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INDLEDNING OG KOMMISSORIUM

Indledning

Ved beslutning den 5. oktober 2015 overtog Finansiel Stabilitet kontrollen med Andelskassen J.A.K. Slagelse,
CVR nr. 79399612 ("Andelskassen") i medfgr af § 15 i lov om restrukturering og afvikling af visse finansielle
virksomheder ved at overtage de befgjelser, der var tillagt Andelskassens bestyrelse og andelshavere. Direkti-
onen og bestyrelsen i Andelskassen blev afsat og Finansiel Stabilitet udpegede Henrik Bjerre-Nielsen, Mari-
anne Simonsen og Lise Grong som nye bestyrelsesmedlemmer og Jens Verner Andersen som ny direktar.

Bestyrelsen for Andelskassen har bedt os om at foretage en undersggelse af visse neermere angivne forhold i
Andelskassen og fremkomme med en redegegrelse herfor.

Denne redeggrelse er resultatet af vores undersggelse.

Kommissorium

Kommissoriet for vores undersggelse af Andelskassen er fastlagt af den nye bestyrelse for Andelskassen den
14. december 2015.

Bestyrelsen for Andelskassen har gnsket at fa klarlagt de vaesentligste arsager til Andelskassens gkonomiske
sammenbrud, herunder hvorvidt den tidligere ledelse, revision og nzertstaende til Andelskassen har begaet
ansvarspadragende handlinger i de seneste 3 ar for Finansiel Stabilitet overtog kontrollen med Andelskassen.
Endvidere skal det afdaekkes, hvis der er sket veesentlige begivenheder umiddelbart fgr de 3 ar.
Derudover angiver kommissoriet, at falgende skal undersgges:
1. omde ilov om finansiel viksomhed ("FIL") §§ 70 og 71 omhandlede retningslinjer har foreligget,
2. om de pageldende retningslinjer i Andelskassen har veeret fulgt, herunder isaer
¢ med hensyn til bevilling af stgrre lan m.v.
e irelation til sager omfattet af FIL § 78,
3. om koncerninterne transaktioner og transaktioner med naertstdende har vaeret foretaget pa markeds-
meessige vilkar,
4. om Andelskassen har indlgst andelskapital uden tilladelse fra Finanstilsynet, jf. FIL § 390, eller udbe-
talt udbytte eller renter pa kapitalgrundlagsinstrumenter i strid med pabud fra Finanstilsynet,
5. om ledelsen i Andelskassen har aflagt ars- og delarsrapporter i overensstemmelse med de i
FIL §§ 183 - 199 anfarte retningslinjer,
6. om Andelskassen har handlet i overensstemmelse med lov om forebyggende foranstaltninger mod
hvidvask af udbytte og finansiering af terrorisme,
7. om Andelskassens eksterne revisorer har udfgrt revision i overensstemmelse med god revisionsskik.
Ifelge kommissoriet skal undersggelsen ikke foretage en saerskilt vurdering af, om Andelskassen har veeret

drevet i overensstemmelse med redelig forretningsskik og god praksis, jf. FIL § 43, men vi skal gere opmaerk-
som pa forhold, der vurderes at veere grove overtraedelser.
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Ligeledes skal undersggelsen ifalge kommissoriet ikke afdeekke, om der er begaet strafbare handlinger, men
vi skal ggre opmaerksom pa de forhold, der vurderes at veere strafbare, uanset hvilken lovgivning der sker
overtraedelse af.

| overensstemmelse med kommissoriet er undersggelsen tilrettelagt saledes, at den er koncentreret om vae-
sentlige forhold i de seneste 3 ar, fgr Finansiel Stabilitet overtog kontrollen med Andelskassen, dvs. i perioden
fra 5. oktober 2012 til 5. oktober 2015 ("Undersggelsesperioden").

1.3 Undersogelsens forlgb

1.3.1 Indsamling af materiale og oprettelse af elektronisk datarum

Til brug for vores undersggelse har vi anmodet Andelskassen om relevant materiale, herunder vedrgrende
Andelskassens udlansengagementer. En del materiale har ikke kunnet lokaliseres. | vores unders@gelse har
vi forudsat, at materiale, der ikke har kunnet lokaliseres, ikke foreligger eller ikke har foreligget i Andelskas-
sen. Denne forudsaetning er vaesentlig for vores konklusioner, som kan veere anderledes, safremt det matte
vise sig, at manglende materiale foreligger.

| februar 2016 blev der oprettet et elektronisk datarum, der Igbende er ajourfart med uploads af modtagne
dokumenter.

