i et vist omfang var baseret pa 1an med variablerenter,

at Amagerbanken havde en reekke betydelige store engagementer, herunder engagementer
med objektiv indikation pa veerdiforringelse (OIV) og engagementer som oversteg greensen pa
25 % i § 145, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, og at dette medferte en risiko for, at

Amagerbanken matte foretage betydelige nedskrivninger eller lide tab pa engagementerne,

at Amagerbanken var eksponeret for risiko for tab som felge af, at eventuelle

sikkerhedsstillelser ikke i tilstraekkeligt omfang deekkede forpligtelserne,

at Amagerbanken var eksponeret for tab som folge af rente- og valutakurseendringer, og at

dette medforte behov for nedskrivninger i forste halvar 2010 pa i alt kr. 394 mio.

at Amagerbanken havde et antal noglemedarbejdere og en direktion, der var af vaesentlig
betydning for Amagerbanken som folge af personafthengighed og sammenfald i
Amagerbankens organisationsstruktur, herunder at Amagerbankens administrerende direkter

ogsa varetog hvervet som leder af Amagerbankens erhvervsafdeling.

I det folgende hovedafsnit om ”Risici forbundet med Amagerbankens drift” fremgar det

indledningsvis:



”Banken er eksponeret for risiko for, at Bankens strategi ikke kan gennemfores....”

I et senere afsnit i samme hovedafsnit anferes:

"Der er risiko for, at Banken kan blive tvunget til at nedbringe sine engagementer, herunder Store
Engagementer, i et hurtigere tempo end forudsat ved regnskabsafleeggelsen, hvilket kan medfore
markant sterre tab.

Ved regnskabsafleeggelsen har Banken ved maéling af udlan og garantier i forbindelse med
nedskrivninger forudsat, at Banken ved afvikling af engagementer kan foretage dette ud
fra Bankens fastlagte planer og intentioner for optimal afvikling af de enkelte
engagementer, hvilket blandt andet typisk forudseetter en langsigtet afvikling af de enkelte
engagementer. Sdfremt Amagerbanken er nodsaget til at nedbringe disse engagementer
med en kortere tidshorisont end forudsat, vil dette oge tabene markant pa sadanne
engagementer, hvilket kan fa vaesentlig negativ indvirkning pa Amagerbankens

okonomiske stilling og resultat samt resultatforventninger.

"

Der blev senere udsendt to prospekttilleeg, hvilket forrykkede den oprindelige tidsplan for
emissionen, sdledes at tegning eller tegningstilsagn (efter udsendelse af prospektilleg 2)

kunne tilbagetraekkes frem til og med den 14. september 2010 kl. 17.00..

Prospektilleeg 1 af 17. august 2010 blev udsendt med selskabsmeddelelse nr. 28-2010 den 3.
september 2010 i konsekvens af aftale indgdet med staten om bortfald af bankens

konverteringspligt for det statslige kapitalindskud af hybrid kernekapital.
Prospektilleeg 2 af blev udsendt den 12. september 2010 ved selskabsmeddelelse nr. 32-2010 og

indeholdt oplysning om basisindtjening og nedskrivninger samt oplysning om forventet

fremrykning af den i hovedprospektet omtalte tilpasning af bankens organisation og ledelse.

III. As aktietegning

Pa grundlag af prospektet tegnede sagseger for nominelt 200.000 kr. aktier a 3 kr. pr. aktie i
Amagerbanken for i alt 631.310 kr., jf. Sparbank notaer af 2. september 2010 (EKS 843-844).



IV. Seerligt vedrerende bestyrelsens beslutning om gennemforelse af kapitaludvidelsen,

herunder bestyrelsesmoderne i september 2010

Bestyrelsen i Amagerbanken afholdt den 8. september 2010 bestyrelsesmede, hvor Steen Hove
ogsa deltog. Det blev blandt andet dreftet, hvorvidt det var forsvarligt at gennemfeore

kapitaludvidelsen. I mgdereferatet hedder det blandt andet:

”

Bestyrelsen droftede forsvarlighedsproblemstillingen med udgangspunkt i meder og
brevveksling med Finansiel Stabilitet, herunder seerligt forhold vedrerende direktionen, som der
efter aftale d.d. var sendt brev til Finansiel Stabilitet om, men endnu ikke modtaget svar pa.
Bestyrelsen fik pa modet lejlighed til at gore sig bekendt med detaljerne i indholdet af
formandens brev. Formanden forespurgte Steen Hove om han besad viden, som indebar, at man
ikke skulle gennemfere kapitaludvidelsen. Steen Hove fandt, at der pa baggrund af hans
forelobige viden ikke var tale om sa store mernedskrivninger, at banken umiddelbart skulle
komme i solvensproblemer. Steen Hove understregede dog, at der var behov for en afgerende

styrkelse af bankens risiko- og kreditfunktioner.

P4 et mode med Finanstilsynets direktion m.fl. havde man dreftet, om bankens bestyrelse skulle
vaere opmeerksom pa serlige forhold, herunder generelt eendret praksis i forhold til banken. Der
var endvidere anmodet om en uddybning af tilsynets formulering i resumé fra
funktionsundersegelsen om, at bankens nedskrivninger vurderedes at ligge i den lave ende af det
acceptable inden for regnskabsreglerne, og at banken forventedes at skulle gge nedskrivningerne
pa visse engagementer. Finanstilsynet kunne oplyse, at formuleringen ”i den lave ende” alene
sigtede til bankens valg af metode til beregning af individuelle nedskrivninger for
boligejendomme, der var langsigtet i forhold til andre pengeinstitutter. ... Konklusionen var, at

der ikke var forhold, der kunne affede behov for prospekttilleeg.

”

Inden medet havde N.E. Nielsen skrevet brev af 31. august 2010 til Henning Kruse Petersen,

Finansiel Stabilitet, hvor folgende fremgar:
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I forbindelse med gennemforelsen af kapitaludvidelsen er det veesentligt for bankens bestyrelse
og direktion, at de vigtige fremtidige interessenter ikke mener, at banken disponerer afgerende
forkert pa visse konkrete omrader, og at disse forhold ikke vil kunne have veesentlig indflydelse

pa bankens solvens eller indtjening indenfor en kortere periode.

Banken soger sdledes bekreeftelse pa, at der ikke foreligger forhold, der vil gore det uforsvarligt
at gennemfore kapitaltilferslen, og som banken kunne fa oplyst ved henvendelse til for eksempel

Finansiel Stabilitet.

Hyvis Finansiel Stabilitet har sadan viden, bedes det derfor venligst oplyst.”

Finansiel Stabilitet v/ adm. direktor Henrik Bjerre-Nielsen svarede i brev af 1. september 2010:

Finansiel Stabilitet skal meddele, at de vilkar, der er indeholdt i aftalen af 28. juni 2010, er udtryk
for de krav, som Finansiel Stabilitet vurderede var nedvendige at stille pa tidspunktet for aftalens

indgaelse, for at aftalen kunne antages at veere forsvarlig.

Banken er ikke senere fremkommet med oplysninger, der kan begrunde en lempelse af de aftalte
vilkar, ligesom bankens regnskab for 1. halvar 2010 ikke kan begrunde, at Finansiel Stabilitets

stilling forringes.

”

Det fremgar af referat af bestyrelsesmode i Amagerbanken af 9. september 2010, at det var
Finansiel Stabilitets opfattelse, at Jorgen Breendstrup ikke kunne fortseette som
administrerende direktor. Den 10. september 2010 besluttede bestyrelsen, at Finansiel
Stabilitets bemeerkninger til direktionens sammensaetning medferte et behov for udarbejdelse
af et prospekttilleeg. Herefter blev prospekttilleeg 2 udarbejdet og offentliggjort den 12.
september 2010. Det blev ikke neevnt konkret i prospekttillegget hvilke eendringer som kunne

forventes i bankens organisation og ledelse.

Pa ekstraordineer generalforsamling den 13. september 2010 blev Steen Hove og Steen

Hemmingsen som Finansiel Stabilitets kandidater valgt ind i bankens bestyrelse.



Den 14. september 2010 kl. 14:25 sendte Steen Hemmingsen og Steen Hove folgende e-mail til

Amagerbankens bestyrelsesmedlemmer:
"Vi er bekendt med, at fristen for aktioneererne og investorerne, der tidligere har givet tilsagn om
at tegne aktier i banken, til at treekke deres tegning og tilsagn tilbage — efter den seneste
forleengelse — udleber i dag kl. 17.00.
Vi forstar, at bestyrelsen i morgen skal tage stilling til om tegningen af den nye aktiekapital skal
accepteres eller ej.
I den forbindelse finder vi det rigtigst at meddele, at da vi er nytiltradte i bestyrelsen og ikke har
medpvirket til prospektets - herunder senere tilleeg - udarbejdelse, vil vi undlade at stemme
vedrerende dette punkt.
Vi gnsker, at dette medtages i bestyrelsesprotokollen samt i den selskabsmeddelelse, der skal

udsendes efter beslutning er taget."

Steen Hove og Steen Hemmingsen uddybede deres synspunkter i e-mail sendt den 15.

september 2010 kl. 00:45 til N.E. Nielsen:
Vi understreger, at vi som nye bestyrelsesmedlemmer ikke [har] haft ansvar for prospektet, og vi
noterer os at du er enig heri. Det er derfor overraskende at du alligevel afkreever os en
stillingtagen til om kapitaltilferslen mv er forsvarlig. I den forbindelse henleder vi din
opmerksomhed pé at vi netop ikke har deltaget i de bestyrelsesmoder eller generalforsamlinger,

hvor kapitaltilferslen har veeret behandlet.

De seneste oplevelser vi har haft i forbindelse med konkrete engagementer har ikke gget vor tillid

til boniteten af engagementerne.

Det vil saledes ikke overraske os, hvis en neermere gennemgang ville vise et behov for

nedskrivninger pa 500 mio. kr., men vi kan ikke udelukke at belgbet bliver veesentlig storre.

Pa ovenneevnte baggrund hverken kan, vil eller skal vi tage stilling til forsvarligheden af den
aktuelle emission. Kun I, der har underskrevet prospektet er ansvarlige for dette. Det er

tilsvarende jer, der skal tage stilling til forsvarligheden.

Det er vores vurdering at bankens fremtid fordrer en holdningseendring i ledelsen, bade i
henseende til engagementernes etablering, opfelgning og afvikling. De tiltag, der i ovrigt er

neevnt i prospektet vedrerende bankens fremtidige organisation og strategi bifalder vi, men det



vil under alle omsteendigheder veere en meget stor udfordring at sikre at banken kan "st& pa egne

ben" ved garantiaftalens udleb. "

Efter at kapitaludvidelsen pa 750 mio. kr. var fuldtegnet og investeringstilsagn endelige den
14. september 2010, afholdt bestyrelsen mode den 15. september 2010 og godkendte
gennemforsel af kapitaludvidelsen. Af bestyrelsesmodereferatet af 15. september 2010 fremgar

felgende:

”

Bestyrelsen konkluderede, at 898 mio. kr. var tegnet, og indbetalt i Arbejdernes Landsbank.

Endelig gennemgik Jorgen Breendstrup bankens resultatforventninger for august 2010 i henhold
til den interne rapportering samt prognoser pr. 30. september 2010 og resultatprognose for aret

2010. Nedskrivningsforventningerne for hele aret var blot et tal og kunne ikke forudskikkes.

Formanden refererede droftelser med Finanstilsynet, som havde godkendt prospekttilleeggets
indhold og pa ny havde bekreeftet, at bankens nedskrivninger holdt sig inden for
regnskabsregler, bekendtgerelser og vejledninger. Bemeerkninger fra funktionsrapporten i maj
2010 om at bankens nedskrivninger 14 i den lave ende, relaterede sig alene til de af banken
udarbejdede betalingsreekker pa boligejendomme. Ifelge direktionen var der her tale om, at

banken anlagde et likviditetssynspunkt frem for et salgssynspunkt.

Bestyrelsen dreftede samspillet med Finansiel Stabilitet, og formanden redegjorde for den seneste
mail- og brevkorrespondance, senest med formandens foresporgsel til Finansiel Stabilitet om,
hvorvidt den administrerende direkteors afgang og tiden herfor var en forventning eller et krav
samt en anmodning om, at Finansiel Stabilitet godkender kapitaludvidelsen, som, jf.

aftalevilkarene med FS, matte anses for en veesentlig beslutning. ...

Samtidig henviste formanden til mailkorrespondance med Steen Hemmingsen og Steen Hove,
hvor bestyrelsen i forbindelse med accept af tegning af den nye aktiekapital — velvidende at de to
nytiltraddte i bestyrelsen ikke havde medvirket ved prospektets — herunder senere tilleegs —

udarbejdelse, gnskede deres vurdering som bestyrelsesmedlemmer.

Der var flere bestyrelsesmedlemmer, der udtrykte deres skepsis i forhold til samspillet med

Finansiel Stabilitet, og der udtryktes bekymring og stor beteenkelighed i forhold til den



manglende medvirken og spergsmalet om bankens muligheder for aktivt at lose udestdende
problemer. Henset til de afledte effekter i forhold til organisation og styring af engagementer
ansas det sdledes for seerdeles risikabelt med forventninger om korte tidsfrister for den

administrerende direkters afgang.

Bestyrelsen dreftede forsvarligheden ved at gennemfere kapitaludvidelsen sammenholdt med
forsvarligheden ved ikke at gennemfore. Seren Lundsgaard vurderede, at der var tale om et
vanskeligt dilemma, hvor der ikke var sikre udgange. Uden at have et detailkendskab til faktum i
den konkrete situation fandt han, at en ting var prospektansvarsspergsmalet — en anden den
personlige pligt til — uanset om man kom i gar eller for ti ar siden — at tage stilling til spergsmalet,
om der skulle hjemtages nu. Han uddybede forholdet omkring det individuelle, personlige

ansvar, herunder ansvar for undladelser.

Steen Hove var forundret over kritikken af ham selv og Steen Hemmingsen samt Finansiel
Stabilitet, og papegede, at man blot havde sggt at besvare spergsmal fra formanden efter bedste

evne med den viden, man sad inde med pa nuveerende tidspunkt.

Flere bestyrelsesmedlemmer havde oplevet, at Finansiel Stabilitet havde strammet kravene
efterhanden som banken havde opfyldt de i aftalen neevnte vilkar, men pa direkte foresporgsel
kunne Steen Hove afvise, at der 1a skjulte dagsordener. Steen Hemmingsen tilsluttede sig Steen
Hoves bemeerkninger, og henviste til problemstillinger omkring ovenfor omtalte likviditets-
stresstest, manglende nedbringelse af erhvervsudlan efter bankens egen strategi, beskrivelse af

enkeltengagementer, risikostyring, resultatprognoser mv. ...

Formanden orienterede sammenfattende direktionen om, at bestyrelsen efter indgdende debat og
gode indleeg fra alle havde besluttet at gennemfore kapitaltilferslen ud fra en
forsvarlighedsvurdering, idet man havde fundet det uforsvarligt at undlade at gennemfere.
Herudover var Sgren Lundsgaards bemaerkninger indgaet i vurderingen. Steen Hove og Steen
Hemmingsen havde undladt at stemme om dette punkt, og der var fortsat usikkerhed om
Finansiel Stabilitets ageren, men det var blevet afkreeftet, at der 14 en skjult dagsorden. Det var nu
en kollektiv opgave at sikre banken fremadrettet. Finansiel Stabilitet havde ifolge formanden ikke
stillet krav om, at Jergen Breendstrup skulle forlade banken til en fastsat dato med kort frist, og

bestyrelsen ville nu fremme processen med styrkelsen af direktion.



V. Forlebet efter kapitaltilforslen, herunder bestyrelsens gennemgang af engagementer og

nedskrivninger (ultimo september 2010 frem til konkursdekret 7. februar 2011)

Den 10. november 2010 meddelte Jorgen Breendstrup, at han fratradte sin stilling som
administrerende direkter med 6 maneders varsel, jf. selskabsmeddelelse 51-2010 af 10.
november 2010 Samme dag blev der pa en ekstraordineer generalforsamling valgt ny
bestyrelse, der herefter bestod af Niels Heering, formand, Tina Fogh Aagaard, neaestformand,
Steen Hove, Steen Hemmingsen, Hans Boye Clausen, Hans Nielsen, Jens Peter Toft, John

Skafte, Jannik Hindsbo, Michael Baagoe og Dan Hansen.

