SAMMENFATNING OG KONKLUSION
Arsagerne til bankens sammenbrud

Det er vores vurdering, at bankens sammenbrud i november maned 2008 i det vaesentligste
skyldtes en kombination af falgende forhold:

e Bankens valgte hgje risikoprofil (hgj udlansveekst, stor koncentration og satsning pa
ejendoms- og pantebrevssektoren, et hgjt blanco element i store laneengagementer).

e Bankens mangelfulde risikostyring og kreditsagsbehandling (manglende overordnet kre-
ditpolitik om bankens involvering i fast ejendom og pantebreve, omfanget af presserende
sager, en darlig risikostyring og en mangelfuld sagsbehandling af kreditsager).

e Den negative udvikling pa ejendomsmarkedet.
e Den negative udvikling pa pengemarkedet og aktiemarkedet (den globale finanskrise).

Vi har nermere vurderet de to ferstnaevnte faktorer, der skyldes bankens egne forhold, mens de
to sidstnaevnte faktorer skyldes udefra kommende omstaendigheder. De to bankinterne forhold
har efter vores mening forarsaget en veesentlig del af bankens samlede tab.

Ad risikoprofilen

Banken har i forhold til andre finansielle institutter haft en meget hgj udlansvakst (71 % i 2005,
77 % i 2006 og 76 % i 2007). Dette er sket som faglge af en bevidst og offentliggjort strategi om
at udvikle banken fra at veere en lokal bank til at vaere "Bank nr. 2" for store erhvervskunder
uden for lokalomradet, samt ved at etablere betydelige nichevirksomheder inden for omraderne
pantebrevshandel, ejendomsadministration, ngdlidende fordringer, anpartsinvestering mv. Denne
strategi har pa udlansomradet tiltrukket starre, nye kunder uden for lokalomradet, primart inden
for omrader relateret til fast ejendom og pantebreve og ofte med en aggressiv investeringsprofil.
Saledes viser bankens opgarelse over bankens 14 starste udlanskunder pr. 31. december 2007
med en samlet bevillingsramme pa ca. 2,9 mia. kr., at de nasten alle har tilknytning til ejendoms-
0g pantebrevssektoren.

Bankens vakstpolitik og den valgte markante fokusering pa fast ejendom og pantebreve indebar
i sig selv en betydelig risiko for tab, da fast ejendom er en cyklisk branche, der er steerk konjunk-
turfglsom, og erfaringsmaessigt fra tid til anden har veeret udsat for betydelige udsving.

Denne accepterede risiko var i ebh bankens tilfeelde forgget gennem bankens politik om at tillade
et betydeligt blanco element ved udlan. Herved patog banken sig en vasentlig engagementsrisiko
i forbindelse med lanenes etablering. Af revisionsprotokollatets ledelsesresumé i arsrapport 2007
fremgar, at der for bankens 12 starste engagementer er et blanco element i niveauet 65 % (ebh
fonden og Icarus Invest er ikke medtaget).



Risikoen var ligeledes forhgjet ved meget betydelige udlan til ebh fonden. Fondens vasentligste
aktiv var en aktiepost pa ca. 45 % i ebh bank, siden 2005 veerdiansat i fondens regnskab til mar-
kedsveerdien (kursveerdien). Risikoen pa bankens udlan til ebh fonden stod og faldt derfor med
ebh aktiens veerdi.

Bankens risiko var yderligere forgget som en fglge af, at banken ikke havde fastsat overordnede
detaljerede retningslinjer for bankens risikoprofil inden for fast ejendom og pantebreve. Banken
havde heller ikke tilstraekkelige rapporteringsprocedurer, der kunne sikre bankens ledelse et sam-
let overblik over udviklingen i en meget kompliceret forretningsstruktur med omfattende kon-
cerninterne transaktioner.

Bankens hgje risikoprofil forudsatter en solid solvensoverdakning til at imgdega betydelig tab
pa bankens udlansmasse. Banken opgjorde sit individuelle solvensbehov uden hensyntagen til, at
bankdriften kun udgjorde ca. 25 % af bankens overskud, og at banken herudover drev en omfat-
tende kommerciel virksomhed. Dertil kommer, at Finanstilsynet advarede om, at en hgj gearing
erfaringsmaessigt medfarte en likviditetsrisiko.

