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English summary

During the first years of the international financial crisis everything went well for @stjydsk
Bank. They made profit the first couple of years. Suddenly, in 2012 impairments rose to
unseen levels for the bank. The impairments were so substantial, that the bank went from

making small profits each year to huge losses the following years up till now.

As a solution the bank tried to raise new capital, but was unsuccessful. This resulted in the
divestments of several local branches in the hope of turning the tide. But the impairments kept
coming and the final blow came late 2014, where additionally two local branches were sold to
Jutlander Bank.

The bank needed to act and a panel was formed. Its purpose was to find a solution, which
could save the bank. The first measure was an internal ratio analysis. From the year 2012 until
today everything became increasingly worse, and the lack of profit initially ended up affecting
solvency of the bank close to the legal limits. Therefore, the bank needed to find other

solution. They needed to merge with another bank in order to survive.

The bank chose three candidates and set up parameters to measure them against each other.
Some of the measuring points where ratio analyses, solvency and geographic placement. Each
of these points was weighted into a final score, which ended in the selection of Arbejdernes
Landsbank. Since this bank was considerably larger than @stjydsk Bank, they would have to
accept, that this would not be a merger an acquisition. Since things were bad for @stjydsk
Bank they would have to accept this premise even though it meant the end of the bank. The

alternative — bankruptcy — was even worse.

Next step was an analysis of the consequences of the acquisition. How would the "merger”
affect the ratios for Arbejdernes Landsbank and why should they even bother “saving”
@stjydsk Bank. Analysis showed, that if Arbejdernes Landsbank where able to reduce the
impairments regarding the branches of @stjydsk Bank, and also achieve economies of scale,
there would be a reasonable chance of a profit within 3-5 years, making the acquisition

interesting for Arbejdernes Landsbank.
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The next step was an analysis of the organizational changes which would happen as a result of
the merger. The fact that Arbejdernes Landsbank earlier bought local branches meant that
they had some experience in this area regarding @stjydsk Bank. But this is another scale, so
Arbejdernes Landsbank may need to allocate some extra resources to this process in order for
it to succeed. Furthermore the SWOT analysis shows some issues, they need to attend to, but
strengths and possibilities seems to surpass weaknesses and threats.

All in all, the acquisition of @stjydsk Bank can make sense both seen from an economic
standpoint as well as in regards to growing in a very competitive market. As long as
Arbejdernes Landsbank take the risk into consideration, they should be fine given they find
the price attractive. If Arbejdernes Landsbank should choose not to accept a merger or an
acquisition it is very important, that @stjydsk Bank return to the last two candidates in hopes

of a merger with one of them, as @stjydsk Bank has no chance of surviving on its own.
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1. Indledning

Inden finanskrisen var det stort set utaenkeligt, at et dansk pengeinstitut ville ga konkurs.
Sensommeren 2008 blev dog startskuddet pa en helt ny ara, hvor flere danske banker og
sparekasser bukkede under for finanskrisen. Roskilde Bank var fagrste offer for krisen i

Danmark® og flere banker fulgte efter.

Det interessante er, om nogle af disse banker og sparekasser ville have haft en chance for at
overleve, hvis de pa et tidspunkt havde &ndret strategi og teenkt anderledes. Det er ogsa
interessant, at flere af pengeinstitutterne gik fra at have et omdgmme som et veldrevet
pengeinstitut til pludselig at veere i store problemer. Specielt eksponeringen overfor
ejendomsspekulanter og landbrug var og er med til at seette den finansielle sektor under pres.

I denne opgave Vil vi se pa en bank, der for relativt fa ar siden leverede det ene succes
regnskab efter det andet, hvorefter udviklingen hurtigt er vendt og banken er blevet palagt en
masse nedskrivninger, som har trukket banken ind i en sver situation. Banken er @stjydsk

Bank, som har sit primeere omrade i @stjylland og har hovedsade i Mariager.

1.2 @stjydsk Banks historie i korte trak

I dette afsnit vil vi kort samle op pa arene fra 2008, hvor krisen starter, og frem til i dag.