Den 15. november 2010 blev Steen Hove udnaevnt som administrerende direkter, og udtradte i
den forbindelse af bestyrelsen, jf. selskabsmeddelelse nr. 57-2010 af 15. november 2010
Bankens ledelse bestod herefter af den nye bestyrelse, Steen Hove som administrerende
direkter og Allan Ottsen der forsatte som bankdirekter. I december 2010 blev der ansat en ny
kreditchef i Amagerbanken, ligesom der blev hentet tidligere medarbejdere fra de storre

banker.

Ved selskabsmeddelelse 60-2010 af 25. november 2010 meddelte Amagerbanken, at tre af
Amagerbankens engagementer, som samlet havde veret solvensreserveret med kr. 281 mio., i
stedet skulle nedskrives med i alt kr. 381 mio., og at der fortsat var usikkerhed om niveauet

for de samlede nedskrivninger for 2010.

I samme selskabsmeddelelse oplyste bestyrelsesmedlem Steen Hemmingsen og
administrerende direkter Steen Hove, at deres undladelse af at stemme for delarsrapporten
for 1. - 3. kvartal 2010 skulle betragtes som stemmer imod og at dette skal ses i

sammenhaengen med veerdianseettelsen af udlan.



Amagerbankens aftale med Finansiel Stabilitet blev den 3. december 2010 offentliggjort i sin
helhed ved selskabsmeddelelse nr. 61-2010.

Straks efter den nye ledelses tiltreeden i Amagerbanken i november 2010 begyndte
forberedelsen til afleeggelse af arsrapporten for 2010. I den forbindelse blev der foretaget en
gennemgang af storstedelen af Amagerbankens engagementer. Der blev i denne proces

udarbejdet folgende oversigter:
e forelobig engagementsgennemgang I den 10. december 2010 (23 store engagementer),

o forelobig engagementsgennemgang II af 30. december 2010 (resterende 42 store
engagementer),
Af den opdaterede forelobige sagsgennemgang fremgar indledningsvist, at der blev
foretaget en eendret veerdianseettelse af sikkerhederne pa de tidligere gennemgaede 23
engagementer, hvilket primeert skyldtes dreftelser med Jeudan A/S, Nykredit A/S og

ovrige eksterne vurderinger.

Resultatet af den forelgbige sagsgennemgang af de 65 sterste engagementer indikerede

et muligt yderligere nedskrivningsbehov i omegnen af 2.675-2.937 mio. kr.

e oversigt Il af 21. januar 2011 over nedskrivningssimulering pa de 125 storste

engagementer
I henhold hertil var der et muligt yderligere nedskrivningsbehov pé 2.833 mio. kr.

e oversigt IV af 28. januar 2011 over nedskrivningssimulering pa de 169 storste

engagementer pr. 30/9-2010.

Det fremgar heraf, at der var foretaget nedskrivningssimuleringer pa engagementer
svarende til 21.334 mio. kr., hvor den umiddelbare vurdering var, at der var et muligt
nedskrivningsbehov lydende pa 2.974 mio. kr. Det fremgar ligeledes, at dette tal kunne
blive pavirket i takt med, at de sidste betalingsraekker ville blive registreret i dagene op

til regnskabsbestyrelsesmodet den 3. februar 2011.



Engagementsoversigterne blev lebende behandlet i bestyrelsen og denne proces blev
afsluttet ved bestyrelsens beslutning den 4. februar 2011, hvor bestyrelsen besluttede
at tiltreede direktionens indstilling om, at der skulle indregnes yderligere
nedskrivninger for i alt ca. kr. 3,1 mia. i 4. kvartal 2010. Bestyrelsen konstaterede
herefter, at Amagerbanken var i en situation, hvor Amagerbanken ikke leengere
opfyldte lovens solvenskrav. Der blev givet meddelelse til Finanstilsynet herom,
hvorefter Finanstilsynet gav en kortere frist til genetablering af kapitalen, hvilket viste

sig ikke at veere muligt.

Beslutningen om de betydelige nedskrivninger var intern viden, som skulle
offentliggores i medfer af § 27, stk. 1 i dageeldende veerdipapirhandelslov, men
Amagerbanken valgte at udseette offentliggorelsen i en begraenset periode i medfer af

§ 27, stk. 6 i dageeldende veerdipapirhandelslov.

Den 6. februar 2011 indgik Amagerbanken en aftale med Amagerbanken af 2011 A/S om
overdragelse af Amagerbankens aktiver og dele af Amagerbankens passiver i henhold til
kapitel 4B i lov om finansiel stabilitet samtidig med, at bestyrelsen underskrev en egen

konkursbegeering.

Den 7. februar 2011 blev Amagerbanken taget under konkursbehandling.

Det fremgar af kurators redegorelse af 7. december 2014 afgivet i medfer af konkurslovens §
125, stk. 4, at der kan forventes yderligere dividende end den pa nuverende tidspunkt
meddelte minimumsdividende pa 84,4 %, og at den samlede dividende til ikke-efterstillede

kreditorer saledes forventes at ligge i niveauet 2-4 % hejere end minimumsdividenden.

A anmeldte ved brev af 6. maj 2011 sit krav pa erstatning i anledning af tab ved tegning af
aktier i Amagerbanken i september 2010. Det anmeldte krav var opgjort pa grundlag af
markedskursen pa Amagerbankens aktier op til konkursen. Pastanden under neervaerende sag

er begraenset til det belob, A tegnede aktier for.



Kurator indstillede kravet afvist pa fordringsprovelsesmode den 5. december 2012. Pa

fordringsprovelsesmeodet blev kurators indstilling fastholdt, og A anlagde herefter denne sag.

VI.  Efterfslgende undersogelser og rapporter

Daveerende bestyrelsesformand N.E. Nielsen har i en leengere redegorelse af 31. oktober 2013
til aktioneerforeningens repraesentant, advokat Frantz Sigersted-Rasmussen oplyst, at ingen i
bankens daveerende bestyrelse “kendte til noget notat, herunder notatet til Jkonomi- og

Erhvervsministeriet og Finanstilsynet den 27. april 2010, dets indhold eller konklusioner”.

Efter konkursen fik Erhvervs- og Vaekstministeriet udarbejdet en advokatundersogelse af
visse forhold i Amagerbanken A/S. Undersogelsesrapporten er dateret den 30. marts 2012. Af
ministeriets kommissorium fremgik, at det skulle undersogges, "om bankens prospekt i

forbindelse med kapitalrejsningen i efteraret 2010 har veeret retvisende."

Herom konkluderer advokatunderseggelsen sammenfattende:

"Jeg har ved min vurdering af prospektet lagt veaegt pa, hvilke forhold en investor ma anses
at have lagt afgerende vaegt pa i sin beslutning om en mulig investering i banken, og som
investor derfor har en berettiget forventning om fremgar korrekt og med tilstraekkelig

tydelighed af prospektet.

Jeg leegger til grund at det helt afgerende grundlag for investors beslutning har veeret,

hvilke gkonomiske riscici en investering i banken ville medfere.

Jeg anser i den forbindelse de manglende og/eller utilstraekkelige oplysninger om
direktionens fremtid og bankens anvendelse af for sektoren atypiske beregningsmodeller,
som en mangel ved prospektet, der imidlertid ikke kan tilleegges afgerende betydning for

investors beslutning.



Det er derfor min samlede vurdering, at prospektet med tilstraekkelig tydelighed angiver
de veesentlige skonomiske risici, der er forbundet med en investering i Banken og som ma
antages at have veeret af afgerende betydning for investors beslutning samt at disse

oplysninger i det veesentligste ma antages at veere angivet faktuelt korrekt."

Rigsrevisionen har i oktober 2011 afgivet Beretning til Statsrevisorerne om tildelingen af
individuel statsgaranti til Amagerbanken. Om ansvarsfordelingen mellem Finanstilsynet og

Finansiel Stabilitet fremgar folgende:

”Finansiel Stabilitet fandt det usikkert, hvilken veegt selskabets egen vurdering af
Amagerbankens tilstand havde i det videre forleb ved behandlingen af bankens ansggning
om individuel statsgaranti. Med udgangspunkt i lov om finansiel stabilitet fastlagde
Erhvervs- og Vaekstministeriet arbejdsdelingen mellem Finansiel Stabilitet og
Finanstilsynet, hvorefter det er Finanstilsynet, der vurderer, om et pengeinstitut opfylder

lovens solvenskrav.

Erhvervs- og Vaekstministeriet fastslog med udgangspunkt i lov om finansiel stabilitet, at
Amagerbanken var berettiget til at ansege om individuel statsgaranti, nar banken pa
baggrund af Finanstilsynets vurdering opfyldte lovens solvenskrav. Finansiel Stabilitet
skulle dermed indlede forhandlinger med Amagerbanken om vilkarene for tildeling af en

individuel statsgaranti pa 13,5 mia. kr., hvilket Finansiel Stabilitet accepterede.

Garantiens seerlige vilkar

Finansiel Stabilitet opstillede seerlige vilkar for Amagerbanken som betingelse for at indga
aftale om tildeling af individuel statsgaranti. Vilkarene var de mest vidtreekkende, som
Finansiel Stabilitet har opstillet til et pengeinstitut. Bl.a. fastsatte Finansiel Stabilitet et
kapitalkrav til Amagerbanken pa 750 mio. kr. Finansiel Stabilitet havde mulighed for at
stille et storre kapitalkrav henset til selskabets vurdering af Amagerbankens seerligt darlige
tilstand. Der var dog en raekke hensyn, som Finansiel Stabilitet valgte at tage, herunder
seerligt at kapitalkravet svarede til en solvensmeessig overdeekning pa 50 %, hvilket var

selskabets seedvanlige krav til svage pengeinstitutter.



Rigsrevisionen finder, at der med de seerlige vilkar - pa tidspunktet for tildelingen af den

individuelle statsgaranti - var fundet en forsvarlig losning.

Finanstilsynet udarbejdede i henhold til § 352 a i lov om finansiel virksomhed en redegerelse
om forlebet op til Amagerbankens konkurs. Om forlgbet op til bankens konkurs, herunder

nedskrivningerne foretaget af den nye ledelse, hedder det blandt andet:
Den 19. januar 2011 blev Finanstilsynet orienteret af bestyrelsesformand Niels
Heering om, at forelobige vurderinger tydede pa, at der kunne veere nedskrivninger

i4. kvartal 2010 i storrelsesordenen 3 mia. kr.

Finanstilsynet indledte herefter en dialog med ledelsen om forudseetningen for de
ogede nedskrivninger. Denne dialog var veesensforskellig fra Finanstilsynets
seedvanlige oplevelser i tilsvarende forleb med andre banker. Her er det typiske
forleb, at Finanstilsynet stiller kritiske spergsmal til boniteten af bankens
engagementer, og at bankens ledelse derefter forsvarer lanebogen og veerdien af de

underliggende sikkerheder.

I dialogen med Amagerbankens nye ledelse stillede Finanstilsynet derimod en
reekke spergsmal, der blandt andet knyttede sig til, hvorfor ledelsen valgte at se bort
fra veerdien af forskellige sikkerheder, og hvorfor ledelsen valgte at nedskrive pa

engagementer, hvor driften synes at veere blevet bedre.

Det var Finanstilsynets opfattelse, at den tilgang, som den nye ledelse havde til
nedskrivninger, ville flytte niveauet for bankens nedskrivninger fra at ligge i den
lave ende af det acceptable inden for regnskabsreglerne til at ligge i den gvre ende af
intervallet. Da banken ikke havde tilstraekkelig solvens til de nedskrivninger, som
ledelsen havde simuleret, spurgte Finanstilsynet den 3. februar sin juridiske
radgiver, Kammeradvokaten, om Finanstilsynet havde en pligt til at agere pa den

baggrund.

Kammeradvokaten vurderede, at Finanstilsynet ikke padrog sig et erstatningsansvar

ved at undlade at tilsideseette Amagerbankens nedskrivninger, alene fordi det



dermed maétte antages at medfere betydelige tab for bankens nuveerende aktionzerer
og efterstillet kapital. Kammeradvokaten lagde blandt andet til grund, at
Finanstilsynet ikke havde grundlag for at tilsidesette denne vurdering.
Finanstilsynets gennemgang pegede saledes p4a, at nedskrivningerne 14 — om end i
den hgje ende - inden for regnskabsreglerne, ligesom den nye ledelse havde
tilpasset beregningerne, sa de bedre afspejlede ledelsens eendrede strategi for

engagementerne.”

Folgende fremgar videre pa side 22 af Finanstilsynets redegerelse (EKS 1392):

”En veesentlig del af nedskrivningerne, svarende til 1,25 mia. kr., blev foretaget pa
engagementer uden for ejendomssektoren. Det er Finanstilsynets vurdering, at disse
i hej grad er et resultat af forveerringer, mens nedskrivninger pa den
ejendomsrelaterede del af portefoljen i sterre omfang er et resultat af, at risici, der

tidligere blev reserveret i solvensbehovet, blev nedskrevet.

Banken kunne pga. solvensreservationerne tale at nedskrive i alt 2,4 mia. kr., hvis 75
% af nedskrivningerne var pa engagementer, hvor der var solvensreservationer.
Derimod kunne banken alene tale forveerringer af laneportefgljen, der modsvarede
en forggelse af risikoen pa 1,4 mia. kr. Hvis disse forveerringer skulle nedskrives
fuldt ud, ville dette endvidere fordre en konvertering af den statslige hybride

kernekapital til aktier.

Det er derfor ogsa vurderingen, at de 1,85 mia. kr. i nedskrivninger (ud af de i alt 3,1
mia. kr. nedskrivninger), der var pa ejendoms- og pantebrevsengagementer isoleret
set ikke ville have bragt banken under solvenskravet, idet der netop var betydelige
solvensreservationer pa disse. Overlevelsen ville dog fordre en konvertering af den

hybride kernekapital til aktier.”

Finanstilsynets redegorelse indeholder i relation hertil folgende oversigt:

Forklaring: Mia. kr.

Forveerringer hos debitorerne og i de stillede sikkerheder samt 1,6-2,0




udvidelse af ngdlidende engagementer

Mere forsigtig tilgang til engagementer og eendrede 1,1-1,5

nedskrivningsbehov

VII. Andre retssager

Heendelsesforlobet omkring Amagerbankens aktieemission i september 2010 og bankens
efterfolgende konkurs har givet anledning til en reekke andre sggsmal, som endnu ikke er

afklaret.

Saledes er det oplyst, at Foreningen Amagerinvestor har anlagt sag mod Finansiel Stabilitet og

Finanstilsynet.

Derudover har Amagerbanken af 2011 A/S anlagt sag mod medlemmerne af den tidligere

ledelse i Amagerbanken .

Endelig varslede konkursboet ved indstilling af 30. januar 2015 et muligt segsmal mod

Finansiel Stabilitet, hvor kurator Jergen Holst konkluderede:

”Pa baggrund af undertegnede kurators undersogelser finder denne ikke, at det med
den — efter almindelige principper for konkursbehandling — fornedne sikkerhed kan
afvises, at Finansiel Stabilitet A/S har handlet ansvarspadragende i forhold til

kreditorerne i AB.

Undertegnede kurator finder ej heller, at det med den fornedne sikkerhed kan
afvises, at en eventuel ansvarspadragende handling har forarsaget, at afviklingen af
AB ikke er sket efter Bankpakke I, hvilket igen har betydet et tab for i hvert fald de
simple kreditorer og kreditorer med efterstillede krav i henhold til KL § 98 i AB.

Pa ovennaevnte baggrund finder undertegnede kurator det sdledes pakraevet, at der
indledes retssag mod Finansiel Stabilitet A/S, samt at Finanstilsynet

procesunderrettes.”



Pa baggrund heraf anlagde Finansiel Stabilitet i februar 2015 sag mod konkursboet med
pastand om, at boet skulle tilpligtes at anerkende, at Finansiel Stabilitet ikke var
erstatningsansvarlig for det tab, som boet havde lidt som felge af, at Amagerbanken blev

afviklet under Bankpakke III.