Den af banken valgte hgje risikoprofil forudseetter, hvis den er forsvarlig i sig selv, som et mini-
mum, at kreditkontrol, risikostyring og kredithandvark fungerer optimalt tilfredsstillende, og at

udlanskunderne og deres projekter har en hgj bonitet. Da det i sommeren 2008 stod klart, at den-
ne forudseetning ikke var opfyldt, var bankens solvensoverdakning (stadpudekapital) alt for be-

skeden til at kunne redde banken fra et sammenbrud.

Ad den mangelfulde risikostyring og kreditsagsbehandling

Bankens risikostyring og kreditsagsbehandling har veeret mangelfuld og kritisabel, hvilket bl.a.
er konstateret pa fglgende omrader:

e Der har manglet en overordnet kreditpolitik for bankens eksponering inden for fast ejen-
dom og handel med pantebreve.

e Der har varet et meget stort antal efterbevillinger til bestyrelsen, benavnt som de sakaldt
"presserende tilfelde™. Der er efter vor opfattelse tale om en forkert anvendelse af direk-
tionsinstruksens bestemmelse om "presserende tilfeelde”, ligesom de presserende sager
har fart til, at seedvanlige retningslinjer for kreditsagsbehandling i et stort antal sager ikke
har veeret overholdt.

e Der har veeret utilstreekkelige forretningsgange for kreditkontorets engagementsvurderin-
ger.

e Der har veeret mangelfuld sagsbehandling i kreditsagerne, herunder
o mangelfuldt grundlag for bevilling af starre engagementer
o manglende lgbende gkonomisk opfalgning, f.eks. fremskaffelse af nyere periode-
rapporter og budgetter
o ikke gennemfarte sikringsakter



o manglende registrering af relevante data
o mangelfulde sagsmapper mv.

o Darlig kreditbonitet hos nogle store erhvervskunder og mangelfuld konstatering og kon-
trol heraf.

e Manglende overblik, styring og kontrol med lantagerens koncernengagementer.

Den mangelfulde risikostyring og sagsbehandling har efter vores vurdering forbindelse med, at
bankens topledelse pa egen hand og i et meget betydeligt omfang har bevilget udlan til nye starre
kunder som presserende bevillinger og med meget store blanco andele uden for koncernens lo-
kalomrade. Dette har fert til, at disse sager farst er blevet sagsbehandlet efter bevilling, og efter
at lanene er blevet udbetalt. Dette forhold har fart til en mere lempelig kreditsagsbehandling og
efterfglgende kontrol, end det er forudsat i bankens interne retningslinjer og efter seedvanlige
regler om bankmaessig god behandling af kreditsager.

Hvem har ansvaret for bankens sammenbrud?
Finn Strier Poulsen

Vi finder det kritisabelt, at Finn Strier Poulsen som bankens administrerende direktar har gen-
nemfart bankens veekststrategi pa udlans- og garantiomradet ved i forhold til bankens starrelse at
lade banken yde omfattende lan og garantier inden for ejendoms- og pantebrevssektoren pa kre-
ditmaessigt uforsvarlige vilkar og med en accept af, at banken derved blev pafart en betydelig
engagementsrisiko i tilfelde af endrede konjunkturer for prissatningen pa fast ejendom. Vi fin-
der, at Finn Strier Poulsen har tilsidesat sine pligter som administrerende direktgr i banken, og at
hans handlinger og undladelser indeberer en overtraedelse af aktieselskabslovens § 54 og lov om
finansiel virksomhed (FIL) § 71.