1.3.2 Tidligere direkters og medarbejderes e-mailkonti

| overensstemmelse med indgaet databehandleraftale med Andelskassen har vi gennemgaet Andelskassens
tidligere direkters og udvalgte medarbejderes e-mails.

1.3.3 Interviews

Som led i vores undersggelse har vi afholdt mgder med Andelskassens nye ledelse samt enkelte nuvaerende
og tidligere medarbejdere i Andelskassen.

Vi har ikke afholdt mgder med Andelskassens tidligere direktar, bestyrelse eller Andelskassens revisor fra
Ernst & Young. Disse har derfor ikke haft lejlighed til at udtale sig.

1.4 Primaere kilder

Redeggrelsen bygger udelukkende pa informationer indhentet gennem modtaget skriftligt materiale og gen-
nemfgrte interviews.

1.5 Forbehold

Redeggrelsens konklusioner bygger pa de modtagne oplysninger. Der tages forbehold for, at ikke alt relevant
materiale vedrgrende Andelskassens forhold er blevet gjort tilgeengeligt for undersggelsen. Hvis der senere
matte blive tilvejebragt yderligere materiale, vil dette kunne fa indflydelse pa de konklusioner, der traeffes i re-
degarelsen.

Endvidere tages der forbehold for redeggrelsens konklusioner, idet medlemmer af Andelskassens tidligere
bestyrelse, Andelskassens tidligere direktgr, samt Andelskassens revisor ikke har haft lejlighed til at udtale

sig.
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Hvor det i redeggrelsen vurderes, at der foreligger ansvarspadragende forhold for Andelskassens direktar
og/eller bestyrelse og anbefales at overveje at indlede en erstatningssag, er det forudsat, at samtlige erstat-
ningsansvarsbetingelser er opfyldt, uden at dette specifikt naevnes. Vi henleder ogsa opmaerksomheden pa
vores forbehold i pkt. 2.11 om muligt ansvar for manglende overholdelse af reglerne om konsolidering af en-
gagementer, som endnu ikke er vurderet.

Definitioner

Vi har anvendt felgende definitioner:

Andelskassen: Andelskassen J.A.K. Slagelse under kontrol (CVR nr. 79399612)

FIL: Lov om finansiel virksomhed

OlVv: Objektiv indikation for veerdiforringelse, jf. Regnskabsbekendtggrelsens
§§ 52-53

Tilsynsdiamanten: Finanstilsynets tilsynsdiamant med pejlemaerker for, hvad Finanstilsy-
net som udgangspunkt anser for pengeinstitutvirksomhed med forhgjet
risiko

Undersgagelsesperioden: 5. oktober 2012 til 5. oktober 2015
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RESUME OG KONKLUSION

Andelskassens historie og forretningsmodel

Andelskassen, i sin nuveerende form, blev etableret i 1985 og opstod som en del af JAK Danmark; en bevae-
gelse, der arbejder for en gkonomi uden rente og uden spekulation og for et samfund med et retfaerdigt gko-
nomisk system.

Andelskassen har hovedkontor i Slagelse og omfatter herudover mindre filialer i Brenderup (Andelskassen
JAK Brenderup), Nykgbing Mors (Andelskassen JAK Mors@) og Thisted (Thisted Andelskasse), som fusione-
rede med Andelskassen forud for Undersggelsesperioden.

| overensstemmelse med Andelskassens ideologiske grundlag er det i Andelskassens vedteegter bestemt, at
Andelskassen har til formal at virke for rentefri kreditformidling. Det har dog i praksis veeret begraenset, i hvil-
ket omfang dette formal har kunnet opnas. Andelskassens aktiviteter har veeret begraenset til traditionelle pro-
dukter pa kreditomradet og udlansomradet.

Andelskassens kunder bestar hovedsageligt af kunder med et lokalt tilhgrsforhold til Slagelse-omradet eller til
en af de gvrige filialers lokalomrader. | de senere ar har Andelskassen dog faet nye kunder tilfgrt uden saerlig
tilknytning til lokalomradet.

Andelskassens kunder har primzert bestaet af privatkunder og mindre erhvervsdrivende. Andelskassens er-
hvervskunder tegner sig for den sterste andel af Andelskassens udlan og garantier.

Andelskassen havde péa tidspunktet for Finansiel Stabilitets overtagelse af kontrollen 17 fuldtidsansatte. Dette
antal har veeret uaendret i hvert fald siden 2011.