Forklaringer

Der er under sagen afgivet partsforklaring af A og vidneforklaringer af Tina Fogh

Aagaard, Niels Heering, Jannik Hindsbo, Steen Hove og Henrik Bjerre Nielsen.

A har forklaret blandt andet, at han altid har haft aktieinvesteringer og har investeret privat
i aktier med op til 500.000 kr. Han har i en tidligere anseettelse handlet pa London Metal
Exchange med ravarer og veerdipapirer, men han vil ikke betegne sig som professionel
investor. Det er korrekt, at han er ultimativ ejer af selskabet X ApS, som blandt andet ejer
kapitalandele i en raekke selskaber og investerer i privat equity. Det er endvidere korrekt, at

selskabet i 2011 havde en balancesum pa ca. 187 mio. kr. og en egenkapital pa ca. 66 mio. kr.

Han var bekendt med, at finanskrisen havde ramt ejendomsmarkedet i Kebenhavn. Han var
desuden bekendt med, at Amagerbanken havde fokus pa ejendomsmarkedet, men han vidste
ikke, at banken var sa eksponeret mod ejendomsmarkedet. Han fulgte banken gennem
dagspressen, og da prospektet kom, gennemgik han det. Det var en gammel
kebenhavnerbank med ca. 65.000 aktioneerer, og han vidste, at der var gjort flere tiltag for at
stotte banken. I lobet af 2. kvartal 2010 udtalte Finanstilsynet da ogsa, at banken var solvent.
Han var godt klar over, at banken havde ansggt om en individuel statsgaranti hos Finansiel
Stabilitet pa 6,5 mia. kr., og at ansegningen blev forhgjet til 13,5 mia. kr. Da Finansiel Stabilitet
imedekom ansegningen, vidste han, at banken havde tilstraekkelig likviditet. Desuden havde
Finanstilsynet, Finansiel Stabilitet, Erthvervs- og @konomiministeriet og to at Danmarks
starste revisionsselskaber sagt god for banken og prospektet. Det tillagde han stor veegt. Han

gennemgik ogsa den udarbejdede Viability Report, og han var bekendt med delarsrapporten



for 1. halvar 2010. Det vigtigste for ham var dog Finansiel Stabilitets blastempling af banken.
Han vidste ikke, om de af Finansiel Stabilitet stillede krav til banken var strenge, men han
opfattede det som positivt, at Finansiel Stabilitet stillede krav om at f& indvalgt to medlemmer
i bankens bestyrelse. Han gennemgik prospektet, og efter hans mening er det normalt, at der i
et prospekt tages mange forbehold. En del af forbeholdene var intetsigende, som for eksempel
at banken var konjunktur- og rentefglsom. Han var ikke dengang bekendt med uenigheden
mellem Finanstilsynet og Finansiel Stabilitet om bankens solvensbehov og nedskrivninger.
Hvis han havde veret bekendt hermed, og at uenigheden var i sterrelsesordnen ca. 1 mia. kr.,
havde han aldrig tegnet aktier i banken.

arkedet.

Tina Fogh Aagaard har forklaret blandt andet, at hun er uddannet jurist og advokat. Hun
arbejde i staten i mange ar som embedsmand, inden hun skiftede job til Karsten Ree Holding
A/S. Her arbejde hun som jurist og senere som advokat. I den forbindelse indtradte hun den
22. marts 2010 i Amagerbankens bestyrelse. Hendes tid som bestyrelsesmedlem var meget
hektisk, og hendes hukommelse omkring detaljer er derfor praeget heraf. Hun har talt op, at
hun deltog i alt i 89 moder som bestyrelsesmedlem og derudover havde hun samtidig et
fuldtidsjob i Karsten Ree Holding A/S og et halvtidsjob som advokatfuldmeegtig pa et

advokatkontor.

Da hun indtradte i bestyrelsen, havde banken ansegt Finansiel Stabilitet om en individuel
statsgaranti, og pa det tidspunkt havde ledelsen og bestyrelsen fuld fokus pa at opna
garantien. Alt andet blev neermest sat pa hold. Hun kendte ikke til en bestemt tidsfrist for,
hvornar aftalen om den individuelle statsgaranti skulle veere pa plads, men det bekymrede
bestyrelsen, at det trak ud sa leenge. N.E. Nielsen og Jorgen Breendstrup deltog i utallige
meder med Finanstilsynet, Finansiel Stabilitet og andre. Banken havde saledes fuld fokus pa
forhandlingerne om statsgarantien og forsegte at fa lempet vilkarene. Blandt andet var
vilkaret om en kapitalrejsning pa 750 mio. kr. problematisk, idet banken lige havde vaeret
igennem en aktieemission. Hun husker ikke, hvordan forhandlingsklimaet var, men der var
ikke tvivl om, at banken og Finansiel Stabilitet var langt fra hinanden i opfattelsen af bankens

tilstand, men man neermede sig hinanden.



Hun var ikke bekendt med Finansiel Stabilitets notater af 20. april 2010 og 7. juni 2010, ligesom
hun ikke var bekendt med, at Finansiel Stabilitet havde gennemgaet bankens storste
engagementer. Hun kan erindre, at der pa bankens bestyrelsesmode den 12. juni 2010 var den
opfattelse, at Finansiel Stabilitet tog udgangspunkt i ikke-going concern, men hun husker ikke
nermere, i hvilket omfang bestyrelsen var orienteret om uenighederne mellem Finansiel
Stabilitet og Finanstilsynet. Som hun husker det, vurderede Finanstilsynet og Finansiel
Stabilitet bankens meget store engagementer forskelligt. Hun erindrer ikke konkret, at N.E.
Nielsen pa bestyrelsesmodet den 16. juni 2010 orienterede om et made med Finansiel
Stabilitet, hvor Jakob Brogaard fra Finansiel Stabilitet skulle have givet udtryk for, at bankens
nedskrivninger skulle oges vaesentligt, og at det ville veere et krav fra de to medlemmer, som
Finansiel Stabilitet ville udpege. Det er korrekt, at det var bankens strategi at veere talmodig
overfor de store ejendomsengagementer og vente pa, at konjunkturerne vendte. Det var for at
undga, at nedskrivninger blev til tab. Hun husker ikke den konkrete tidshorisont, som banken

anvendt ved betalingsraekkerne.

Hun deltog i modet med Finansiel Stabilitet den 2. juli 2010, men hun erindrer ikke det pa
meadet passerede, herunder om det var pa det made, hun medte Steen Hove og Steen
Hemmingsen for forste gang. I bestyrelsen var der ikke bekymring over, at Steen Hove og
Steen Hemmingsen skulle indtreede, men deres vetoret gav anledning til bekymringer. Hun
erindrer ikke, om bestyrelsen vidste, om Steen Hove og Steen Hemmingsen havde et andet

syn pa bankens nedskrivningsbehov.

Hun deltog ikke pa bestyrelsesmedet den 3. juli 2010, og hun husker ikke det i referatet
nevnte materiale omhandlende blandt andet kapitaltilfersel og hvor meget banken kunne tale
af nedskrivninger. Men var et fokusomrade for bestyrelsen hvor meget banken kunne tale af

nedskrivninger.

Emissionen blev fuldtegnet, men pa bestyrelsesmaderne den 8. september 2010 og den 15.
september 2010 dreftede man, om det var forsvarligt at gennemfere kapitaludvidelsen. Hun

erindrer det som en meget intensiv periode, og der indtradte en ekstrem forsigtighed og et



onske om at gore det rigtige og afdaekke alle flanker. Bestyrelsen indhentede radgivning fra
advokat Seren Lundsgaard og advokat Steen Jensen, der ogsa deltog pa bestyrelsesmodet den
15. september 2010. Det endte med, at bestyrelsen besluttede at gennemfere

kapitaludvidelsen.

I forbindelse med udarbejdelsen af delarsrapporten for 3. kvartal 2010 havde de i bestyrelsen
indgaende droftelser om ledelsespategningen. Pa grund af den intensive stemning omkring
emissionen, advokatredegerelsen samt de nye bestyrelsesmedlemmers syn pa
engagementerne blev hun meget forsigtig. Dette var arsagen til, at hun ikke tilsluttede sig den
forundring, som resten af bestyrelsen udtrykte overfor Steen Hove og Steen Hemmingsen i

ledelsespategningen i delarsrapporten for 3. kvartal 2010.

Det er korrekt, at John Skafte, Jannik Hindsbo og hende selv pa bestyrelsesmodet den 4.
februar 2011 udtrykte forundring over, at nedskrivningsbehovet nu var helt anderledes i
forhold til fer, og at vurderingerne af bankens store engagementer havde sendret sig sa meget.
Men op til bestyrelsesmaderne den 3. februar og 4. februar 2011 havde der veret en grundig
gennemgang af engagementerne, og praesentationen af gennemgangen for bestyrelsen var
mere professionel end under den tidligere ledelse og bestyrelsesformand. Det var tydeligt, at
det var en helt anden og mere professionel made at gennemga engagementerne pa. Som hun
erindrer det, var det en kombination af forveerring i de store ejendomsengagementer og en
endring i det regnskabsmaessige skon, der medferte den kraftige foregelse af
nedskrivningsbehovet. Hun husker ikke, om hun fik oplyst, om bestyrelsesformanden havde
veeret i kontakt med Finanstilsynet, og om Finanstilsynet havde veeret i kontakt med
Kammeradvokaten om eventuelt ansvar for Finanstilsynet, hvis Finanstilsynet accepterede
bankens nye nedskrivninger. Hun var bade i den gamle og den nye bestyrelse tryg ved det

ledelsesmaessige skeon, der blev udevet i forhold til de regnskabsmaessige principper.

Niels Heering

Advokat Niels Heering har under denne sag vedstaet sin forklaring afgivet under Hintze-

sagen, saledes som denne er gengivet i So- og Handelsrettens dom af 13. august 2014 i P-35-12:



”...at han havde beskeeftiget sig med banksektoren i mange ar, for han i efteraret
2010 blev bedt om at indtreede som bestyrelsesformand i Amagerbanken A/S’
bestyrelse. Han var formand frem til konkursdekretets afsigelse og blev derefter af
Finansiel Stabilitet bedt om at fortseette i den nye bank. Han havde oprindeligt kun
kendskab til Amagerbanken A/S ud fra, hvad han kunne leese af offentligt
tilgeengelige tal, herunder at der var en egenkapital pa 2,4 mia. kr. Da han
indtradte i bestyrelsen i november 2010, var hans forste prioritet at seette sig ind i
organisationen. Han enskede at fa en sund og ordentlig organisation op at sta,
hvilket ogsa var palegget fra Finanstilsynet. Han havde forventninger om et
positivt resultat pa 50 mio. kr. Han overtog ansvaret for regnskabet midt i
processen, for regnskabet skulle ud den 23. februar 2011. Derfor kontaktede han de
andre store banker og bad om at “ldne” nogle medarbejdere, hvilket var helt
normalt for sektoren. Der havde tidligere veeret for meget sammenfald af
enkeltpersoner i organisationen. I modseetning til den tidligere ledelse enskede
han at sikre et godt samarbejde med Finanstilsynet, hvorfor han den 10. november
2010 ringede til direkteren for Finanstilsynet og aftalte et mode naeste morgen.
Han orienterede Finanstilsynets direktor lobende og orienterede ogsa Finansiel
Stabilitet som folge af den stillede garanti. Nogle gange foregik orienteringen per
telefon og andre gange ved personligt mede. Kompetencen til at treeffe
beslutninger om nedskrivninger forblev, som den havde veeret tidligere. Under en
vis greense var det direktionen selv, der kunne treeffe beslutning om at nedskrive,
og ellers 14 beslutningskompetencen som ved alle veesentlige beslutninger hos
bestyrelsen. Graensen var nok 25 mio. kr., hvilket ogsa var graensen for udlaning.
En sadan greense var meget almindelig i den pageeldende slags virksomheder. Der
blev ikke truffet nogen beslutninger om nedskrivninger pa bestyrelsesmoadet den

15. december 2010. De beleb pa 2.675 til 2.937 mio. kr., som indgik i direktionens
forelobige engagementsgennemgang af 30. december 2010, var ikke tal, som man
havde lagt sig fast pa. Nar estimatet 2.675 til 2937 mio. kr. ikke kunne leegges til
grund, sa skyldtes det, at der kunne veere veesentlige eendringer. Disse eendringer

kunne veere pa over 100 mio. kr. i et enkelt engagement. Notatet af 30. december



2010 udgjorde bare en simuleringsovelse fra et excelark og var et solvensestimat.
Notatet gav ikke bestyrelsen anledning til at informere fondsbersen, og selv
overvejede han ikke denne mulighed for i slutningen af januar eller begyndelsen af
februar 2011. Notatet af 30. december 2010 var bare et opleeg til bestyrelsen, og der
skulle helst veere en afklaring i hver af de enkelte sager, for bestyrelsen kunne tage
en endelig beslutning. Det ville have veret helt uforsvarligt for bestyrelsen at
treeffe nogen beslutning pa grundlag af notatet af 30. december 2010. Det var
muligt at handtere problemsager som de 65 neevnte engagementer pa forskellige
mader. Det kunne enten have veret ved nedskrivninger eller reservationer. Nogle
kunder havde maske ogsa skaffet sig anden finansiering. En del af
engagementerne var ejendomsrelaterede. Nogle af disse engagementer viste sig at
veere gaet ned i veerdi, mens andre var géet op, efterhdnden som engagementerne
blev undersogt. Bestyrelsesmodet den 7. januar 2011 blev atholdt med henblik pa
forberedelse af arsregnskabet. Det var pa dette mode, at de forste gang herte om
de lange betalingsreekker. Der blev ikke truffet nogen beslutning om
nedskrivninger som folge af konkurs hos nogle af kunderne. Pr. 21. januar 2011
havde Finanstilsynet det samme materiale som bestyrelsen inklusiv de lebende
endringer, og i slutningen af januar 2011 havde Finanstilsynet materialet
vedrerende de 65 storste engagementer. Det var ikke hans opfattelse, at banken
var ved at lukke. Advokat Jergen Bo bad ham i januar 2011 om at veere dirigent pa
generalforsamlingen i februar 2011, sa for ham var det business as usual. Han
mente, at den tidligere bestyrelses nedskrivninger var for sma og troede bare, at
banken ville kunne klare sig med nogle flere nedskrivninger. Alle banker nedskrev
pa det tidspunkt. Finanstilsynet fik det samme materiale som bestyrelsen i
perioden op til den 3. februar 2011, og Finanstilsynet havde jo kompetencen til at
veaere uenige i nedskrivningerne. Han overvejede ikke pa noget tidspunkt at give
markedet besked om yderligere nedskrivninger. Det matte efter hans opfattelse
vente til arsregnskabet. Safremt de nedvendige nedskrivninger kun havde veeret
pa en mia. kr., sa var banken formentlig kert videre. Der blev ogsa arbejdet med
muligheden for at fusionere med andre banker i dagene op til den 3. februar 2011.