Vi finder seerligt anledning til at fremhave, at Finn Strier Poulsen:

e har accepteret, at en reekke meget store lan tet pa 25 %-graensen i FIL § 145, stk. 1, er
blevet ydet med et betydeligt blanco element, hvilket har forgget bankens risici vaesent-

ligt,

e har godkendt, at de store udlansbevillinger er blevet bevilget af ham selv og i et vist om-
fang af andre medlemmer af ledelsen gennem et misbrug af kreditinstruksens undtagel-
sesbestemmelse om "presserende tilfeelde”, hvorved bestyrelsens bevillingskompetence
reelt er blevet sat ud af kraft, ligesom den saedvanlige kreditsagsbehandling i disse sager
er blevet vasentligt tilsidesat,

e har accepteret, at Kreditkontoret i banken pa grund af den store udlansvaekst og den saer-
lige bevillingsprocedure omkring “presserende tilfeelde™ ikke har veeret i stand til at yde
en god og sedvanlig kreditsagsbehandling af de mange kreditsager, der var en falge af
bankens betydelige udlansveekst, og at han har undladt at tilfgre Kreditkontoret foragede



ressourcer til at sikre en tilfredsstillende kreditsagsbehandling i overensstemmelse med
bankens retningslinjer herfor,

e har undladt at etablere forsvarlige rammer pa kreditomradet til sikring af, at bankens ud-
lansvakst ville finde sted inden for overordnede og styrede rammer og med angivelse af
klare og praecise rammer for bankens kreditrisici og risikostyring, f.eks. ved at fastsatte
greenser for bankens eksponering inden for fast ejendom og pantebreve, starrelsen af en-
keltengagementer, udlanskundernes profil mv.,

e har undladt at orientere bestyrelsen om, at de store udlan til nye store kunder inden for
ejendoms- og pantebrevssektoren ikke blev undergivet en kreditsagsbehandling og kon-
trol, der var forudsat i retningslinjerne, og at Kreditkontoret havde behov for tilfersel af
yderligere ressourcer for at kunne handtere en tilfredsstillende kreditsagsbehandling.

Safremt Finn Strier Poulsen havde sikret en mere begreanset tilgang af nye store kunder, og at de
store udlanssager var blevet underkastet en sedvanlig bestyrelsesbehandling, ville bankens ud-
lansvakst efter vores vurdering vaere blevet vasentligt lavere, blanco elementet mindre, og boni-
teten af udlansportefaljen hgjere. Derved ville bankens tab med stor sandsynlighed vare blevet
mindre.

Finn Strier Poulsens handlinger og undladelser kan efter vores vurdering tilregnes Finn Strier
Poulsen som uagtsom, hvorfor han er erstatningsansvarlig over for banken for det tab, som ban-
ken har lidt som falge heraf, jf. aktieselskabslovens § 140.

Jens Nielsen

Som medlem af koncerndirektionen i perioden 1. september 2001 — 26. marts 2008 har Jens Ni-
elsen, der har medunderskrevet arsrapporterne i perioden, efter vores vurdering haft et medan-
svar for bankens store udlansvekst, de store blanco engagementer, misbruget af undtagelseshe-
stemmelsen om "presserende tilfeelde"”, for undladelsen af at sikre en passende kreditpolitik og
risikostyring samt for den manglende tilfarsel af passende ressourcer til bankens kreditkontor.

Vi finder derfor, at Jens Nielsens ansvarsgrundlag er principielt det samme som for Finn Strier
Poulsen. Det forhold, at Jens Nielsen efter direktionens indbyrdes ansvarsfordeling i al vasent-
lighed ikke havde ansvaret for udlansomradet, men havde fokus pa likviditeten og pa ledelsen af
afdelingen i Horsens og datterselskaberne andrer ikke herved.

Vi finder, at Jens Nielsens handlinger og undladelser kan tilregnes ham som uagtsom, hvorfor
han er erstatningsansvarlig over for banken for det tab, banken har lidt som en fglge heraf.

Finn Jensen

Det er vores vurdering, at direkter Finn Jensen som daglig leder af bankforretningen sammen
med Finn Strier Poulsen var den centrale person i forbindelse med bankens store udlansveekst, og



at flertallet af de nye storkunder i realiteten er akkvireret af ham selv og Finn Strier Poulsen og
netvaerket omkring dem.