De vasentligste arsager til Andelskassens gkonomiske sammenbrud

Det er vores vurdering, at Andelskassens gkonomiske sammenbrud er resultatet af en reekke faktorer, der
sammen bevirkede, at Andelskassens kapitalgrundlag ikke opfyldte Andelskassens minimumskapitalkrav, og
at der ikke inden for en passende tidshorisont var udsigt til, at Andelskassen kunne undga en afvikling.

| hele Undersggelsesperioden var Andelskassen svagt kapitaliseret og havde en meget begraenset solvens-
overdaekning. Andelskassens eksponering i mange store og svage engagementer indebar lgbende behov for
nedskrivninger i et omfang, som ikke kunne inddaekkes ved en overskudsgivende drift, tegning af ny andelska-
pital eller supplerende kapital i form af ansvarlig lanekapital.

Vi vurderer, at Andelskassens kreditstyring, kreditsagsbehandling og bevillingsproces led af vaesentlige mang-
ler, som bevirkede, at Andelskassens udlansportefglje var af meget ringe bonitet. Dette var ogsa tilfaeldet for
Andelskassens store engagementer, som Andelskassen var szerligt eksponeret for. Tilsynsdiamantens graen-
seveerdi for store engagementer var saledes overskredet i hele Undersggelsesperioden og udgjorde en bety-
delig risiko for Andelskassen. Vi vurderer, at Andelskassen ikke har haft tilstreekkeligt fokus pa konsolidering
af Andelskassens store engagementer, hvilket har vanskeliggjort Andelskassens styring af kreditrisici.

Pa trods af langvarig og alvorlig kritik fra bade Finanstilsynet og Andelskassens revisor er det vores vurdering,
at Andelskassens ledelse ikke formaede at skabe grundlaget for mere langsigtede I@sninger, herunder at
handtere en nedbringelse af Andelskassens store og svage eksponeringer.
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Om de i FIL §§ 70 og 71 omhandlede retningslinjer har foreligget

Pa grundlag af bestyrelsens fastsaettelse af Andelskassens risikoprofil og principperne for virksomhedens drift,
skal bestyrelsen efter FIL § 70, stk. 2, give direktionen skriftlige retningslinjer bl.a. om hvilke og hvor store ri-
sici direktaren méa pafgre Andelskassen, hvilke dispositioner direktgren skal forelsegge for bestyrelsen og reg-
ler om risikorapportering til Andelskassens bestyrelse.

Som led i varetagelsen af den overordnede og strategiske ledelse af Andelskassen skal bestyrelsen efter

FIL § 71 fastlaegge en reekke skriftlige politikker og forretningsgange for alle Andelskassens vaesentlige aktivi-
tetsomrader, herunder indenfor kreditomradet med saerlig fokus pa en betryggende styring af Andelskassens
kreditrisici.

Det er vores vurdering, at de forretningsgange og politikker, der var fastlagt af Andelskassens tidligere besty-
relse indtil efteraret 2014, kun delvist opfyldte FIL §§ 70-71.

Om de pagaldende retningslinjer i Andelskassen har varet fulgt, herunder isar med hensyn til bevil-
ling af sterre lan m.v. og i relation til sager omfattet af FIL § 78

Det er vores vurdering, at Andelskassens retningslinjer i en reekke tilfeelde ikke har veeret fulgt, herunder ved
bevilling af stgrre lan m.v. og i relation til sager omfattet af FIL § 78, dvs. bevilling af 1an til naertstaende.

Vores undersggelse har saledes vist, at bade Andelskassens tidligere direkter og bestyrelse i en raekke af de
gennemgaede udlansengagementer har foretaget bevillinger uden iagttagelse af Andelskassens kreditpolitik,
herunder fordi der pa bevillingstidspunktet ikke har foreligget tilstreekkelige oplysninger og dokumenter om
privat- og erhvervskunder samt kautionister i overensstemmelse med Andelskassens kreditpolitik.

Det er vores vurdering, at kreditpolitikken reelt ikke er blevet anvendt til at styre Andelskassens kreditrisici.

Om koncerninterne transaktioner og transaktioner med nzertstaende har varet foretaget pa markeds-
maessige vilkar

I medfer af FIL § 181 og Finanstilsynets bekendtgarelse om koncerninterne transaktioner skal koncerninterne
transaktioner i finansielle virksomheder ske pa skriftligt grundlag og pa markedsbaserede vilkar. Endvidere
folger det, at alle finansielle virksomheder er forpligtede til at udarbejde skriftlige retningslinjer og forretnings-
gange vedrgrende koncerninterne transaktioner.

Det er vores vurdering, at Andelskassen ikke har haft de retningslinjer og forretningsgange, som skal udarbej-
des i medfgr af bekendtggrelse om koncerninterne transaktioner.