Han deltog f.eks. i moder med Nationalbanken og undersogte, om der af den vej



var mulighed for inddeekning. Han deltog ogsa i mede med Erhvervsministeriet
den 4. februar 2011 for at skaffe frisk kapital. Mederne med de andre banker
startede formentlig omkring den 27. januar eller 28. januar 2011, hvor han selv
kontaktede Sydbank og sammen med Steen Hove var til mgde med denne bank
den 31. januar 2011. Han var ogsa med til medet med Jyske Bank den 1. februar og
2. februar 2011. Der var dreftelser om overtagelse, det vil sige forseg pa salg af
banken til bade Sydbank og Jyske Bank. For sa vidt angik prisen, skulle kursen
fastseettes efter den egenkapital, som de mente, der var til stede og den goodwill,
der var inklusiv indtjeningsevne. Der var ogsa forslag om beleb til aktioneererne.
Han husker ikke preecist, om de ogsa talte om det udskudte skatteaktiv. Han var
ikke af den opfattelse, at det var nedvendigt at informere Fondsbersen, for
situationen var klarlagt, hvilket ville sige den 3. til 4. februar 2011. Under
bestyrelsesmodet den 3. februar 2011 skulle bestyrelsen under punkt 6 forholde sig
til et opleeg om vurderingen af udlan. De eksterne revisorer var med, fordi de
skulle godkende belobene. Det var seedvanligt at gere sddan. Hvis belobene blev
godkendt, ville de ogsa derefter have arbejdet med at lave en arsberetning. Det var
et helt ordineert bestyrelsesmode, som var planlagt leenge inden. De havde faet
opleegget torsdag eller fredag for weekenden op til medetidspunktet, sa de havde
weekenden og lese det i. Han opfattede medet den 4. februar 2011 som en
fortseettelse af modet den 3. februar 2011. Han vil ikke kunne sige, om der ville
kunne veere truffet en afgerende beslutning for pa dette bestyrelsesmode, men det
var pa det mede, at bestyrelsen matte forholde sig til, om det var den rigtige
opfattelse, der var af de veerdier, der 14 til grund for bankens eksistens. Han havde
indhentet vurderinger fra eksterne specialister, som var sagkyndige pa
ejendomsmarkedet. Den 3. februar 2011 kunne man sa se, at der var behov for
nedskrivninger pa over 3 mia. kr. Den beslutning havde man ikke kunnet treeffe i
forbindelse med bestyrelsesmodet den 25. januar 2011, hvor der fortsat blev
arbejdet pa nye vurderinger. Bestyrelsen havde lobende faet vurderingerne af
erhvervskunderne og havde omkring den 25. januar 2011 vurderinger pa omkring
80 % til 85 % af kunderne. Disse vurderinger gav ikke grundlag for at traeffe en

beslutning den 25. januar 2011. Han mente, at bestyrelsens deadline var den 23.



februar 2011. Regnskabet og arsberetning blev aldrig feerdige, og der ndede kun at

blive lavet et udkast, der viste noget om driften og noget om balancen...”

Niels Heering har endvidere forklaret supplerende blandt andet, at Amagerbankens
arsrapport for 2010 skulle offentliggeres den 23. februar 2011, hvorfor han straks efter sin
tiltreeden som bestyrelsesformand gik i gang med at forberede udarbejdelsen af arsrapporten.
Gennemgangen af bankens store engagementer var en naturlig del heraf. Gennemgangen gav
desuden ham og den nye bestyrelse et indblik i bankens tilstand. Han gik endvidere i gang
med at optimere bankens organisation, idet der blandt andet var personer med dobbeltroller i
den gamle organisation, ligesom den administrerende direktor var blevet afskediget. I den
forbindelse tog han kontakt til de store pengeinstitutter i Danmark for at lane kvalificerede

bankfolk.

Han havde ikke forud for sin indtreeden som bestyrelsesformand haft dreftelser med Finansiel
Stabilitet omkring bankens situation. Men han vidste, at banken var enormt eksponeret mod
ejendomsmarkedet i forhold til lignende banker, og at mere end 40 % af bankens udlan var
ejendomsrelateret. Det var forst meget senere, at han blev bekendt med Finansiel Stabilitets
vurderinger fra april og juni 2010 om behovet for yderligere nedskrivninger i banken. Blandt

andet sa han Finansiel Stabilitets notater.

Den 19. januar 2011 atholdt han et mede med Finanstilsynet, hvor han blandt andet
orienterede om, at forelebige vurderinger tyede pa, at der kunne vaere behov for yderligere
nedskrivninger, som i veesentlig omfang skyldtes forveerringer i bankens engagementer. Det,
som fremgar om medet i “Redegorelse fra Finanstilsynet om forlebet op til Amagerbanken
A/S” konkurs i henhold til § 352 a i lov om finansiel virksomhed”, er korrekt, herunder at
Finanstilsynet pa medet gav udtryk for, at den tidligere ledelse i banken havde kert pa kanten
af det acceptable i forhold til vurderingerne af nedskrivningsbehovet. Men han er uenig i
Finanstilsynets vurdering af, at han og den nye ledelse anlagde en konservativ tilgang til
vurderingerne af nedskrivningsbehovet. De forsggte at “leegge sig midt pa vejen” ved
tilgangen til vurderingerne, og hverken ledelsen eller bestyrelsen instruerede

kreditmedarbejderne om, at der skulle vurderes pa en bestemt made. Kreditmedarbejderne



var hentet fra andre banker, og deres opgave var at foretage vurderingerne pa normal
bankmaessig forsvarlig vis. De forespurgte ogsa Finanstilsynet, om der var nogle af
nedskrivningerne, som Finanstilsynet var uenige i, og det var Finanstilsynet ikke. Det var ikke
hans indtryk, at Finanstilsynet dengang havde den opfattelse, at bankens nye ledelse havde en

konservativ tilgang til vurderingerne af nedskrivningsbehovet.

Ved gennemgangen af de store engagementer i december 2010 og januar 2011 fandt de ogsa
ting, som de betragtede som fejl. For eksempel nar der var indtradt OIV pa et engagement,
skulle der opstilles betalingsraekker, og der slog det ham og Steen Hove, at betalingsraekkerne
var regnet frem til 2024. De indkaldte revisorerne og spurgte, hvad der var det normale. Det
tog lidt tid at fa et svar, for revisorerne havde tidligere godkendt de lange betalingsreekker,
men revisorerne svarede til sidst, at det normale var betalingsraekker pa mellem 3 og 5 ér, og
revisorerne havde ikke oplevet betalingsraekker pa mere end 5 ér i andre banker. Han
besluttede derfor at leegge sig pa gennemsnittet, hvorfor deres betalingsraekker blev lagt pa 4

ar.

De gjorde sig i banken overvejelser om, hvad banken kunne téle af nedskrivninger, og det var
ca. 1-1,5 mia. kr. Da det stod klart, at nedskrivningsbehovet udgjorde ca. 3 mia. kr., kunne
banken ikke fortsaette. Desuden var de mindre engagementer ikke gennemgéet, og det havde
maske givet et yderligere nedskrivningsbehov pa 1 mia. kr. De forsegte at finde en lgsning
med den ovrige banksektor, men det var ikke muligt blandt andet pa grund af, at banken ikke

kunne give et mere praecist bud pa det samlede nedskrivningsbehov.

Det forhold, at dividenden i konkursboet vil blive pa ca. 90 %, giver ham ikke anledning til
refleksioner over veerdierne i banken dengang. Han mener, at det er en forkert made at anskue
det pa. Allerede dengang var det deres vurdering, at der ville blive deekning til de simple
kreditorer med ca. 85 %, men der var ikke daekning til den ansvarlige kapital, som udgjorde ca.

6 mia. kr. Bankens kapitalbehov i februar 2011 var saledes omkring 5 mia. kr.



Han blev ikke indsat som bestyrelsesformand for at lukke banken. Tvaertimod arbejdede han
dag og nat i tre maneder, og det ville han ikke have gjort, hvis hensigten havde veeret at lukke

banken.

Jannik Hindsbo har forklaret blandt andet, at han blev ansat i Amagerbanken i 1991, og at
han i 2001 blev udneevnt som filialdirekter pa Frederiksberg. Han var medarbejdervalgt
bestyrelsesmedlem i perioden 2002 til 2006, og igen fra den 22. marts 2010. P4 det tidspunkt
havde banken ansegt om den individuelle statsgaranti, og det var N.E. Nielsen og Jorgen
Breendstrup, der havde dialogen med Finansiel Stabilitet vedrerende ansogningen. Det var en
speciel og kaotisk periode, og det var tidsmaessigt presset. De afholdt mange
bestyrelsesmoder, bAde om morgenen og om aftenen. Der var i banken bekymring omkring
tidsfristen, og at det 14 op til sommerferien. Desuden oplevede han det som om, at der var
mange forskellige signaler omkring forlebet om ansegningen og forhandlingerne om

vilkarene.

Han var ikke bekendt med Finansiel Stabilitets notat af 20. april 2010 eller konklusionerne
deri. Men ud fra bestyrelsesformandens orienteringer pa bestyrelsesmoderne var han klar
over, at Finanstilsynet, Finansiel Stabilitet og banken havde forskellige syn pa bankens
tilstand. Der blev dog ikke naevnt belob eller lignende. Forst i ca. september 2010 naevnte de to
nye bestyrelsesmedlemmer, Steen Hove og Steen Hemmingsen, nogle beleb. Han var heller
ikke bekendt med Finansiel Stabilitets notat af 7. juni 2010. Pa bestyrelsesmoderne blev de

orienteret om Finanstilsynets besgg og vurderinger af banken.

Han husker ikke neermere det pa bestyrelsesmaderne den 19. maj, 12. juni og 13. juni 2010
passerede, men ma henholde sig til referaterne. Han kan dog huske, at der i forbindelse med

vilkaret om kapitalrejsning blev forhandlet om lavere beleb end de 750 mio. kr.

Bestyrelsen accepterede, at Steen Hove og Steen Hemmingsen skulle indtraede i bestyrelsen,
og at de deltog i bestyrelsesmoderne som observaterer indtil indtreedelsen senere i 2010. Der
var dog bekymring omkring Steen Hoves og Steen Hemmingsens vetoret. Steen Hove og

Steen Hemmingsen blev spurgt om, hvorvidt de havde en anden viden eller en anden



indgangsvinkel end bestyrelsen, herunder om nedskrivningsbehovet, men det svarede de nej

til.

Efter tegningen af aktierne var slut, var der i bestyrelsen overvejelser om, hvorvidt emissionen
skulle gennemfores og pengene hjemtages, og advokat Seren Lundsgaard radgav i den
forbindelse bestyrelsen om bestyrelsesansvar. Der var i bestyrelsen bekymring og nervesitet
om, hvorvidt banken havde samme syn pa banken som Finansiel Stabilitet og Finanstilsynet,
om der ville blive stillet yderligere krav, og om banken kunne overleve pa sigt. Steen Hove og
Steen Hemmingsen enskede ikke at deltage i beslutningen om, hvorvidt bestyrelsen skulle
gennemfore emissionen, og det er korrekt, at de neevnte, at der kunne veere et yderligere
nedskrivningsbehov pa 500 mio. kr. eller mere. Det gjorde ham usikker, og han spurgte Steen
Hove og Steen Hemmingsen, hvordan belebet pa 500 mio. kr. fremkom. Det kunne Steen

Hove og Steen Hemmingsen ikke begrunde naermere.

Da der kom ny ledelse og bestyrelse, blev det besluttet at lave en gennemgang af de store
engagementer. Han husker ikke, hvornar bestyrelsen blev gjort bekendt med resultaterne af
gennemgangen, men han kan huske, at bestyrelsen fik udleveret diverse regneark og
oversigter over potentielle nedskrivninger. Det var ved modtagelsen af disse oplysninger, at
han blev bekymret for bankens overlevelse, idet banken ikke kunne téle sa store

nedskrivninger, som fremgik af oplysningerne.

Pa bestyrelsesmodet den 4. februar 2011 udtrykte han og andre bestyrelsesmedlemmer deres
forundring over, at tallene havde rykket sig sd meget, nar det nu var de samme engagementer
som et halvt ar tidligere, og nar hverken den interne revision, den eksterne revision,
kreditkontoret i banken, Finansiel Stabilitet eller Finanstilsynet havde haft bemaerkninger eller
kreevet eendringer. Han har ikke veeret klar over, at bankens nedskrivningsprincipper under
den gamle ledelse skulle have veeret unormale, men han vidste dog godt, at banken pa grund
af problemerne med engagementerne gik til kanten i vurderingerne af nedskrivningsbehovet.
I bestyrelsen var der ogsa en klar viden om, at der var 35 engagementer, der tyngede banken

voldsomt og kunne veelte banken.



Steen Hove har forklaret blandt andet, at han, efter at have veaeret advokat og partner i et
advokatfirma i Herning, i 1993 blev han administrerende direkter for Midtbank. Midtbank var
steerkt udfordret da han blev ansat, men banken blev reddet og solgt til Handelsbanken i 2001.
Han fortsatte som direktor i Handelsbanken og indtradte senere i Handelsbankens bestyrelse.
Han har desuden siddet i andre bestyrelser, herunder i Totalkredit. Han har derfor god

indsigt i bankverdenen.

12010 medte han Henning Kruse Petersen, der var bestyrelsesformand for Finansiel Stabilitet.
Henning Kruse Petersen sagde til ham, at Finansiel Stabilitet havde brug for en
bestyrelsesformand til at rydde op i Capinordic Bank. Han takkede ja til tilbuddet, og hans
opgave var seerligt med fokus pa advokatundersogelsen og de civil- og straffesager, der
udsprang heraf. Inden hans opgave i Capinordic Bank var feerdig, blev han igen kontaktet af
Henning Kruse Petersen, der oplyste, at Finansiel Stabilitet havde udfordringer med
Amagerbanken og havde behov for hans hjeelp. Det var i foraret 2010. Han betragtede sig selv
som tredjemand i forhold til Finansiel Stabilitet og Amagerbanken. Henning Kruse Petersen
oplyste endvidere, at Finansiel Stabilitet havde modtaget en ansggning fra Amagerbanken om
en individuel statsgaranti, og at Finansiel Stabilitet arbejdede med at udforme nogle ret barske
vilkar for at stille garantien, herunder vilkar om udpegning af to medlemmer til bestyrelsen
samt kapitalrejsning. Samtidig gav Henning Kruse Petersen udtryk for, at der ogsa matte
arbejdes med en plan B, hvis Amagerbanken ikke lykkedes med kapitalrejsningen. I det
tilfeelde skulle han og en anden veere direktorer i en afviklingsbank under Bankpakke 1 og den

generelle statsgaranti.

Den 25. juni 2010 indgik Finansiel Stabilitet og Amagerbanken aftale om vilkarene for
tildelingen af den individuelle statsgaranti. Han blev i henhold til de aftalte vilkar indvalgt i
bestyrelsen den 13. september 2010, men fra den 2. juli 2010 deltog han og Steen Hemmingsen
i de “almindelige” bestyrelsesmoder som observaterer. Det var for, at de hurtigst muligt fik
indblik i banken. Pa det tidspunkt var bestyrelsen i banken meget fokuseret pa
kapitalrejsningen, og der blev afholdt et stort antal bestyrelsesmeder herom. Disse
bestyrelsesmoder deltog han og Steen Hemmingsen ikke i. Han og Steen Hemmingsen fik

alene en meget overfladisk gennemgang af engagementerne, hvorfor de ikke havde en dyb



indsigt i bankens engagementer eller tal. Det i Finanstilsynets redegerelse af 24. august 2011
side 110 anferte citat, som ma stamme fra den gamle bestyrelse, om, at han og Steen
Hemmingsen over flere dage fik en grundig gennemgang af de store engagementer, passer
ikke. De havde derfor ikke pa nogen made mulighed for at forholde sig kvalificeret til bankens
engagementer og nedskrivningsbehov, hvilket ogsa var grunden til, at han og Steen

Hemmingsen ikke ville godkende delarsrapporten for 3. kvartal 2010.

Da han indtradte som observator i bestyrelsen, havde han set notatet fra Finansiel Stabilitet af
20. april 2010 om Finansiel Stabilitets syn pa bankens nedskrivningsbehov. Han mener ikke, at
han havde kendskab til det opdaterede notat af 7. juni 2010. Han havde ikke faet et bundet
mandat fra Finansiel Stabilitet om, at der skulle foretages yderligere nedskrivninger i banken.
Han var alene bundet af sin egen overbevisning. Men det var naturligt, at han orienterede
Finansiel Stabilitet om, hvad der foregik i banken, herunder iseer om de stillede vilkar for

tildelingen af garantien blev overholdt.

Han og Steen Hemmingsen var ikke involveret i prospektet i forbindelse med
kapitalrejsningen og deltog som sagt heller ikke i bestyrelsesmoderne herom. Det 1a ikke i
deres opgave, og de havde heller ikke den fornedne indsigt i banken pa det tidspunkt. De blev

heller ikke af bestyrelsen bedt om at komme med input til prospektet.