De fleste seetter Lehman Brothers krak den 15. september 2008 som den farste milepal i
finanskrisen.? Allerede inden denne dato var kreditkrisen dog begyndt, men @stjydsk Bank
viste i 2008 et solidt halvars regnskab.® De fine prastationer fortsatter ind i 2009, hvor

halvarsregnskabet dog bliver pavirket af de poliske bankpakker og udfordringer med visse

! www.finans.tv2.dk (1)
> www.finans.tv2.dk (2)
*Bilag 1
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udl&n,* men selve basisindtjeningen er fin og solvensen styrkes fra 13,8 procent til 18,5
procent — dog hjulpet af bankpakkerne.

Den positive tendens fortsaetter stadig ind i 2010, hvor finanskrisen er i fuldt flor. Pa trods af
krisen i bade den finansielle sektor, samt pa boligmarkedet, fortsaetter @stjydsk Bank med at
have en fin indtjening. Nedskrivningerne pa udlan ligger pa bankens normale niveau, dog
med enkelte mindre tilleeg som falge af bankpakkerne.® Det er dog ikke mere end at banken
stadig genererer overskud, og forretningen karer fint.

| 2011 veelger @stjydsk Bank at foretage en aktieemission, hvilket bliver en succes. Det bliver
en fuldtegnet emission pa 240.000 aktier.® Denne emission havde til formal at polstre

@stjydsk Bank i en sveer tid.

2012 skal vise sig at blive det sidste gode ar for @stjydsk Bank, da det herfra hurtigt begynder
at g& ned af bakke. P4 trods af et paent halvarsregnskab i 1. halvr 2012, hvor banken har en
god indtjening og solvensen er tilfredsstillende, sker der allerede kort tid efter store
forandringer. Aret ender med et underskud pa 329,8 mio. mod et overskud i 2011 p& 10,5

mio. kr.2

Allerede i 1. kvartal 2013 paleegger Finanstilsynet @stjydsk Bank massive nedskrivninger pa
215,6 mio. kr.? og i 2. kvartal tillegges yderligere nedskrivninger. Resultatet bliver, at
Arbejdernes Landsbank keber de to filialer i Horsens og Skanderborg, og overtager 7.000
kunder og 22 ansatte. Fokusomradet for @stjydsk Bank er nu tilbage i omradet fra Mariager
og ned til Randers.™® Arsregnskabet 2013 ender med et resultat for skat p& -150,6 mio. kr. og

* Bilag 2
> Bilag 3
® Bilag 4
’ Bilag 5
® Arsrapport 2013 for @stjydsk Bank side 26
° Bilag 6
19 Bilag 7

2
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solvensen forbedres fra 2012 til 2013 fra 12,8 procent til 16,2 procent*! grundet frasalg af
afdelingerne og endnu en aktieemission, som gav et udbytte p& 115 mio. kr.*?

Det skal desvarre vise sig at blive en kort forngjelse, med denne gode solvens. Finanstilsynet
palaegger endnu engang markante nedskrivninger pa total set 216 mio. kr. i starten af 2014 og
solvensen reduceres dermed fra 16,2 procent til 10,2 procent, som er et godt stykke under det
individuelle solvenskrav pa 12,9 procent.® Efter tidligere frasalg af afdelinger i 2013, samt
aktieemissioner ser det ikke lyst ud i forhold til at rejse ny kapital til banken. Aktiongrer og
investorer har mistet tilliden til @stjydsk Bank.'* Der igangsettes en genopretningsplan, som

skal bringe @stjydsk Bank pa rette vej igen.

| december 2014 melder Jutlander Bank sig pa banen som kgber af Gjerlev og Randers
afdelingerne og keber disse af @stjydsk Bank." Yderligere 7.000 kunder og 20 medarbejdere
forsvinder ud af @stjydsk Banks bgger.*® Dette frasalg far dog farst indvirkning pa regnskabet
2015, idet salget er pr. 1. januar 2015.