Vi har konstateret en koncernintern transaktion, som efter vores vurdering ikke har vaeret pa markedsbase-
rede vilkar, hvilket er i strid med bekendtggrelse om koncerninterne transaktioner.
Om Andelskassen har indlgst andelskapital uden tilladelse fra Finanstilsynet, jf. FIL § 390, eller udbe-

talt udbytte eller renter pa kapitalgrundlagsinstrumenter i strid med pabud fra Finanstilsynet

En andelskasse, hvis andelskapital er lavere end 25 mio. kr., kan efter FIL § 390 ikke nedsaette andelskapita-
len uden tilladelse fra Finanstilsynet.
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Vi har konstateret konkrete eksempler pa, at Andelskassen har indlgst andelskapital i perioden 1. april 2014 -
24. februar 2015, hvor Andelskassens andelskapital var lavere end 25 mio. kr. Vi vurderer, at dette er i strid
med FIL § 390.

Det er vores vurdering, at Andelskassen har overtradt Finanstilsynets pabud ved i perioden fra marts til 5. ok-
tober 2015 at have udbetalt renter pa konkrete lan, idet renterne ikke var forfaldne.

Om ledelsen i Andelskassen har aflagt ars- og delarsrapporter i overensstemmelse med de i
FIL §§ 183 - 199 anferte retningslinjer

Det er vores vurdering, at Andelskassens arsregnskaber i perioden 2012-2014 har veaeret aflagt i overensstem-
melse med FIL §§ 183 - 199 og de i medfar heraf fastsatte regler, hvorimod dette ikke har veeret tilfeeldet for
sa vidt angar ledelsesberetningerne i Andelskassens ars- og delarsrapporter i perioden 2012-2014 og 2015
(1. halvar) og delarsregnskaberne for samme perioder.

Vi vurderer saledes, at ledelsesberetningerne i ars- og delarsrapporterne ikke har indeholdt en retvisende re-
degarelse for de forhold, som beretningerne omhandler. Regnskabslaeseren efterlades saledes med indtryk-
ket af, at Andelskassen har langt starre fokus pa Andelskassens kritiske forhold end tilfeeldet reelt er. Dette
geelder seerligt behovet for (i) at nedbringe engagementer med nedskrivning, (ii) at undga fremtidige nedskriv-
ninger, (iii) at nedbringe Andelskassens store engagementer og (iv) at forbedre Andelskassens risikostyring.

Vi vurderer ogsa, at Andelskassens delarsregnskaber for 1. halvar 2013, 2014 og 2015 med stor sandsynlig-
hed ikke har givet et retvisende billede af Andelskassens aktiver og passiver, finansielle stilling og resultat,
idet Andelskassens ledelse i betydeligt omfang har undladt at foretage nedskrivninger pa engagementer, hvor
vi vurderer, at der ma have foreligget OIV og et nedskrivningsbehov.

Om Andelskassen har handlet i overensstemmelse med lov om forebyggende foranstaltninger mod
hvidvask af udbytte og finansiering af terrorisme

Vi vurderer, at Andelskassen har haft utilstraekkelige foranstaltninger og manglende fokus pa hvidvaskomra-
det.

Vi har ved vores gennemgang i vidt omfang veeret i stand til at efterprove og bekraefte de overtreedelser af
hvidvaskloven, som ligger til grund for Finanstilsynets politianmeldelse af Andelskassen vedrgrende hvidvask-
omradet, herunder de manglende skriftlige interne regler (i hvert fald frem til 13. juli 2015) og den manglende
efterlevelse af kravene til kundelegitimation.

Om Andelskassens eksterne revisorer har udfort revision i overensstemmelse med god revisionsskik

Det er vores vurdering, at Andelskassens revisor har udfert revisionen af Andelskassen i overensstemmelse
med lovgivningen og de i medfer af FIL § 199, stk. 12, fastsatte bestemmelser.

Vi vurderer saledes, at det har udgjort en korrekt reaktion i anledning af de konstaterede risici og usikkerhe-
den om Andelskassens mulighed for at fortsaette driften, at Andelskassens revisor har afgivet supplerende
oplysninger vedrgrende forhold i arsregnskaberne for 2012-2014, idet Andelskassens meget begreensede
solvensoverdaekning og hertil knyttede usikkerhed om Andelskassens fortsatte drift af revisor blev anset for
beskrevet pa tilfredsstillende vis i arsregnskaberne, og da revisor var enig i, at arsregnskaberne afleegges un-
der forudseetning af fortsat drift.
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Vi vurderer endvidere, at Andelskassens revisor har tilpasset sine forbehold, bemaerkninger og erklaeringer i
revisionsprotokollaterne vedrgrende arsregnskaberne for 2012-2014 i overensstemmelse med de faktiske for-
hold i Andelskassen og herved i forngdent og tilstraekkeligt omfang har papeget de kritisable forhold i Andels-
kassen. | enkelte tilfaelde tidligt i Undersagelsesperioden kan der pavises eksempler, hvor Andelskassens re-
visor kunne have vaeret mere praecis i sine forbehold, bemeerkninger og erklaeringer, men samlet set vurderer
vi ikke, at disse mangler kan anses for vaesentlige.