Den 14. september 2010 sendte han og Steen Hemmingsen en mail til bestyrelsen om, at da de
ikke havde medvirket til udarbejdelsen af prospektet med videre, ville de undlade pa
bestyrelsesmodet at stemme om, hvorvidt kapitalrejsningen skulle hjemtages, altsa om
pengene skulle haeves eller ej. Hvis det blev besluttet ikke at heeve pengene, sa ville banken
vaere blevet lukket og afviklet efter Bankpakke 1. De modtog derefter to mails af 14. september
2010 fra bestyrelsesformand N.E. Nielsen. Han var lige kommet hjem til Herning, da han sa
den sidste mail kl. 18.33, hvorefter han straks tog tilbage til Kebenhavn. Han tog ind til
advokat Carsten Fode, og samtidig medtes Steen Hemmingsen, Henrik Kruse Petersen,
Henrik Bjerre Nielsen og Jakob Brogaard i Finansiel Stabilitet. De teenkte grundigt igennem,
hvad de skulle svare, for det lugtede af, at N.E. Nielsen gnskede at deekke sig af, hvis noget

skulle ga galt. Desuden var han og Steen Hemmingsen usikre pa, om N.E. Nielsen gav



bestyrelsen alle relevante oplysninger, idet der havde veeret en episode, hvor N.E. Nielsen
ikke ville udlevere administrerende direkter Jorgen Braendstrups ansaettelseskontrakt til
bestyrelsen. Der blev lavet flere udkast til et svar, som blev sendt frem og tilbage mellem dem.
Det var dem magtpaliggende, at de i svaret til N.E. Nielsen meget preecist beskrev, dels hvem
der havde ansvaret, og dels hvad han og Steen Hemmingsen havde af viden. Den 15.
september 2010 kl. 00.45 sendte han svaret til N.E. Nielsen. Det fremgik blandt andet heraf, at
det ikke ville overraske ham og Steen Hemmingsen, hvis en neermere gennemgang ville vise
et behov for yderligere nedskrivninger pa 500 mio. kr., og at det ikke kunne udelukkes, at
belgbet kunne vaere vaesentlig storre. De skrev sddan ud fra den bedste viden, de havde pa det
tidspunkt. De havde veeret med pé de “almindelige” bestyrelsesmoder samt faet en
overfladisk gennemgang af engagementerne, og ud fra det havde de konstateret blandt andet,
at der var fejl i tabsafskrivningerne, hvorfor korrektivkontoen ikke var retvisende og al for
stor, at der var problemer med de gruppevise nedskrivninger, og der var en del ubesvarede
speorgsmal til Jorgen Breendstrup og Allan Ottesen. Belobet pa 500 mio. kr. var inspireret af
Finansiel Stabilitets notat af 20. april 2010 og det forleb, der op til sommeren havde veeret
mellem Finansiel Stabilitet og Finanstilsynet om vurderingen af nedskrivningsbehovet i

banken.

Pa bestyrelsesmodet i banken senere den 15. september 2010 blev det af bestyrelsen besluttet
gennemfore kapitalrejsningen. Han og Steen Hemmingsen matte pa modet afvise, at der fra
Finansiel Stabilitet og hans og Steen Hemmingsens side var skjulte dagsordner, og at det var
deres intention at lukke banken. I perioder var der i bestyrelsen en direkte hadsk stemning
mod Finansiel Stabilitet, og det var ikke et sted, man fik venner. Men succeskriteriet for ham
og Steen Hemmingsen var at redde banken. Det ville ikke give mening, hvis Finansiel
Stabilitet, der lige havde stillet en garanti pa 13,5 mia. kr., havde et enske om at lukke banken.
I modseetning til for eksempel Roskilde Bank var der i Amagerbanken en meget kompetent

bestyrelsesformand og en dygtig og meget flittig administrerende direktor.

Ved afleeggelsen af delarsrapporten for 3. kvartal for banken enskede han og Steen
Hemmingsen ikke at afgive stemme, og det resulterede i et afsnit herom i ledelsesberetningen

pa side 4 i delarsrapporten. Det holdt hardt, for den ovrige bestyrelse pressede dem, men iseer



han selv stod fast, for han kunne ikke underskrive, nar han ikke havde mere indsigt i bankens
engagementer og tal. Formuleringen af afsnittet i ledelsesberetningen var gennemteenkt. I
afsnittet efter udtrykte den ovrige bestyrelse pa neer Tina Fogh Aagaard deres forundring over
ham og Steen Hemmingsen, hvilket skabte rore om deldrsrapporten og ledelsesberetningen.
Efter afleeggelsen af delarsrapporten for 3. kvartal, opstod der en uenighed med
Finanstilsynet, idet Finanstilsynet mente, at han og Steen Hemmingsen enten matte stemme

for regnskabet eller forkaste det, men det blev lost.

Den 10. november 2010 indtradte Niels Heering som ny bestyrelsesformand, ligesom der blev
skiftet ud i ledelsen. Den 15. november 2010 udtradte han af bestyrelsen og blev
administrerende direktor. Det vigtigste for ham som administrerende direkter var derefter
udarbejdelsen af arsregnskabet for 2010. Da den nye bestyrelse pa neer Tina Fogh Aagaard
ikke havde kendskab til bankens engagementer, var det desuden et voldsomt pres at kunne
give bestyrelsen et kvalificeret grundlag at treeffe beslutninger pa op til afleeggelsen af
arsregnskabet. Endelig var der adskillige ting, der ikke var i orden, blandt andet var der et

engagement pa ca. 1 mia. kr., hvor der ikke var foretaget tinglysninger.

Ved gennemgangen og vurderingen af engagementerne og udarbejdelsen af arsrapporten for
2010 lagde de sig i midten af, hvad andre ordentlige banker ville gore. Det kan han sige med
sikkerhed, for banken havde lant dygtige bankfolk fra Sydbank, Nykredit og Danske Bank,
ligesom han selv havde erfaringer fra Midtbank og Handelsbanken. Der blev foretaget en
meget grundig engagementsgennemgang, og der var ikke storre uenigheder under
gennemgangen. Gennemgangen tog ca. to en halv maned, og bestyrelsen blev lobende

informeret.

Pa bestyrelsesmadet den 3. februar 2011 blev bestyrelsen praesenteret for de samlede resultater
af engagementsgennemgangen. Bestyrelsesmodet og gennemgangen varede hele dagen, og de
aftalte i bestyrelsen, at de skulle modes igen den 4. februar 2011 og treeffe en beslutning. Det
stod da klart for hele bestyrelsen, at beslutningen om, at der skulle nedskrives med ca. 3 mia.
kr., var ensbetydende med, at banken matte lukke. Pa bestyrelsesmodet den 4. februar 2011

traf bestyrelsen beslutningen om nedskrivningen. Sidelobende havde der veeret forhandlinger



med blandt andet banker og Finansrddet om en lgsning, idet banksektoren var klar over, at
hvis Amagerbanken krakkede, ville hele den finansielle sektor blive pavirket, og udlandets
tillid til danske banker ville blive voldsomt svaekket, hvilket ville pavirke mulighederne for
funding. Den 6. februar 2011 stod det klart, at Amagerbanken ville ga konkurs, da sektoren

ikke kunne hjeelpe, og da Karsten Ree ikke ville skyde flere penge i banken.

Han kan ikke svare pa, hvor meget af nedskrivningerne pa de ca. 3 mia. kr. som skyldtes
forveerringer i engagementerne, for han havde ikke kendskab til, hvordan engagementerne sa
ud for. Men han kan generelt sige, at darlige engagementer sjeeldent bliver gode igen, og han
kan fuldsteendig afvise, at de i deres vurderinger af bankens engagementer op til

bestyrelsesmodet den 3. februar 2011 var overforsigtige eller nidkaere.

Henrik Bjerre Nielsen har forklaret blandt andet, at han fra 1996 til 2008 var direktor i
Finanstilsynet. I 2008 han blev administrerende direkter for Finansiel Stabilitet, hvilket han

stadig er.

Finansiel Stabilitet modtog i december 2009 en ansggning fra Amagerbanken om en individuel
statsgaranti pa 6,5 mia. kr. Ansggningen blev senere forhgjet til 13,5 mia. kr. I starten var han
ikke involveret i den konkrete sagsbehandling af ansegningen, men han var orienteret herom.
Finansiel Stabilitet fulgte udviklingen i Amagerbanken, idet banken i 2009 af Finanstilsynet
var blevet palagt at rejse yderligere kapital. Hvis kapitalrejsningen var mislykkedes, ville
banken vere endt hos Finansiel Stabilitet. Amagerbanken forhgjede sin ansegning i februar
2010, og han blev dybere involverede i sagsbehandlingen. Finansiel Stabilitet blev i stigende
grad usikker pa, om Amagerbankens engagementer havde den bonitet, som banken selv
oplyste i sin ansggning. Finansiel Stabilitet kendte til en del af kunderne i Amagerbanken fra
andre banker, som Finansiel Stabilitet var involveret i, og de undrede sig over, at
Amagerbanken ikke havde foretaget flere nedskrivninger pa de kunder. De bad derfor ad flere
omgange om yderligere oplysninger fra banken, og det endte med, at de sammen med nogle
krediteksperter gennemgik bankens storste engagementer i marts og april 2010. Han blev

orienteret om gennemgangen.



Pa baggrund af den foretagne gennemgang udfeerdigede Leif Busk fra Finansiel Stabilitet den
20. april 2010 et notat. Notatet dreftede han med formanden og naestformanden i Finansiel
Stabilitet, og de besluttede at ga til Finansiel Stabilitets ejer, Jkonomi- og Erhvervsministeriet,
for hvis deres vurderinger af nedskrivningsbehovet var korrekte, sa var banken formentlig
ikke anspgningsberettiget. Ministeriet fastslog, at spergsmalet om omfanget af
nedskrivningerne skulle foreleegges for Finanstilsynet, idet det var Finanstilsynets
kompetence. Finansiel Stabilitet henvendte sig derefter til Finanstilsynet, der iveerksatte en
inspektion hos banken, der udmentede sig i, at Finanstilsynet stillede krav om yderligere
nedskrivninger pa 400 mio. kr. Finanstilsynet konkluderede samtidig, at Amagerbanken var
solvent, hvilket Finansiel Stabilitet lagde til grund i den videre behandling af bankens
anspgning. Den reelle forskel pa Finanstilsynets og Finansiel Stabilitets vurderinger af
nedskrivningsbehovet udgjorde ca. 0,5-1,3 mia. kr. Arsagen til forskellen var dels, at Finansiel
Stabilitets data fra banken var lidt seldre end Finanstilsynets, dels at der ved foretagelse af
sken over nedskrivningsbehov er en speendvidde. Finanstilsynets opgave var at vurdere
minimumskravet for nedskrivningsbehovet i henhold til loven, men en forsvarlig bankledelse
kunne sagtens veere mere konservativ. Amagerbanken var ikke involveret i dreftelserne

mellem Finansiel Stabilitet, Finanstilsynet og Jkonomi- og Erhvervsministeriet.

Han deltog i modet mellem Finansiel Stabilitet og Finanstilsynet den 13. april 2010, hvor de
udvekslede synspunkter omkring Amagerbankens nedskrivninger. Det var ikke afgerende, at
der var enighed mellem Finansiel Stabilitet og Finanstilsynet, for det var som sagt
Finanstilsynet, der bestemte, hvad der kunne kraeves af nedskrivninger. Han var involveret i
udarbejdelsen af Finansiel Stabilitets reviderede notat af 7. juni 2010 beneevnt ” Amagerbanken
Risikovurdering”. Notatet afdeekkede uenigheden mellem Finanstilsynet og Finansiel
Stabilitet pa baggrund af de dreftelser, de havde pa medet den 13. april 2010. Notatet blev
revideret pa grund af nogle unejagtigheder. Han mener ikke, at notatet blev udleveret til
Amagerbankens ledelse eller bestyrelse, men Amagerbanken var klar over Finansiel Stabilitets
holdning om, at der var behov for yderligere nedskrivninger og solvensreservationer.
Finansiel Stabilitet var kritisk over for Amagerbankens fremtid, og det var Amagerbanken klar

over. Dette medforte, at de krav, som Finansiel Stabilitet stillede til Amagerbanken i



forbindelse med ansggningen, var de skrappeste krav, Finansiel Stabilitet havde stillet til en

bank, og Amagerbanken gjorde da ogsa en del for at fa kravene lempet.

Han deltog i medet mellem Finansiel Stabilitet og Amagerbanken den 15. juni 2010. Referatet
for medet blev udarbejdet af Marianne Simonsen fra Finansiel Stabilitet og var et internt
referat. Referatet blev ikke udleveret til Amagerbanken. Referatet er summarisk men
retvisende. Referatet blev udarbejdet, da det var vigtigt for Finansiel Stabilitet at have

dokumentationen pa plads, for det var en meget vanskelig sag.

Det var formentlig i foraret 2010, at Finansiel Stabilitet henvendte sig til Steen Hove og Steen
Hemmingsen og anmodede dem om at indtraede i Amagerbankens bestyrelse. Steen Hove og
Steen Hemmingsen blev gjort bekendt med de af Finansiel Stabilitet pateenkte vilkar for ydelse
af garantien, ligesom de blev gjort bekendt med Finansiel Stabilitets skepsis over for
Amagerbankens strategi. Han ved ikke, om Steen Hove og Steen Hemmingsen fik udleveret
notatet af 7. juni 2010. Finansiel Stabilitet var lobende i kontakt med Steen Hove og Steen
Hemmingsen, der orienterede Finansiel Stabilitet udviklingen i Amagerbanken, selvfglgelig
med respekt af rammerne for garantiaftalen og reglerne i lov om finansiel virksomhed. Steen
Hove og Steen Hemmingsen kunne desuden henvende sig til Finansiel Stabilitet for blandt

andet juridisk bistand.

Finansiel Stabilitet blev formentlig i starten af januar 2011 orienteret om den igangsatte
gennemgang af engagementerne i Amagerbanken, og Finansiel Stabilitet deltog ogsa i en
reekke moder med henblik pa at finde en losning med den gvrige banksektor. Men Finansiel

Stabilitet var ikke involveret i selve gennemgangen af engagementerne.

Det er korrekt, at han blev interviewet til en artikel i FinansWatch af 2. november 2011, og han
star ved indholdet i citatet: ” Amagerbanken skulle forst og fremmest lempes forbi Bankpakke
I og den totale statsgarantis udleb. Om kravet for at komme ind under Bankpakke II's
statsgarantier sa var hejt nok til at sikre bankens overlevelse, var sekundeert.” Han mener dog
ikke, at han formulerede sig sddan. Men det, som han forklarede til FinansWatch, var, at de

individuelle statsgarantier var en overgangsordning for solvente banker, der var



ansepgningsberettiget. Baggrunden for ordningen var, at ordningen med den generelle
statsgaranti udleb, og derfor var der behov for en overgangsordning. Hvis det alene var
tanken at fa Amagerbanken ud af Bankpakke I og ind under Bankpakke II, havde Finansiel
Stabilitet ikke opstillet s& strenge vilkar for Amagerbanken. Fra indgaelsen af aftalen med
Amagerbanken om den individuelle statsgaranti var det Finansiel Stabilitets fokus, at
Amagerbanken opfyldte vilkdrene, si Amagerbanken kunne overleve og et tab undgas.
Finansiel Stabilitet havde ingen interesse i eller kompetence til at lukke Amagerbanken.
Hovedvilkarene for aftalen om garantistillelsen var, at Finansiel Stabilitet fik Steen Hove og
Steen Hemmingsen ind i Amagerbankens bestyrelse, samt at Amagerbanken rejste 750 mio.
kr. i ny kapital. Finansiel Stabilitet fulgte med i, om vilkarene blev overholdt, men de var ikke

involveret i udarbejdelsen af bersprospektet.

Finansiel Stabilitets tab i forbindelse med Amagerbankens konkurs er formentlig ca. 1,35 mia.

kr., idet der er udsigt til, at dividenden bliver ca. 90 pct.

Parternes synspunkter

For sagseger, A, er der i det vaesentlige procederet i overensstemmelse med pastandsdokumentet

af 27. september 2016, hvoraf fremgar bl.a.:

Overordnet gores det geeldende

at sagseger har lidt et tab ved at tegne aktier pa grundlag af de mangelfulde

oplysninger,
at dansk rets almindelige erstatningsbetingelser er opfyldt,
at sagseger har anmeldt sit krav, og

at  konkursboets afvisning af sagsegers anmeldte krav er uberettiget, og at boet

folgelig skal tilpligtes at anerkende, at kravet har status af § 97-krav.