Denne omvaltning fra 2012 og frem til ultimo 2014, med frasalget af afdelinger og
medarbejdere til henholdsvis Arbejdernes Landsbank og Jutlander Bank, ma alt andet lige
have betydet, at en vis uro ma vaere opstaet internt i organisationen. Frygt for fyringer og
forandringer kan betyde en forringet arbejdsgleede og dermed en lavere effektivitet. Det sidste
@stjydsk Bank kan gnske sig pa nuverende tidspunkt, er medarbejdere som er usikre pa deres
fremtid i banken, og som maske ikke kan se en ende pa den svaere situation banken

gennemgar.

Med baggrund i denne historie vil vi se pa, hvad de resterende medarbejdere og filialer i
@stjydsk Bank kan gere, for at historien fra 2012 til 2014 ikke skal gentage sig, men at
banken i stedet kan fa vendt udviklingen og forhabentlig vende de rade regnskabstal til sorte

! Arsrapporten 2013 @stjydsk Bank side 42
12 Bilag 8

3 Bilag 8

1 Bilag 8

> Bilag 9

16 Arsrapporten 2014 Jutlander Bank side 9
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igen. Vi vil i opgaven se os som medlemmer af bestyrelsen, som har til opgave at fortsaette
forlgbet med en genopretningsplan. En plan, hvis formal er at fa vendt driften og belyst
problemerne, i en bank med store udfordringer bade pa indtjeningen og bankdriften, men

sandsynligvis ogsa internt pd medarbejdersiden.

Der skal ligeledes vurderes, hvad der skal ske, safremt @stjydsk Bank ikke har mulighed for

at fortsatte som selvsteendigt pengeinstitut, altsa hvilke muligheder de har.
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1.3 Problemformulering

Med baggrund i @stjydsk Banks gkonomiske udvikling fra 2009 til 2014, vil vi belyse deres
mulighed for at overleve som et selvstendigt pengeinstitut, samt analysere hvilket
pengeinstitut der kan veere en mulig fusionspartner, eller opkgber af @stjydsk Bank. Hvilken
lgsning vil vaere den mest optimale for @stjydsk Bank, er det individuel overlevelse eller en

fusion?
Falgende spgrgsmal skal underbygge problemstillingen:

- Hvordan er den nuvaerende gkonomiske situation for @stjydsk Bank, og hvad forteeller
nggletallene fra 2009-2014 om Jstjydsk Bank?

- Hvordan er eksponeringerne for @stjydsk Bank, og hvilke omrader er mest
tabsgivende?

- Hvilke egenskaber skal en eventuel fusionspartner have for at fusionere med @stjydsk
Bank?

- Hvilke incitamenter skal en fusionspartner have for at indga i en fusion med @stjydsk
Bank?

- Hvilke organisatoriske udfordringer star @stjydsk Bank overfor bade nu og ved en evt.

fusion?

10
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1.4 Afgreensning

Der er i opgaven valgt tre potentielle partnere, som vi finder interessante for en eventuel
fusion eller et opkab af @stjydsk Bank. Det er ikke vores hensigt at afdeekke alle mulige
kandidater, men alene at vise, hvad en opkabs- eller fusions partner bgr vaere opmarksom pa,

samt hvilke egenskaber @stjydsk Bank skal kigge efter ved en fusions- eller opkebspartner.

| forbindelse med udvelgelsen af partner, afgreenser vi os bade fra en historisk vurdering,
samt fremskrivning af nggletal pa de tre kandidater, hvilket ligeledes begrundes i opgavens
omfang. Derudover har vi i forbindelse med sammenlaegningen valgt at analysere pa de
nggletal som vi finder relevante i forbindelse med sammenlagning af to pengeinstitutter, samt
inddrage de modeller som vi mener, har starst betydning nar man belyser de organisatoriske

vinkler i en sammenlagning.