Om den tidligere ledelse, revision og nartstaende til Andelskassen har begaet ansvarspadragende
handlinger i de seneste 3 ar, for Finansiel Stabilitet overtog kontrollen med Andelskassen

Ansvar for ledelsen

Vi vurderer, at Andelskassens kreditstyring og kreditsagsbehandling har veeret behaeftet med veesentlige
mangler, som har resulteret i uforsvarlige bevillinger af udlan. Manglerne har ogsa bevirket, at Andelskassen
ikke har konstateret OIV og foretaget nedskrivningsberegninger pa forsvarlig vis og i overensstemmelse med
reglerne herom. Den manglende risikostyring har fort til en foragelse af Andelskassens risikoprofil.

De mange, gentagne og alvorlige pabud, pataler og risikooplysninger fra Finanstilsynet samt forbehold og be-
meerkninger fra Andelskassens revisor, illustrerer ogsa, at Andelskassens tidligere direktgr og bestyrelse ikke
havde tilstreekkelig fokus pa en forsvarlig ledelse af Andelskassen. Vi vurderer, at Andelskassens tidligere
ledelse ikke har ageret med den professionalisme og alvor, som Andelskassens udsatte kapitalsituation og det
intensiverede tilsyn fra Finanstilsynet tilsagde.

Samlet set er det vores vurdering, at Andelskassens tidligere ledelse har handlet ansvarspadragende ved ikke
at have iagttaget kravene til en forsvarlig ledelse af Andelskassen.

Vi har i en raekke af de gennemgdede udlansengagementer konstateret, at Andelskassens tidligere direkter
og bestyrelse har foretaget bevillinger, uden at Andelskassens interne politikker, herunder kreditpolitikken, har
veeret iagttaget. | en raekke af udlansengagementerne har vi tillige vurderet, at der ved bevillingerne er handlet
konkret uforsvarligt, og at Andelskassens tidligere ledelse, herunder vaesentligst den tidligere direktar, herved
har handlet ansvarspadragende. Ved gennemgang af yderligere udlansengagementer kan der foreligge flere
tilfeelde af ansvarspadragende forhold for bade Andelskassens direktar og bestyrelse.

Vi anbefaler, at Andelskassen gor et erstatningsansvar geeldende over for de personer i Andelskassens tidli-
gere ledelse, der har medvirket til at bevilge de konkrete udlan eller foretaget gvrige ansvarspadragende
handlinger, hvor vi har vurderet, at der foreligger det forngdne ansvarsgrundlag.

Ansvar for revision og nzertstaende til Andelskassen
Vi har ikke fundet, at den eksterne revision fra Ernst & Young eller naertstadende til Andelskassen har begaet
ansvarspadragende handlinger.

@vrige forhold af interesse

Vi har vurderet, at Andelskassens tidligere direktar og/eller bestyrelse i en reekke forhold har medvirket i gv-
rige kritisable forhold. Det drejer sig bl.a. om forhold vedrgrende overtreedelse af FIL § 78, indlgsning af an-
delskapital i strid med reglerne herom, betaling af renter pa efterstillet geeld i strid med Finanstilsynets pabud,
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overtreedelse af regler om koncerninterne transaktioner, manglende indeholdelse af afgift ved udbetaling af
ratepensionsmidler og udbetaling af midler fra udlan til andre end den reelle debitor. Sddanne forhold kan
veere ansvarspadragende for de involverede tidligere ledelsesmedlemmer, ligesom forholdene kan give anled-
ning til henvendelser til Finanstilsynet og/eller politiet for nsermere efterforskning. Vi har ikke haft mulighed for
at vurdere, i hvilket omfang reglerne om konsolidering af engagementer har veeret overholdt af Andelskassen.
Der er risiko for, at dette ikke er tilfeeldet, og at Andelskassens tidligere direktar og bestyrelse samt revisor er
ansvarlig i anledning af en manglende overholdelse af reglerne. Vi anbefaler, at dette unders@ges yderligere.

Kgbenhavn, den 18. marts 2016
Kromann Reumert

I (

Cl l uel Hansen Kim Rasmussen
Palner, Advokat Partner, Advokat
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