Det praeciseres, at spergsmalet om, hvorvidt banken i forbindelse med emissionen i sommeren
2010 afgav tilstreekkelige oplysninger til markedet, ikke kan adskilles fra sporgsmalet om,
hvorvidt bestyrelsen har handlet ansvarspadragende ved sin efterfolgende beslutning om at
foretage yderligere nedskrivninger for 3,1 mia. kr. pa bankens engagementer, idet det er
sagsogers synspunkt, at det er den forskellige vurdering af behovet for nedskrivninger og
solvensreservationer pa de samme engagementer for og efter emissionen, der er
ansvarspadragende for banken, idet denne endrede vurdering i hejere grad beror pa

forskellige vurderingsprincipper end pa nye forhold og oplysninger.

Idet det for en ordens skyld bemzerkes, at opdelingen af anbringender i hovedtemaer alene er

oversigtsmeessig, gores det til stotte for den nedlagte pastand geeldende,

I relation til hovedtema 1:

at de oplysninger om Amagerbankens okonomiske forhold, herunder
prospektmaterialet, som er gjort tilgeengelige for potentielle aktietegnere,
herunder sagsoger, og som dannede grundlag for tegningen af aktier i

Amagerbanken, var mangelfulde og ansvarspadragende for sagsogte,

at det forhold, at prospektet indeholder saedvanlig beskrivelse af risikofaktorer,
ikke kan fritage banken for ansvar, dersom prospektet ikke fyldestgerende og
korrekt afspejler den viden, som bankens ledelse havde pa tidspunktet for

prospektets offentliggorelse eller forud for aktieemissionen,

at Finansiel Stabilitets og Finanstilsynets manedlange gennemgang af bankens
engagementer forud for aktieemissionen med henblik pa vurdering af
nedskrivningsbehovet har virket legitimerende og i relation til de senere

nedskrivninger ansvarspadragende i relation til investorernes tab,

at de kraftigt divergerende opfattelser i nedskrivningsbehovet mellem

Amagerbanken, Finanstilsynet og Finansiel Stabilitet er sddanne undladte



oplysninger, som burde have vaeret oplyst i prospektet, herunder serlig henset
til Finansiel Stabilitets afgerende rolle i forbindelse med Amagerbankens

fortsatte drift,

at konkursboets anbringende om, at det ville have varet uforsvarligt af
Amagerbankens ledelse at oplyse markedet om de af Finansiel Stabilitet
foretagne vurderinger, ”seerligt henset til, at der var tale om tredjemands interne
og forelobige notater, som Finanstilsynet (og banken) i evrigt var uenige i”, bor
afvises, idet Finansiel Stabilitet ikke blot kan anses for ”tredjemand” henset til
den stillede garanti og Finansiel Stabilitets fremtidige rolle omkring driften af

banken,

at oplysningernes mangelfuldhed skal vurderes i sammenhzeng med bankens
samtidige offentliggorelse af aftalen med Finansiel Stabilitet om udstedelse af
individuel statsgaranti for 13,5 mia. kr., hvilket overfor markedet virkede som en

blastempling af investeringen i form af bade risikogennemgang og sikkerhed, og

at det forhold, at en investor som sagsoger formodes at have sat sig ind i bankens
forhold og var bekendt med, at der var tale om en risikobetonet investering, ikke
kan medfere ansvarsfrihed for banken for manglende, ikke fyldestgorende eller
fejlagtige informationer, idet der jo i sa fald ikke var grund var til det komplekse
regelseet, der geelder i forhold til bersnoterede selskaber, der netop har til formal
at sikre, at de informationer, som tilgar markedet, er korrekte, fyldestgerende og

rettidige.

I relation til hovedtema 2 gores det supplerende geeldende,

at dersom Amagerbankens ledelse ikke pa tidspunktet for prospektets udarbejdelse
havde en viden om nedskrivningsbehovet og de divergerende opfattelser heraf,
da er ledelsen i hvert fald blevet bibragt en sddan viden inden den endelige
beslutning om at gennemfeore emissionen blev truffet pa bankens

bestyrelsesmade den 15. september 2010.



I relation til hovedtema 3 gores det geeldende,

at Amagerbanken har padraget sig ansvar ved at gennemfere en aktieemission pa
grundlag af en vurdering af behovet for nedskrivninger og solvensreservationer
og relativt kort tid efter emissionens gennemforelse at foretage en markant
endret vurdering heraf som folge af mere konservative vurderingsprincipper og
uden, at de ogede nedskrivninger og reservationer i betydelig grad var

begrundet i nye forhold og oplysninger,

at banken sdledes har padraget sig ansvar, dersom verdiansettelsen af bankens
engagementer forud for emissionen var “unormal”’, og de efterfolgende
nedskrivninger pa i alt 3,1 mia. kr. — sdledes som angiveligt oplyst af revisionen,
jf. referatet af bestyrelsesmedet den 4. februar 2014 (EKS 1336) — var udtryk for

en “mere normal tilgang”,

at det er Amagerbankens bevisbyrde, dersom banken vil paberdbe sig, at den
endrede vurdering af bankens nedskrivningsbehov beroede pa nye forhold og

oplysninger fremfor mere konservative vurderingsprincipper,

at den forud for aktieemissionen foretagne vurdering saledes blev foretaget efter
serdeles grundig gennemgang af bankens engagementer af savel Finansiel
Stabilitet som Finanstilsynet, og at de foregede nedskrivninger og reservationer,
som var arsagen til, at Amagerbanken matte overdrage sine aktiver til Finansiel
Stabilitet og indgive egen konkursbegeering, ikke var begrundet i krav fra
Finanstilsynet, som tveertimod var seaerdeles betenkelig herved og indhentede
juridisk radgivning (EKS 1390) for at sikre sig, at Finanstilsynet ikke ved at
godkende de af Amagerbankens ledelse foresldede nedskrivninger og

reservationer kunne padrage sig juridisk ansvar over for bankens aktioneerer, og

at det ikke kan tilleegges betydning for ansvarsvurderingen, at der kort tid efter

aktieemissionen blev valgt ny bestyrelse i Amagerbanken, idet dette ikke eendrer



ved det forhold, at banken foretog meget forskellige — og for bankens overlevelse

kritiske — vurderinger hhv. for og efter aktieemissionen.

I relation til hovedtema 4 gores det geeldende,

at selskaber — og efterfelgende konkursboer — heefter for den til enhver tid veerende
ledelses handlinger og undtagelser, og at konkursboer generelt kan ifalde
erstatningsansvar for den tidligere ledelses ansvarspadragende handlinger,

herunder i forhold til aktionaererne.

Sagsegers anbringende om, at konkursboet ikke er ansvarlig for aktioneerernes tab,
medmindre kravet stottes pd erstatningsansvar som folge af mangler ved prospektet eller
manglende/misvisende meddelelser til markedet, jf. veerdipapirhandelslovens § 27, stk. 1,

bestrides saledes.

Det bemeerkes i relation hertil, at sagsogte gjorde et tilsvarende synspunkt geeldende under

Hintze-sagen (EKS 2013 og EKS 2017), uden at retten har fulgt dette synspunkt.

For sagsogte, Amagerbanken Aktieselskab under konkurs, er der i det vaesentlige procederet

i overensstemmelse med pastandsdokumentet af 26. september 2016, hvoraf fremgar bl.a.:

Overordnet gores det geeldende, at Amagerbanken ikke har handlet ansvarspadragende over
for A, og at As tab i forbindelse med erhvervelsen af aktier ikke er anmeldelsesberettiget i
konkursboet, alternativt er efterstillet de ovrige kreditorer i konkursboet, jf. princippet i

konkurslovens § 98.

Til statte herfor gores det geeldende, at A pa tidspunktet for erhvervelsen af aktier i
Amagerbanken vidste eller burde vide, at investering i Amagerbankens veerdipapirer indebar
en hgj risiko, herunder at A kunne tabe det belgb, som A investerede ved at kabe aktier i

Amagerbanken.



Tema 1 — neermere om prospektansvar og ovrige meddelelser til markedet

Prospektansvar og gvrige selskabsmeddelelser
Et prospektansvar forudseetter, at der er urigtige eller undladte oplysninger i et givent
prospekt, der efter en samlet helhedsvurdering er af vaesentlig betydning for en investors

bedommelse af selskabet.

Dette princip er fastsldet i UfR 2002.2067 (Hafnia dommen), hvor det afgerende for om der
kunne statueres et prospektansvar var, hvorvidt det omhandlende prospekt led af vaesentlige

mangler der efter en samlet vurdering bevirkede, at prospektet kunne anses for mangelfuldt.

Uagtet at Hojesteret havde en reekke kritikpunkter til prospektet, fandt Hojesteret efter en

helhedsbetragtning ikke, at prospektet var ansvarspadragende.

Med baggrund i Hejesterets preemisser i Hafnia dommen gores det geeldende, at der efter en
samlet vurdering af prospektmaterialet for Amagerbanken i 2010 ikke kan statueres konkrete
kritikpunkter, der efter en helhedsvurdering ma anses at udgere sa vaesentlige mangler ved

prospektet, at der kan palaegges et prospektansvar for Amagerbanken.

Det fremgar udtrykkeligt af prospektet, at der var tale om en investering med hej risiko,
ligesom prospektet i gvrigt indeholder en grundig gennemgang af Amagerbankens
vaesentligste risikofaktorer, samt de for investorerne fornedne oplysninger om aktiver og
passiver, finansielle stilling, resultater og fremtidsudsigter, saledes at investorerne kunne

danne sig et velbegrundet skon over den mulige investering.

Det gores saledes geeldende, at prospektmaterialet i Amagerbanken for 2010 indeholdte
betydelig beskrivelse af de risikofaktorer, der var forbundet med investering i Amagerbanken,
saledes at der ikke var efterladt nogen tvivl for investorerne om, at investering i

Amagerbanken var en investering i en sakaldt ”turn around” aktie forbundet med hgj risiko.



Hertil bemeerkes i ovrigt, at pd samme vis som i Hafnia-dommen, at det ikke var de af A
anforte mulige kritikpunkter til prospektet, der ultimativt resulterede i Amagerbankens
konkurs, hvorfor der under alle omsteendigheder ikke er arsagssammenhaeng mellem

eventuelle veesentlige mangler ved prospektet og As tab.

Endelig bemeerkes, at A trods gentagne opfordringer ikke har kunnet identificere

passager eller afsnit i prospektet, som ikke var retvisende.

Det bestrides saledes som udokumenteret, at prospektet har veeret beheeftet med vaesentlige

mangler.

Uddybende om Finansiel Stabilitets vurdering af nedskrivningsbehovet i Amagerbanken,
herunder om Amagerbanken har handlet ansvarspadragende ved at undlade at oplyse
investorerne herom

A har gjort geeldende, at uenigheden om nedskrivningsbehovet i Amagerbanken mellem
Finanstilsynet og Finansiel Stabilitet er af sddan karakter, at dette burde have veeret

oplyst i prospektmaterialet for 2010, og at undladelsen heraf i sig selv bevirker, at der er

tale om en veesentlig mangel ved prospektmaterialet, som udleser et prospektansvar for

Amagerbanken. Dette bestrides i det hele.

Det gores derimod overordnet geeldende, at uenigheden om nedskrivningsbehovet mellem
Finanstilsynet og Finansiel Stabilitet er irrelevant for ansvarsbedemmelsen i neerverende sag,
idet det alene var Finanstilsynet og ikke Finansiel Stabilitet, som havde tilsynskompetencen
med Amagerbanken, og sa leenge Amagerbanken agerede i overensstemmelse med
Finanstilsynets retningslinjer og pabud, er det irrelevant, hvorvidt Finansiel Stabilitet matte

have veret af en anden opfattelse af bankens mulige nedskrivningsbehov.

Amagerbankens daveerende ledelse var vidende om, at Finanstilsynet var af den opfattelse, at

solvensreservation og nedskrivninger 1& indenfor et lovligt sken.



Finansiel Stabilitet skulle alene vurdere forsvarligheden og betingelserne for tildelingen af en
den individuelle statsgaranti, mens vurderingen af bankens nedskrivnings- og solvensbehov
netop var Finanstilsynets ressortomrade jf. ligeledes rigsrevisionens rapport. Hvorledes og
hvordan Finansiel Stabilitet fastsatte eller udarbejdede disse vilkar er et internt anliggende i

Finansiel Stabilitet og i evrigt offentligheden uvedkommende.

Finansiel Stabilitet tildelte — pa naermere fastsatte vilkar - en individuel statsgaranti til
Amagerbanken pa kr. 13,5 mia. Efter Finansiel Stabilitets fastseettelse af vilkarene for den
individuelle statsgaranti var det op til Amagerbanken at vurdere, om vilkarene eller andre
oplysninger udgjorde intern viden som kraevede orientering af markedet efter dagaeldende
vaerdipapirhandelslovs § 27, jf. ligeledes afsnit nedenfor, hvor det er naermere beskrevet, at
Amagerbanken i prospektmaterialet for 2010 netop beherigt oplyste om vilkarene for den

individuelle statsgaranti.

Finansiel Stabilitets forelobige og interne vurderinger af nedskrivningsbehovet var saledes
irrelevante for markedet, idet Finansiel Stabilitet absolut ingen indflydelse havde pa, hvorvidt
Amagerbanken skulle foretage yderligere nedskrivninger eller ej. Dette er tillige slaet fast af
savel Rigsrevisionen og Erhvervs- og Vaekstministeriet, som netop har understreget, at det
(alene) er Finanstilsynet, som har til opgave og har kompetencen til at vurdere solvens og

nedskrivningsbehovet i banken.

Kompetencen hertil 1a alene hos Amagerbankens ledelse og Finanstilsynet, der begge pa
tidspunktet var enige i forsvarligheden af det udevede sken over nedskrivningerne.
Forsvarligheden i det udevede skon var tiltradt af bade bankens interne og eksterne revision.

Sidstneevnte bestaende af 4 statsautoriserede revisorer fra henholdsvis KPMG og Deloitte.

Derfor er Finansiel Stabilitets antagelser i den sammenheeng markedet uvedkommende.
Uagtet heraf uddybes Amagerbankens synspunkter vedrerende de af Finansiel Stabilitet

udarbejdede notater i det folgende.



Neermere om de af Finansiel Stabilitet udarbejdede notater

For séa vidt angar de af Finansiel Stabilitet udarbejdede notater gores det geeldende, at
notaterne var forelgbige og af intern karakter, som ikke var tilteenkt eller egnede til anvendelse

af andre end Finansiel Stabilitet.

Amagerbanken er for sa vidt enig med A i, at bankens ledelse i et vist omfang var vidende
omkring uoverensstemmelserne mellem Finanstilsynet og Finansiel Stabilitet i forbindelse
med vurderingen af Amagerbankens nedskrivningsbehov i foraret 2010, jf.
bestyrelsesmodereferat i banken af 13. juni 2010 og bestyrelsesmodereferat i banken af 16. juni

2010.

Amagerbanken er derimod ikke enig i, at Amagerbanken var vidende omkring konkrete
beregninger fra Finansiel Stabilitet eller havde faet fremsendt nedskrivningsnotater fra
Finansiel Stabilitet til bankens gennemgang, hvilket i ovrigt understottes af

bestyrelsesformand N. E. Nielsens redegorelse af 31. oktober 2013.

Amagerbanken er i gvrigt ikke enig i, at bankens ledelse for den 4. februar 2011 besad en
viden omkring nedskrivningsbehovet for 4. kvartal 2010, som var sa konkretiseret, at det
kreevede offentliggorelse til markedet, jf. dageeldende veerdipapirhandelslovs § 27, jf. ligeledes
dom afsagt af Se- og Handelsretten den 13. august 2014 i sag P-35-12 (Hintze-sagen).

I forleengelse heraf gores det gaeldende, at en eventuel oplysningsforpligtelse vedrerende et
muligt nedskrivningsbehov pa et eller flere af bankens engagementer forst indtraeder, nar
nedskrivningsbehovet er en realitet — og altsa ikke ved tredjemands, herunder f.eks. Finansiel

Stabilitets undersogelser af nedskrivningsbehovet i Amagerbanken.

At Finansiel Stabilitets arbejdsnotater alene var udtryk for ufuldsteendige vurderinger folger
ligeledes af Rigsrevisionens rapport, hvoraf baggrunden for forskellen mellem Finansiel

Stabilitets vurderinger og Finanstilsynets vurderinger er neermere beskrevet.