Vi har veeret i telefonisk kontakt med Mogens Laursen fra @stjydsk Banks marketing
afdeling, med henblik pa at fa interview til brug for udarbejdelse af en intern analyse. Mogens
Laursen oplyser, at @stjydsk Bank ikke gnsker at udlevere materiale, afgive interview eller
tillade et spargeskema, hvorfor vi i opgaven har veeret ngd til at opstille forudsatninger i
forbindelse med den interne analyse. Udover ovenstaende har det ligeledes vaeret ngdvendigt
at opstille yderligere forudsztninger jf. bilag 19, hvilket eksempelvis er forudsatninger for
@stjydsk Banks resultat for 2015, nggletallene i vores regneark i bilag 16, regnskabet 2015 for
Arbejdernes Landsbank, besparelser ved sammenlagning, 2015 regnskab for det

sammenlagte pengeinstitut, samt fremtidige regnskabstal for det sammenlagte pengeinstitut.

Bankpakkerne vil alene blive naevnt overfladisk og vil ikke blive behandlet og vi vil ikke

komme naermere ind pa Basel reglerne.

11
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1.5 Metode

Indledningen til opgaven giver en kort forhistorie om, hvordan @stjydsk Bank er endt, hvor de
til dato er. | en intern analyse af @stjydsk Bank, vil vi belyse hvorledes bankens interne
forhold er og hvordan de gkonomiske forhold ser ud. For at kunne komme med en vurdering
af @stjydsk Banks nuvarende situation og de fremtidige muligheder, vil vi i denne opgave
foretage en analyse af en raekke nggletal, som vil synliggere bankens udvikling og dens

potentiale.
I den interne analyse vil de fglgende fire nggletal blive behandlet.

- ROE

- ROA

- ICGR

- WACC

I den eksterne analyse, vil vi farst beskrive CRD-1V kapitalkravene og herefter vil vi belyse
hvorledes indfgrelsen af CRD-1V kravene pavirker @stjydsk Bank, bade nu og frem mod

endelig indfasning i 2019.

Efterfalgende vil vi i risikorapporten 2014 for @stjydsk Bank analysere pa eksponering og

nedskrivninger.

Dette vil danne baggrund for en efterfglgende analyse af de udvalgte partnere, som vi finder
relevante i neromradet til at overtage dele eller resten af @stjydsk Bank. Analysen vil ogsa se
pa, hvilket incitament der skulle vere for at indga i en fusion med @stjydsk Bank. Disse vil
blive veegtet i vores egen model til endelig udveelgelse af den bedste partner til enten fusion
eller opkgh. Denne partner vil efterfalgende blive analyseret yderligere i form af pavirkning

pa denne partners nggletal og solvens.

Udover analyserne pa de kolde facts er det ligeledes relevant at belyse, hvilke organisatoriske
omrader som kan skabe udfordringer eller der skal tages hand om, ved sammenlagning af to

virksomheder. Der vil derfor i opgaven blive analyseret pa, hvilken proces det egentlig er som

12
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skal gennemgas i forbindelse med sammenlagningen af to virksomheder og hvilke
organisatoriske og kulturelle udfordringer man kan risikere at lgbe ind i. Til brug for analyse
heraf, vil der blive taget udgangspunkt i relevante modeller for at kunne forberede eller

efterfalgende tage hand om eventuelle problemstillinger.

13
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2. Analyse af @stjydsk Bank

I de fglgende afsnit vil der blive analyseret pa @stjydsk Banks interne savel som eksterne
forhold. Med baggrund i denne analyse vil der konkluderes pa bankens muligheder for at

fortseette som selvsteendig bank.

2.1 Intern analyse

| dette afsnit vil teorien bag de udvalgte nggletal blive gennemgaet. Nggletallene som vi har
udvalgt er ROE, ROA, ICGR og WACC, da disse nggletal kan bruges til en bred analyse af
@stjysk bank ud fra de foreliggende arsregnskaber.

Hvordan udviklingen af afkastet er og om @stjydsk Bank formar at forrente egenkapitalen,
belyses af nggletallene ROE og ROA. Hvordan mulighederne for veekst ved egen kraft ser ud
forteeller ICGR noget om, hvor konkurrenceevnen bliver belyst ved hjeelp af nggletallet
WACC.