Vi finder, at Finn Jensen, for sa vidt angar bankens udlan og garantier, kan kritiseres i samme
omfang, som var tilfeldet med Finn Strier Poulsen, og at Finn Jensens handlinger og undladelser
kan tilregnes ham som uagtsom, hvorfor han er erstatningsansvarlig over for banken for det tab,
banken har lidt som falge heraf.

Flemming Sgrensen

Underdirekter Flemming Sgrensen var ansvarlig for bankens kreditkontor og deltog i denne
egenskab i bestyrelsesmgderne.

Flemming Sgrensen har efter vores vurdering haft fuldt kendskab til bankens hgje risikoprofil pa
udlans- og garantiomradet, det store blanco element, arsagerne til de mange presserende sager og
den som konsekvens heraf forringede kreditsagsbehandling samt kreditkontorets mangelfulde
ressourcer.

Vi finder det kritisabelt, at Flemming Sgrensen ikke pa en mere klar og tydelig made har oriente-
ret bankens bestyrelse om disse forhold og om den meget betydelige kreditrisiko, der var forbun-
det hermed. Vi finder tillige, at han som den ansvarlige leder af bankens kreditkontor pa egen
hand burde have taget initiativ til at sege @ndret en reekke af de naevnte forhold.

Det er vores vurdering, at Flemming Sgrensens handlinger og undladelser kan tilregnes ham som
uagtsom, hvorfor han er erstatningsansvarlig over for banken for det tab, banken har lidt som en
folge heraf.

Bestyrelsen

Det er vores samlede vurdering, at de enkelte medlemmer af bankens bestyrelse har handlet an-
svarspadragende over for banken ved at have undladt

o at fastsatte en overordnet kreditpolitik pa ejendoms- og pantebrevsomradet og vurdere
ngdvendigheden af at fastseette greenser for bankens maksimale eksponering inden for
ejendoms- og pantebrevssektoren, pa enkeltengagementer, og pa den samlede ekspone-
ring af stgrre engagementer

e at foranledige den langvarige praksis med presserende sager standset

e at fa begraenset den meget betydelige blanco element i starre udlanssager inden for ejen-
doms- og pantebrevssektoren.

De navnte undladelser indebzrer efter vores vurdering en overtreedelse af aktieselskabslovens §
54 og FIL § 71.



Ansvarsvurderingen skal foretages for hvert enkelt bestyrelsesmedlem for sig.

Det er vores vurdering, at en aktiv tidligere indgriben fra bestyrelsens side pa de naevnte omrader
ville have medvirket til at begreense bankens samlede tab.

Naermere om ansvarsfordelingen

Medlemmerne af selskabets direktion og overordnede ledelse og af bestyrelsen har et medansvar
for bankens sammenbrud, og de har gennem deres handlinger og undladelser padraget sig et er-
statningsansvar over for banken for det tab, banken har lidt som en falge heraf.

Nar der er flere skadevoldere, hafter de som udgangspunkt solidarisk for tabet. Det er op til
domstolene i det indbyrdes forhold at fordele ansvaret mellem flere skadevoldere i forhold til
graden af den udviste skyld. Erstatningen kan nedszttes, nar dette findes rimeligt under hensyn-
tagen til skyldgraden, skadens sterrelse og omstendighederne i gvrigt.

Vi har ikke tilstraekkeligt grundlag for at kunne vurdere, hvorledes et erstatningsansvar bgr for-
deles mellem de forskellige skadevoldere og revisorerne.

Har intern revisor et medansvar?

Det er vores vurdering, at intern revision har udfert det generelle revisionsarbejde i overens-
stemmelse med god revisionsskik.

Har ekstern revisor et medansvar?

Det er vores vurdering, at ekstern revisor pa en tilstreekkelig klar made har orienteret bestyrelsen
om den store udlansvakst, om svaghederne i forretningsgangene og kreditsagsbehandlingen samt
om behovet for mere praecise risikovurderinger, risikostyring og ledelsesfokus. Det er dog vores
opfattelse, at de vaesentlige risikooplysninger og anbefalinger, der er fremsat i revisionsprotokol-
len til bestyrelsen, som et resultat af revisionens gennemgang af bankens engagementer ultimo
2007, burde have varet fremhavet med henvisning til den betydelige andel af svage engagemen-
ter, OlVV-engagementer, der allerede var konstateret i bankens starste engagementer.