Safremt Amagerbanken havde veeret vidende omkring de af Finansiel Stabilitet udarbejdede
interne notater, som banken i gvrigt ikke var enige i, bestod der under alle omsteendigheder
ikke en pligt til at oplyse markedet om tredjemands forelobige vurderinger af bankens

nedskrivningsbehov.

Med baggrund i ovenstadende gores det geeldende, at selvom Amagerbanken matte have haft
eller burde have haft viden omkring de af Finansiel Stabilitet udarbejdede notater, ville det
have veeret uforsvarligt at oplyse markedet om forhold, som enten ikke var endelige eller i
ovrigt ikke havde karakter af intern viden, som skulle offentliggores efter dageeldende

veerdipapirhandelslovs § 27, jt. § 34.

Dette understottes i ovrigt af realitetsgrundseetningen i henhold til dageeldende
veerdipapirhandelslovs § 27, stk. 1, hvorefter, at det forst er nar bestyrelsen treeffer en reel
beslutning, at der opstér intern viden, der kraever offentliggerelse. Hovedformalet med
dageeldende veerdipapirhandelslovs § 27 var at sikre omsaetningen og sikkerheden pa det
finansielle marked, herunder at sikre et hejt informationsniveau og en effektiv prisdannelse pa
de veerdipapirer, der er optaget pa regulerede markeder. Det ville saledes veere i strid med
bestemmelsens formal, safremt et bersnoteret selskab skulle give meddelelse om enhver
relevant oplysning, for bestyrelsen dels havde relevant, nedvendig og tilstreekkelig viden, dels
reelt havde truffet beslutning om forholdet, idet det forst er pa det reelle beslutningstidspunkt,
at de omhandlende forhold eller beslutninger med sikkerhed bliver gennemfert. Safremt
pligten til at offentliggere beslutningerne matte antages at foreligge pa et tidligere tidspunkt,
end nar det med sikkerhed kan fastslas, at beslutningerne ville blive gennemfert, vil dette
netop give utryghed pa markedet. En sadan retsstilling ville bevirke, at bestyrelsesarbejdet i

storre selskaber ville blive undermineret og veere udtryk for uforsvarlig forretningsforelse.

Uagtet at Amagerbanken matte have veeret vidende omkring de af Finansiel Stabilitet
udarbejdede notater — hvilket bestrides — gores det saledes geeldende, at
uoverensstemmelserne mellem Finanstilsynet og Finansiel Stabilitet vedrerende

nedskrivningsbehovet i Amagerbanken ikke havde en sadan karakter, at de skulle vaere



neaermere beskrevet i prospektet eller i gvrigt meddelt til markedet efter dageeldende

veerdipapirhandelslovs § 27.

Sammenfattende gores det saledes geeldende, at Amagerbanken pa intet tidspunkt har veeret
forpligtet til at offentliggere en eventuel viden om de af Finansiel Stabilitet udarbejdede

interne notater.

Naermere vedrgrende Steen Hove og Steen Hemmingsens tilkendegivelser pa bestyrelsesmgdet
den 15. september 2010

A har anfort, at Amagerbankens ledelse senest pa bestyrelsesmodet den 15. september 2010
besad en sddan viden om den divergerende opfattelse mellem Finansiel Stabilitet og
Finanstilsynet om nedskrivningsbehovet i banken, og at disse forhold skulle veere oplyst til

markedet enten i prospektet eller via en separat selskabsmeddelelse.

Dertil bemeerkes, at Steen Hove og Sten Hemmingsens tilkendegivelse om, at: ” Det vil siledes
ikke overraske os, hvis en naermere gennemgang ville vise et behov for nedskrivninger pi 500 mio. kr.,
men vi kan ikke udelukke at belobet bliver veesentligt storre”, ikke er eller kan veere andet end

gisninger fra de nyvalgte bestyrelsesmedlemmer.

At de nyvalgte bestyrelsesmedlemmer tilkendegav, at det ikke ville overraske safremt, at der
muligvis skulle ske yderligere nedskrivninger, er under ingen omsteendigheder ensbetydende
med, at der skal gives meddelelse til markedet om et senere muligt yderligere

nedskrivningsbehov, eller at der skulle have veret oplyst neermere herom i prospektet.

Steen Hove og Steen Hemmingsen havde ikke haft adgang til opdateret information pa dette
tidspunkt og havde saledes ikke lavet konkrete nedskrivningsberegninger eller foretaget
vurderinger af konstaterede tab pa konkrete engagementer, hvorfor deres tilkendegivelse om
nedskrivningsbehovet under ingen omsteendigheder kunne danne grundlag for en

bestyrelsesbeslutning om yderligere nedskrivninger.



Den 25. november 2010 afgav Amagerbanken — baseret pa netop indtradte omsteendigheder i
forhold til to kunders konkurs — en selskabsmeddelelse om behov for yderligere
nedskrivninger. Bortset herfra var der ikke ultimo 2010 eller primo 2011 konkret viden om

behov for yderligere nedskrivning forud for bestyrelsesmadet den 3. og 4. februar 2011.

I den forbindelse gores det geeldende, at forst pa bestyrelsesmodet den 3. og 4. februar 2011
stod det klart, at der var et yderligere nedskrivningsbehov for 4. kvartal 2010, som kraevede
orientering af markedet, jf. herved dom afsagt af Se- og Handelsretten den 13. august 2014 i

sag P-35-12 (Hintzesagen).

Uddybende om Amagerbankens oplysninger om direktionens fremtid i prospektet

Det gores geeldende, at forholdene omkring de forestdende @endringer i Amagerbankens
direktion og ledelse er beherigt beskrevet i prospektet efter offentliggerelsen af prospekttilleeg
2, seerligt under hensyntagen til, at det pa tidspunktet for offentliggorelsen af
prospekttilleegget endnu var uvist, hvor leenge og i hvilket omfang Jergen Breendstrup

fremadrettet skulle veere tilknyttet banken.

Offentliggorelsesforpligtelsen, som kommer til udtryk i dageeldende veerdipapirhandelslovs §
27, kan ikke udstraekkes til beslutninger, der reelt ikke er truffet. Det gores sdledes geeldende,

at realitetsgrundsaetningen, der kommer til udtryk i dageeldende veerdipapirhandelslovs § 27,
tillige ma finde anvendelse pa vurderingen af, hvornar en oplysning til en investor skal

medtages i et prospekt.

Det gores saledes geeldende, at Amagerbanken ikke skulle/kunne beskrive forholdene om den

fremtidige direktions sammenseetning anderledes, end som den fremgar af prospekttilleeg 2.

Uddybende om Amagerbankens beskrivelse af regnskabsmaessige skan i prospektet

Konkursboet gor geeldende, at beskrivelsen af forudsaetningerne for det regnskabsmaessige

skon er beherigt beskrevet i prospektet.



Det bemeerkes i den forbindelse dels, at advokatundersogelsen ikke har citeret alle relevante
passager ved sin vurdering af problemstillingen, og dels at prospektet skal ses i sammenhaeng
med halvarsrapporten for 2010, hvoraf forudsaetningerne for det regnskabsmaessige skon —
ogsa ifelge advokatundersogelsen — er behorigt beskrevet i prospektet, hvilket tillige uddybes

naermere i afsnit nedenfor.

De usikkerhedsfaktorer og risici, der var medvirkende til den efterfolgende konkurs er
tilstreekkeligt beskrevet i prospektet og halvarsrapporten for 2010. Hertil kommer, at
Amagerbankens gkonomiske udfordringer som folge af den finansielle krise og de betydelige

udlan til navnlig ejendomssektoren var velkendte og velbeskrevet i offentligheden.

Uagtet heraf gores det geeldende, at en eventuel uklar beskrivelse i prospektet af det
regnskabsmeessige skon efter en samlet vurdering ikke er veesentlig for en potentiel investor

og derfor ikke ansvarspadragende for konkursboet.

Uddybende omoplysningen af de af Finansiel Stabilitet opstillede betingelser for den
individuelle statsgaranti i prospektet

Som beskrevet er uoverensstemmelserne mellem Finanstilsynet og Finansiel Stabilitet i foraret
2010 omhandlende nedskrivningsbehovet i Amagerbanken efter Amagerbankens opfattelse

uden betydning for ansvarsvurderingen.

Derimod er det relevant, i hvilket omfang vilkarene er beskrevet i prospektmaterialet for 2010.

Vilkarene for kapitalrejsningen, herunder tilferslen af 750 mio. kr. samt udpegning af 2 nye

bestyrelsesmedlemmer valgt af Finansiel Stabilitet, er beskrevet adskillige steder i prospektet.

Derneest fremgar det ligeledes adskillige steder, at Finansiel Stabilitet efter kapitalrejsningen

ville fa adgang til at udeve veesentlig indflydelse pa bankens organisation og virksomhed.



Med baggrund heri gores det geeldende, at vilkarene for tildelingen af den individuelle
statsgaranti beherigt er beskrevet i prospektmaterialet, ligesom der hverken var en pligt eller

ret til at redegore for Finansiel Stabilitet og Finanstilsynets eventuelle uenighed.

Tema 2 — ansvar for gennemforelse af kapitalrejsningen

Det er konkursboets opfattelse, at beslutningen om gennemforelse af kapitalrejsningen i 2010
er en ledelsesmaessig beslutning, der ikke kan rettes mod konkursboet, jf. neermere afsnit 0.

Allerede derfor er As synspunkter i denne forbindelse neerveerende sag uvedkommende.

Uagtet heraf gores det subsidicert geeldende, at beslutningen herom ikke var
ansvarspadragende, idet der ikke er grundlag for at konkludere, at den daveaerende ledelse
handlede ansvarspadragende i relation til beslutningen om at gennemfore emissionen, dels
henset til at Finanstilsynet fandt, at ledelsens regnskabsmaessige skon var lovligt, dels henset
til at Finansiel Stabilitet konkluderede, at Amagerbanken ville veere levedygtig, safremt der

bl.a. blev tilfert kapital for kr. 750 mio.

For sa vidt angar As anbringender om, at Steen Hove og Steen Hemmingsens tilkendegivelser
pa bestyrelsesmeadet den 15. september 2010 bevirkede, at Amagerbanken herefter under alle
omsteendigheder var vidende omkring de forskellige vurderinger af nedskrivningsbehovet

mellem Finanstilsynet og Finansiel Stabilitet, henvises i det hele til det i afsnit 0 anferte.

A har herudover ikke pavist forhold der medferer, at ledelsens beslutning om at gennemfore

kapitalrejsningen var ansvarspadragende.

Tema 3 — er der handlet ansvarspadragende i forbindelse med beslutningen om at
nedskrive for de 3,1 mia. kr., herunder beslutningen om ledelsens sendrede tilgang til det
regnskabsmaessige skon

Amagerbanken gor overordnet geeldende, at hverken banken eller Ledelsen har handlet

ansvarspadragende over for A eller andre i forbindelsen med beslutningen om



yderligere nedskrivninger den 3. og 4. februar 2011, ligesom det gores geeldende, at Ledelsens
handtering af savel de i sagen neevnte nedskrivninger, herunder Ledelsens sendrede tilgang til
det regnskabsmaessige skon dels skete som et led i forberedelsen af aflaeggelse af arsrapporten
for 2010 og dels var i overensstemmelse med saedvanlig bankpraksis og saledes ikke

ansvarspadragende.

Afleggelse af arsrapporten for 2010

A har gjort geeldende at, Amagerbanken er erstatningsansvarlig, idet banken efter As
opfattelse forud for emissionen havde én tilgang til det regnskabsmaeessige sken, som
Amagerbanken ifolge A umiddelbart efter emissionen szendrede, hvilket set i sammenhaeng

med beslutningen om nedskrivningen i februar 2011 skulle veere ansvarspadragende.

Hertil bemaerkes overordnet, at det er afgerende at vurdere ledelsens dispositioner ud fra den
situation ledelsen og Amagerbanken befandt sig i efter ledelsens tiltraeedelse i november 2010,
herunder seerligt de betydelige forberedelser vedrerende arsrapporten for 2010 og de i ovrigt

indtradte forveerringer i en reekke engagementer i efteraret 2010.

Arsrapporten for 2010 skulle afleegges den 23. februar 2011. Ledelsen tiltradte medio
november 2010, hvorfor ledelsen havde et seerdeles komprimeret forleb med at forberede
arsrapporten for 2010 frem til det planlagte regnskabsbestyrelsesmeade den 3. februar 2011,

hvor arsrapporten for 2010 skulle behandles.

Det gores hertil geeldende, at det er seedvanlig procedure i forbindelse med afleeggelsen af en
arsrapport i en finansiel virksomhed, at undersoge boniteten pa bankens engagementer,
herunder veerdien af bankens sikkerheder, og at alle tiltag fra november 2010 og frem til
februar 2011 var seedvanlige dispositioner under de givne forudseaetninger, som ledelsen stod

med.



I forhold til denne proces skal de serlige forhold hvor organisationen blev tilfort en raekke heojt

kvalificerede men ogsa nye folk tages med i betragtning.

Ved afslutningen af denne proces — og ikke for — stod det klart for ledelsen, at der skulle
foretages yderligere — og vaesentlige nedskrivninger, og forst pa dette tidspunkt blev

Amagerbankens eendrede tilgang til det regnskabsmaessige skon implementeret.

Om processen gores det uddybende geeldende:

111 Ledelsens forelgbige gennemgang af Amagerbankens udlan - forberedelse af
arsrapporten for 2010
Det gores geeldende, at de igangveerende undersogelser, herunder de forelobige

engagementsgennemgange version I-IV var en del af forberedelsen til afleeggelsen af
arsrapporten for 2010, og derneest at de ikke var endelige eller tilstraekkelige preecise til at
danne grundlag for en indstilling til bestyrelsen for regnskabsbestyrelsesmedet den 3. februar

2011.

Dette stottes af, at der ved preaesentationen af de forelobige undersogelser pa bestyrelsesmodet
i Amagerbanken den 15. december 2010, blev indskeerpet, at der var tale om forelobige tal, som
skulle behandles nojere, ligesom det ved gennemgangen pa bestyrelsesmodet den 7. januar 2011

igen blev fremheevet, at der ikke var tale om indstillinger fra direktionens side.

Af referatet fra revisionsudvalgsmedet den 24. januar 2010 fremgar, at revisionerne ikke var
feerdige med revisionen af nedskrivninger pr. 31. december 2010, hvilket ligeledes

understotter, at der fortsat blev arbejdet intensivt pa forberedelsen af arsrapporten for 2010.

Arbejdet i revisionsudvalget blev droftet pa bestyrelsesmodet i Amagerbanken den 25. januar
2011, hvoraf det blandt andet fremgar, at der ville blive fremsendt et mere gennemarbejdet

materiale med direktionens og revisionsudvalgets indstilling til bestyrelsen.

Det forhold, at den forelobige engagementsgennemgang version IV blev fremsendt til

bestyrelsen den 28. januar 2011, bevirker ikke, at beslutningen om nedskrivninger kunne have



veeret foretaget pa dette tidspunkt eller, at der var tale om en egentlig indstilling til
bestyrelsen, allerede fordi det fremgar af gennemgangen i version 1V, at der fortsat ville blive
arbejdet med opstilling af de sidste betalingsreekker, hvilket ultimativt ville pavirke

nedskrivningssimuleringerne.

Det kan séledes leegges til grund, at direktionen og kreditafdelingen — sammen med eksterne
radgivere — helt frem til bestyrelsesmedet den 3. februar 2011 arbejdede pa at skaffe sig det
nedvendige overblik over engagementernes stade, og at det forst var pa dette tidspunkt, at der
var tilvejebragt en egentlig indstilling, der gav bestyrelsen et fyldestgorende

beslutningsgrundlag for Bankens nedskrivningsbehov.

Under hensyntagen til at bestyrelsens stillingtagen til direktionens indstilling — udover at veere
af veesentlig samfundsmeessig betydning — havde direkte indflydelse pd Amagerbankens
overlevelse blev bestyrelsens beslutning berettiget udskudst til naeste dag, saledes at
bestyrelsen havde tilstraekkelig tid til at overveje, om den ville tiltreede direktionens

indstilling.

112 Serligt om &ndringen af skannet ved veerdianseettelse af sikkerheder

Indledningsvist understreges det, at Ledelsen ikke @endrede Amagerbankes regnskabspraksis,

hvilket ville have kraevet en neermere beskrivelse i det pageeldende regnskab.