Efter gennemgangen af teorien bag nggletallene, vil vi analysere pa nggletallene for @stjydsk
Bank, for at analysere og kommentere pa bankens udvikling gennem de senere ar af den
finansielle krise. Vi vil belyse hvordan banken er drevet og hvordan bankens gkonomiske
situation er pa nuvaerende tidspunkt. Samtidig vil vi kigge pa egenkapitalens udvikling, med
henblik pa at foretage en analyse af, hvordan banken star i forhold til reglerne i CRD-IV.
Analysen af banken tager udgangspunkt i regnskabstallene for 2009, 2010, 2011, 2012, 2013
0g 2014.

Inden analysen af nggletallene for @stjydsk Bank, starter vi med at gennemga teorien bag de

udvalgte nggletal.

14



Eksamensprojekt HDFR | 2015

2.1.1 Nggletalsteori

2.1.1.1 Return On Equity (ROE)

ROE kan pa dansk oversattes til egenkapitalens forrentning og viser pengeinstituttets evne til
at forrente den investerede egenkapital. Nggletallet fortzeller dermed hvad aktionzrerne far ud

af deres investering i pengeinstituttet.'’

Hvis et pengeinstitut eksempelvis har en ROE pa 10, betyder det, at pengeinstituttet har
opnaet en forrentning pa 10 % af den finansierede kapital. Om forrentningen vurderes til at
veere fornuftig eller acceptabel, afgeres ved at holde resultatet op mod en alternativ
investering i markedet. Hvorvidt investeringen i pengeinstituttet er en god forretning forteeller
ROE ikke noget om, da det er aktiens kabspris der har betydning herfor. ROE giver dog
alligevel en investor et godt overblik, da en hgj ROE, set i forhold til alternative investeringer,
forteeller investoren at pengeinstituttet er god til at forrente de midler som investorerne har
placeret i pengeinstituttet. Hvis ROE omvendt er lav, kan det have indflydelse pa
pengeinstituttets konkurrenceevne, da der er risiko for at investorerne vil kunne finde pa at
fraveelge en investering i pengeinstituttet. Pengeinstituttet vil dermed miste investorernes
indskud og dermed ga glip af en forggelse af likviditeten, som ellers kunne veere brugt til at

vakste.

Som naevnt er en hgj ROE positivt, da det umiddelbart giver et billede af at pengeinstituttet
har veeret god til at forrente egenkapitalen. Der kan dog vere tilfeelde hvor ROE er stigende,
men hvor pengeinstituttet har stigende aktiver, hvilket medfarer en faldende ROA (ROA vil
blive gennemgaet i naste afsnit). | disse tilfeelde kan det veere pa grund af en starre gearing af
egenkapitalen, som indebarer en starre risiko for aktionarerne. En hgj ROE er derfor ikke

altid ensbetydende med noget positivt.

ROE beregnes som arets resultat efter skat i forhold til egenkapitalen. Formlen ser derfor

séledes ud:

7 Finansielle Forretninger og Radgivning - Privat side 27

15
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Arets resultat x 100
Egenkapital

ROE =

Alene viser ROE forrentningen det pageeldende ar, men ved at beregne ROE over en arraekke,
kan nggletallene eventuelt vise en tendens i udviklingen og sammenholde den med en
alternativ finansiering eller den generelle markedsudvikling. ROE er derfor et vigtigt nggletal

at kigge pa, nar man analyserer et finansielt pengeinstituts gkonomiske tilstand.

Den bedste made at forbedre ROE pa, er ved at forbedre arets resultat. Dette vil nemlig give
en bedre forrentning, da resultatet holdes op mod egenkapitalen. En anden made at forbedre
ROE pa er ved at mindske egenkapitalen. En mindre egenkapital vil dog pavirke solvensen og
kan give en ringere mulighed for nye udlansforretninger. Det kan derfor kun anbefales at
veelge denne lgsning, hvis pengeinstituttet har en meget hgj andel af egenkapital som kan

anvendes til investeringer at veekste.