Det er vores samlede vurdering, at ekstern revision har udfert det generelle revisionsarbejde i
overensstemmelse med god revisionsskik.

Det er vores vurdering, at statsautoriseret revisor Jens Peter Egebjerg Hansen, der fratradte som
bankens revisor pa generalforsamlingen i marts 2007 som falge af det lovmaessige rotationskrav,
har omgaet lovens krav ved efter sin fratreeden at fortsaette som radgiver for direktion og besty-
relse i banken.

Har arsrapporten for 2007 samt periodemeddelelserne og halvarsrapporten i perioden 1.
januar — 30. september 2008 veeret retvisende?



Arsregnskab 2007

Det er vores vurdering, at der ikke foreligger et tilstreekkeligt grundlag for at fastsla, at der pa
individuelle engagementer var indtruffet objektive konstaterbare veerdiforringelser med aktuelle
nedskrivningsbehov, der efter geeldende regler medfarer krav til nedskrivninger i et sadant om-
fang og pa et sadant tidspunkt, at den aflagte arsrapport 2007 var vesentligt fejlbehaeftet.

Det er derimod vores samlede vurdering, at arsrapporten for 2007 ikke tegner et retvisende bille-
de af koncernen og banken, idet ledelsesberetningens oplysninger om koncernens risikoprofil og
indtjeningsevne ikke opfylder kravene til relevante og palidelige oplysninger til statte for regn-
skabsbrugerne i deres gkonomiske beslutninger, herunder en deekkende beskrivelse af de veesent-
ligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og moderselskabet kan pavirkes af.

Ansvaret for at afgive en ikke retvisende arsrapport pahviler bankens direktion og bestyrelse.
Ved at pategne arsrapporten uden forbehold eller supplerende oplysninger har bankens interne
revision og eksterne revision medvirket til at legitimere arsrapporten over for omverdenen, og
har efter vores vurdering derved handlet i strid med god revisionsskik.

Periodemeddelelser og halvarsrapport 2008

Det er vores vurdering, at en ikke ubetydelig del af de foretagne vaesentlige reguleringer, der
blev konstateret i november 2008 burde kunne henfares til perioden far 30. september 2008 og
derfor burde have veeret indregnet i de i lgbet af 2008 offentliggjorte periodemeddelelser og i
halvarsrapporten.

De meddelte oplysninger i periodemeddelelserne var sa kortfattede og mangelfulde, at det er vo-
res samlede vurdering, at periodemeddelelserne i lgbet af 2008 ikke indeholdt den relevante in-
formation, som er ngdvendig for at give brugerne et objektivt og palideligt billede af den bgrsno-
terede virksomheds finansielle stilling og indtjeningsudvikling i de pagealdende perioder. Halv-
arsrapporten gav ikke et retvisende billede af koncernens og moderselskabets finansielle stilling
samt resultatet af koncernens og moderselskabets aktiviteter, da det foreliggende materiale indi-
kerer, at savel periodens resultat som egenkapital er overvurderet, ligesom vi ikke finder, at der
er grundlag for, at ledelsen i ledelsespategningen pa halvarsrapporten udtaler: Vi anser ledel-
sesberetningen for at give ...... en retvisende beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerheds-
faktorer, som koncernen og moderselskabet star overfor.”. Det er endvidere kritisabelt og ikke
retvisende, at ledelsesberetningens redegarelse for forventningerne for hele aret undervurderer
nedskrivningsbehovet og risikoen for andre negative afvigelser i 2. halvar 2008, samt overvurde-
rer den forventede indtjening ved formidling af ejendomsprojekter..

Det er saledes pa det foreliggende grundlag vores vurdering, at bankens direktion og bestyrelse
har handlet ansvarspadragende overfor banken.