Det var saledes alene tilgangen til det regnskabsmaessige skon ved veerdiansattelsen af

sikkerheder pa OIV engagementer, der blev zendret af Ledelsen.

Dette er ligeledes indikeret ved Amagerbankens selskabsmeddelelse af 6. februar 2011, hvori
banken orienterede markedet om Amagerbankens sammenbrud og forestaende afvikling i

henhold til bankpakke III. Det fremgar sdledes af meddelelsen:

"Beregningen af nedskrivningerne er foretaget pd grundlag af en going concern vurdering.
En mere forceret afvikling af engagementerne skonnes at medfore et vaesentligt storre

nedskrivningsbelob.” [min understregning]



Det er saledes alene tilgangen til det regnskabsmeessige skon ved veerdianseettelsen af

sikkerheder pa OIV engagementer, der blev eendret af Ledelsen.

A synes tillige at gore geeldende, at beslutningen herom skulle have vaeret offentliggjort i
umiddelbar forleengelse af emissionens gennemforsel. Dette forudsaetter at der var truffet en

beslutning herom, hvilket imidlertid ikke var tilfeeldet.

I den forbindelse gores det geeldende, at Ledelsens sendrede tilgang til regnskabsmaessige
skon ikke kreever seerskilt meddelelse til markedet, samt Ledelsen forst pa bestyrelsesmodet

den 4. februar 2011 besluttede at eendre tilgangen til det regnskabsmeessige skon.

Der blev saledes ikke pa et tidligere tidspunkt truffet en beslutning om at anvende mere
forsigtige vurderingsprincipper af Amagerbankens engagementer og sikkerheder. At
kreditafdelingens lobende arbejde byggede pa et forsigtighedsprincip og et behov for at

gennemga alle storre engagementer, eendrer ikke herved.

Dette stottes ligeledes af referatet fra revisionsudvalgsmedet af 24. januar 2011, hvoraf
fremgar:
"Bankens ledelse har ikke ferdigvurderet principperne for opgerelse af nedskrivningerne
pr. 31. december 2010, hvorfor tidsplanen hen mod offentliggerelse af drsrapporten bliver

endret.”

At bestyrelsen tiltreeder kreditafdelingens tilgang til den forelebig gennemgang af
Amagerbankens engagementer pa bestyrelsesmedet den 15. december 2010, eendrer ikke ved,
at det forst er ved beslutningen, om nedskrivningerne for 4. kvartal 2010 den 4. februar 2010,
at der skete en @endret tilgang til det regnskabsmaessige sken, hvorfor en eventuel
offentliggorelsesforpligtelse i forbindelse eendringen af det regnskabsmeessige skon — i

overensstemmelse med realitetsgrundseetningen — tidligst kunne indtraede i den forbindelse.



For en god ordens skyld bemaerkes i gvrigt, at savel advokatunderseggeren, Finanstilsynet
som Rigsrevisionen har konkluderet, at Ledelsens aendrede tilgang til det regnskabsmaessige
skon 14 inden for rammerne af regnskabsreglerne. Rigsrevisionen beskriver i gvrigt eendringen

af det regnskabsmaessige skon, som felger:

"Det er Rigsrevisionens vurdering, at Amagerbankens nye ledelse tog udgangspunkt i en
normaliseret kreditpolitik og nedskrivningspraksis, da den nye ledelse afdeekkede bankens

risici 1 januar 2011.” [min understregning]

Derneest har Finanstilsynet anfert, at det var betydelige forveerringer i portefoljen og ikke den
nye ledelses mere forsigtige tilgang til nedskrivninger, der var arsagen til, at Amagerbanken

ikke leengere opfyldte solvensbehovet.

Finanstilsynet udtaler:
"Baseret pd en grundig gennemgang af engagementer, hvor der var betydelige

mednedskrivninger, er det Finanstilsynets vurdering, at over halvdelen af

mernedskrivningerne skyldtes forveerringer i portefoljen i form af foregelse af udlin til

ddrlige debitorer, forringelse af boniteten af debitorerne og fald i veerdien af sikkerheder,
mens resten skyldtes ledelsens eendrede regnskabsmeessige skon vedrorende nedskrivninger

og strategi for engagementerne. Det var sdledes de betydelige forveerringer af

kreditkvaliteten og ikke den nye ledelses mere forsigtige tilgang, der var drsagen til, at

banken ikke overholdte solvensbehovet” (mine understregninger):

Det gores saledes geeldende, at den primeere arsag til de betydelige nedskrivninger for 4.
kvartal 2010 skyldtes forveerringer i engagementerne i 4. kvartal 2010, hvorfor A ikke har
dokumenteret, at der matte veere lidt et tab som folge af Ledelsens beslutning om at have en

fornyet tilgang til vurderingerne af Amagerbankens sikkerheder.

Opsamlende kan det konstateres, at ledelsens sendrede tilgang til det regnskabsmaessige sken

ikke kraever seerskilt meddelelse til markedet samt at beslutningen om at aendre tilgangen til



det regnskabsmaessige skon, forst blev truffet pa bestyrelsesmedet den 4. februar 2011, hvorfor
en eventuel oplysningsforpligtelse tidligst vil kunne indtraede her, jf. ligeledes

realitetsgrundseetningen i henhold til dageeldende veerdipapirhandelslovs § 27.

Endelig bemaerkes, at A ikke har lidt tab, som folge af ledelsens sendrede tilgang til de
regnskabsmaeessige skon, hvorfor de almindelige erstatningsretlige betingelser ikke er opfyldt,
idet arsagen til de betydelige nedskrivninger, der ultimativt resulterede i bankes konkurs
skyldtes — som anfort af finanstilsynet — forveerringer i 4. kvartal 2010 og ikke ledelsens
@ndrede tilgang til det regnskabsmaessige skon, herunder beslutningen om de betydelige

nedskrivninger for 4. kvartal 2010.

Tema 4 - erstatningsansvar som folge af et ledelsesansvar

For séa vidt angar sagens fjerde tema omhandlende, hvorvidt en tidligere aktioneer
overhovedet kan gore et erstatningsansvar geeldende overfor konkursboet, som folge af
beslutninger truffet af ledelsen, gores det overordnet geeldende, at Amagerbanken alene kan
ifalde et erstatningsansvar, safremt erstatningskravet stottes pa enten en overtraedelse af
veerdipapirhandelslovens § 27, stk. 1 eller et erstatningsansvar som felge af et mangelfuldt

eller misvisende bersprospekt.

Det gores saledes geeldende, at et eventuelt ansvar for Ledelsens beslutning om at gennemfore
emissionen for 2010 samt ledelsens beslutning om at sendre tilgangen til det
regnskabsmeessige sken, er en ledelsesmaessig beslutning, som er konkursboet
uvedkommende, idet det ville veere i strid med de selskabsretlige regler og ikke omfattet af de
borsretlige beskyttelseshensyn, at paleegge et konkursbo erstatningsansvar over for

aktionererne for ledelsens eventuelle ansvarspadragende handlinger.

I den forbindelse gores det geeldende, at grundleeggende selskabs- og konkursretlige
principper medferer, at aktioneerer ikke kan konvertere deres indskud i et kapitalselskab til et
simpelt erstatningskrav mod konkursboet til skade for de gvrige simple kreditorer. En anden

tilgang ville medfere, at der afgerende kunne rykkes pa sammenheengen mellem en aktioneers



risiko og mulighed for gevinst, som forekommer ved enhver aktieinvestering og ville medfore,
at aktionaererne alene har fordelene ved en investering, mens kapitalselskabers simple

kreditorer skal afdeekke en betydelig del af risikoen ved aktionaerernes investering.

Det gores saledes geeldende, at konkursboet udover et erstatningsansvar som felge af et
mangelfuldt eller misvisende bersprospekt eller et ansvar i medfor af
vaerdipapirhandelslovens § 27, stk. 1 ikke kan blive meodt af erstatningskrav stettet pa
ledelsens eventuelle ansvarspadragende dispositioner, herunder bestyrelsens beslutning om
at eendre tilgangen til det regnskabsmaessige skon, beslutningen om de betydelige
nedskrivninger for 4. kvartal 2010, eller beslutningen om at gennemfore emissionen i 2010.

Saddanne krav kan alene rejses direkte mod et selskabs ledelse.

Konkursboet er saledes hverken erstatningsansvarligt for ledelsens eventuelle
ansvarspadragende beslutning om gennemfeorelse af kapitalrejsningen i 2010, beslutningen om
at eendre tilgangen til det regnskabsmaessige sken, eller for beslutningen om de betydelige

nedskrivninger den 4. februar 2011 eller kombinationen af de naevnte beslutninger.

Se- og Handelsrettens begrundelse og resultat

Det forste spergsmal i denne sag er, om et eventuelt ansvar for prospekt og emission (ogsa)
kan rettes mod kapitalselskabet selv, sdledes at de barsretlige regler om emissionsansvaret
som lex specialis skal have forrang frem for de generelle selskabsretlige regler om
kapitalbeskyttelse. Et ansvar vil betyde, at egenkapital, som definitivt er tilgdet selskabet,
tilbageleveres til (nogle af) selskabets aktionzerer, og i en konkurssituation som den
foreliggende vil det betyde, at (nogle af) aktionzererne i stedet for at veere efterstillede rykker

op pa linie med simple kreditorer i boet.

I Hafnia-dommen (UfR 2002.2067H), hvor prospektansvar ikke blev statueret, udtaler

Hojesteret folgende:



“Det ma i almindelighed veere en forudsaetning for at paleegge de naevnte
prospektansvarlige — eller eventuelt selskabet selv — erstatningsansvar overfor investorer
for mangler ved prospektet i form af urigtige eller udeladte oplysninger, at der er tale
om forhold, som — set i lyset af prospektets gvrige oplysninger — efter en samlet

vurdering er af vaesentlig betydning for bedemmelsen af selskabet.”

Som udgangspunkt leegges det saledes til grund, at et prospektansvar for selskabet selv
principielt kan veere en mulighed. Det ma dog antages, at det vil kraeve en betydelig grad af

uagtsomhed for et sddant ansvar kan blive aktuelt.

A har vedrerende sagens tema 1 gjort geeldende, at Amagerbankens prospekt er mangelfuldt
og ansvarspadragende for sagsogte, idet det ikke i tilstreekkelig grad omtalte uenighederne
mellem banken, Finanstilsynet og Finansiel Stabilitet, herunder iseer om
nedskrivningsbehovet. Det gores i den forbindelse geeldende, at bankens ledelse havde viden
om Finansiel Stabilitets negative vurderinger af bankens gkonomi, og at denne ikke mindst
var veesentlig henset til Finansiel Stabilitets afgerende rolle i forbindelse med bankens
fortsatte drift, og den samtidige offentliggerelse af aftalen med Finansiel Stabilitet. Sagsoger

har ikke henvist til andre konkrete mangler ved prospektmaterialet.

I overensstemmelse med veerdipapirhandelslovens (dageeldende) § 23, stk. 3 og stk. 6, samt
den i medfor af samme bestemmelses stk. 7 udstedte bekendtgorelse, skal et prospekt -
foruden at opfylde en raekke detaljerede krav - generelt udarbejdes sa det er deekkende og
tolger god prospektskik. Et muligt prospektansvar vil saledes basere sig pa en vurdering af
om selskabets virkelige situation var fyldestgerende beskrevet i det offentliggjorte prospekt,
herunder om prospektet indeholdt vildledende eller urigtige faktiske oplysninger, urealistiske
forventninger til selskabets fremtidige indtjeningspotentiale eller der omvendt er sket fortielse
af vaesentlige oplysninger. Det fremgar tillige af dommen i Hafnia-sagen, jf. ovenfor, at et

prospekt derudover skal vurderes ud fra en helhedsbetragtning.

Det fremgar allerede i forste seetning i prospektets registreringsdokument, i afsnittet med

overskriften “Risikofaktorer”, at “investering i Amagerbankens veerdipapirer indebzerer hoj



risiko”. Det er omtalt i afsnittet om ”Risici forbundet med bankens aktuelle situation”, at
Finansiel Stabilitet, ovenpa Finanstilsynets vurdering af bankens individuelle solvensbehov,
har stillet krav om forhgjelse af bankens basiskapital, ligesom Finansiel Stabilitet har forpligtet
banken til, at to kandidater udpeget af Finansiel Stabilitet skal indveelges i bankens bestyrelse.
Det fremgar udtrykkeligt, at der er vaesentlig risiko for at banken ikke kan fortseette som
pengeinstitut, hvis disse krav ikke opfyldes, og risikoen for konkurs og kapitaltab omtales
udtrykkeligt. Der er endvidere flere afsnit hvor nedskrivningsbehovet og risiko for yderligere
nedskrivninger eller hurtigere nedbringelse af engagementer med “kortere tidshorisont end
forudsat” omtales, og at dette vil “oge tabene markant pa sddanne engagementer”. Den
sammenfattende forste seetning i hovedafsnittet om “Risici forbundet med Amagerbankens
drift” er séledes, at “"Banken er eksponeret for risiko for, at bankens strategi ikke kan
gennemfores...”. Prospektet ma, leest som en helhed, anses for at give en realistisk beskrivelse
af, at en investering indebar hgj risiko, men modsvarende ogsa mulighed for gevinst. Der kan

saledes ikke gives sagsoger medhold i, at prospektmaterialet var mangelfuldt.

Det bemeerkes i den forbindelse ogsa, at der stilles visse krav til investorers — ogsa private
investorers - agtpagivenhed i forhold til at foretage en helhedsbedemmelse af patenkte
investeringer, og synspunkter om accept af risiko har spillet ind i en reekke afgorelser
vedrerende mere risikobetonede investeringer. Bankens halvarsregnskab for 2010 var
offentliggjort inden prospektet og bankens vanskelige gkonomiske situation, herunder
kapitalrejsning og pabud fra Finanstilsynet i 2009 var almindeligt kendt. Efter bevisferelsen
kan det ikke laegges til grund, at banken pa tidspunktet for udarbejdelse af prospektet var i
besiddelse af andre vaesentlige oplysninger, som havde en karakter som ville have pavirket
sagsegers investeringsbeslutning i starten af september 2010, og som burde have veeret

medtaget i prospektet.

Sagseger har endvidere i forbindelse med sagens tema 2 og 3 gjort geeldende, at ledelsen og
bestyrelsen i hvert fald havde opnaet yderligere seerlig viden pa tidspunktet for gennemforsel
af emissionen medio september 2010, som burde have bevirket at denne ikke var blevet
gennemfort. Endvidere er det gjort geeldende, at der foreligger et ansvar, herunder for

manglende overholdelse af oplysningspligten i veerdipapirhandelslovens § 27, stk. 1, i



forbindelse med de efterfolgende eendringer af vurderingsprincipper, som markant
endrede behovet for nedskrivninger og solvensreservationer, og som ikke var

begrundet i nye forhold og oplysninger.

Disse forhold ligger efter sagsagers beslutning om og effektuering af investeringen og
der findes ikke at foreligge sa ekstraordineere omsteendigheder, at et ansvar for tab
ved investeringen rettet mod selskabet selv vil kunne komme pa tale, hvorved
bemeerkes, at et sddant ansvar ikke tidligere har veeret statueret i dansk retspraksis.
Sagseger har baseret sine anbringender pa ansvar for ledelsen, og det bemeerkes i den
forbindelse ogsa, at ansvarsbedemmelsen i Sg- og Handelsrettens dom i Hafnia-sagen
var forskellig for de professionelle medvirkende og for de to sagsegte

ledelsesmedlemmer, som ogsa blev frifundet i So- og Handelsretten.

Amagerbanken A/S under konkurs frifindes saledes i det hele for As pastand om, at
hans tab ved investering i Amagerbanken den 2. september 2010 skal anerkendes
som et erstatningsberettiget tab og et simpelt konkurskrav i medfer af

konkurslovens § 97.
Ved fastseettelse af sagsomkostningsbelobet er der taget hensyn til
sagsveerdien, sagens karakter og omfang, herunder hovedforhandlingens
varighed, sagsogtes udgifter til materialesamling og oplysning om at
konkursboet ikke er momsregistreret.

Thi kendes for ret:

Amagerbanken A/S under konkurs frifindes.

Inden 14 dage skal A betale 75.000 kr. i sagsomkostninger til konkursboet.