2.1.1.2 Return On Assets (ROA)

ROA viser aktivernes afkastningsgrad efter skat. Nggletallet viser dermed hvor stor
pengeinstituttets indtjening er i forhold til sine aktiver, altsa afkastet af al den investerede
kapital som dakker bade egenkapitalen og fremmedkapitalen.’® Afkastningsgraden fortaeller
om pengeinstituttets evne til at forrente den samlede kapital der er til radighed. ROA skeler
ikke til om det er egenkapitalen eller fremmedkapitalen, hvilket medfarer at aktieinvestorerne
sidestilles som en gennemsnitsinvestor. Da maengden af aktiver varierer vaesentligt fra
branche til branche, kan ROA variere ret sa kraftigt. Det betyder at nggletallet derfor alene
kan anvendes til at sammenligne virksomheder, som praktiserer inden for den samme
branche. Ved en sammenligning mellem eksempelvis to pengeinstitutter, vil det vere det

pengeinstitut med den hgjeste ROA, som prasterer bedst og som er mest attraktivt for

'8 Finansielle Forretninger og Radgivning - Privat side 27
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investorerne. Ligesom ROE, kan der ved en beregning af nggletallet over en arraekke,

eventuelt ses en tendens i udviklingen.

ROA beregnes som arets resultat efter skat i forhold til de samlede aktiver. Formlen ser derfor

séledes ud:

Arets resultat x 100

o= Aktiver

Forbedring af ROA kan ske ved at forbedre arets resultat. Dette forhold vil nemlig give en
bedre forrentning set i forhold til aktiverne. Har pengeinstituttet en hgj andel af aktiver, som
ikke umiddelbart er rentable, er det ogsa muligt at selge ud af sine aktiver for at forbedre
ROA.

2.1.1.3 Internal Capital Generation Rate (ICGR)

ICGR angiver pengeinstituttets evne til at generere egenkapital ved egen kraft. ICGR fortzller
altsa, hvor god pengeinstituttet er til at forage egenkapitalen i procent, gennem den daglige
drift. Ved en stigning i egenkapitalen, forteller nggletallet ogsa hvor meget aktivsiden i
balancen kan gges med, uden at det har en negativ indflydelse pa pengeinstituttets solvens.
Som et eksempel herpa, kan det sige hvor meget pengeinstituttet kan gge sit udlan, uden at det

gar ud over solvensen.*

De fleste pengeinstitutter budgetterer ofte med en stigning i udlanet, og en sadan stigning
stiller krav om at pengeinstituttet har kapitalen til det. Pengeinstituttet skal derfor have tilfart
yderligere midler til basiskapitalen. Dette kan blandt andet ske ved at optage lan i ansvarlig
kapital, eller via pengeinstituttets nettoindtjening. Da nettoindtjeningen lgbende kan

¥ Finansielle Forretninger og Radgivning - Privat side 28
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medregnes i basiskapitalen hen over aret, vil dette vaere den mest optimale lgsning, hvis

muligt.?°

ICGR kan beregnes ud fra fglgende formel:

1 resultat efter skat resultat efter skat + udbytte
ICCR = - ; X - X
egenkapital/aktiver aktiver resultat efter skat

Formlen bestar af 3 led som kan deles op i henholdsvis:

Egenkapital

Capital Ratio = ;
Samlede aktiver

Capital Ratio reprasenterer forholdet mellem egenkapitalen og de samlede aktiver. Dette
angiver dermed den uvagtede solvens. Capital Ratio minder derfor i store treek om

pengeinstituttets solvens.

Nettoresultat
Samlede aktiver

Return On Assets (ROA) =

ROA er tidligere gennemgaet og vil derfor ikke blive yderligere beskrevet.

Nettoresultat — Udbytte
Nettoresultat

Earnings Retention Ratio (ERR) =

2% Finansielle Forretninger og Radgivning - Privat side 28
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ERR angiver hvor stor en andel af nettoresultatet, der kommer til at indga i det overfarte
resultat, nar andelen af det udbetalte udbytte til aktionaererne er fratrukket.

Da der i beregningen af ICGR tages hgjde for den uvaegtede solvens, viser nggletallet
muligheden for at gge udlanet i pengeinstituttet, idet der tages hgjde for at egenkapitalen
stiger sammenholdt med de samlede aktiver. ICGR viser dermed, hvor meget den procentvise

stigning i udlanet kan veere, under forudsetning af at risikovaegtningen forbliver usendret.

Formlen kan omskrives til en forenklet udgave som ser saledes ud:

Nettoresultat - Udbytte

Egenkapital

Efter omskrivningen minder formlen rigtig meget om formlen for nggletallet ROE. Den
eneste men ikke uvaesentlige forskel er, at der i beregningen af ICGR tages hgjde for

udbetalingen af udbytte til aktionaererne.

Nar der skal kigges pa mulighederne for vaekst og pa udlanspotentialet og samtidig tages
hgjde for udviklingen i solvensen, er ICGR et vigtigt nggletal at forholde sig til. Starrelsen pa
ICGR bar veere af en sadan starrelsesorden, at den kan indeholde bade inflation og den arlige
rentetilskrivning. Er ICGR lavere end dette, vil det medfare at egenkapitalens realverdi

falder. Det geelder derfor om at kunne levere en sa hgj ICGR som muligt.

Skaber pengeinstituttet et positivt nettoresultat og udnyttes dette potentiale ikke til at udvide
aktivsiden, vil det have en positiv indflydelse pa solvensen og medfgre at denne stiger. Viser
beregningen af ICGR omvendt et negativt resultat, er pengeinstituttet ngdsaget til at mindske
aktivsiden, hvis ikke solvensen skal belastes. Alternativt er pengeinstituttet nedt til at
fremskaffe ny kapital.

Der er flere variabler som kan pavirke resultatet i beregningen af ICGR, herunder blandt andet
aktiver, egenkapital, nettoresultatet og en eventuel udbyttebetaling. Af formlen kan det

udledes at det er foregelser i ROA, ERR og/eller fald i Capital Ratio som barer potentialet for
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at gge udlanet. Er det gnsket at ICGR bliver sa hgj som muligt, skal det undlades, at der
udbetales udbytte til aktionagrerne. Undlades dette, medfgrer det nemlig at teelleren i formlen
er starst mulig, og da denne holdes op mod egenkapitalen som er nevneren, medfarer dette en
hgjere ICGR.

2.1.1.4 Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Nggletallet WACC viser den gennemsnitlige kapitalomkostning og forteller dermed, hvad
kravet til nye forretninger er eller hvad det ngdvendige afkast for pengeinstituttet er. Det er
med andre ord den pris, som pengeinstituttet skal betale for at fremskaffe kapital. Der er i
nggletallet taget hgjde for de omkostninger, som er finansieret gennem egenkapitalen i form
af udbytte og kursstigninger til aktionarerne og omkostningerne til fremmedkapitalen, som er
den rente pengeinstituttet betaler sine kreditorer. Jo lavere WACC et pengeinstitut kan
preestere, desto billigere er det for pengeinstituttet at fremskaffe kapital og dermed drive sin
udlansvirksomhed. Nggletallet er derfor vigtigt at kigge pa i en analyse, da en lav WACC

vidner om en god konkurrenceevne.

WACC beregnes som det er vist i figuren til hgjre herfor.

kg = Omkostninger til rentebeerende udgifter k= WACC =kg (1= T) L+ ke(1 = L),
T = Selskabsskattesats som pt. er 25 % hvor
L = Renteberende passiver i forhold til passiver renteudgifter
. o . ka = x 100
ke = Prisen pa egenkapital rentebeerende geeld
rf = Risikofri rente (ofte 10 arig Danske Stat) T — Skattesats
B = Aktiens risiko i forhold til markedet

_ passiver + egenkapital
passiver

ke = rf + f(km = rf)

K., = Investors krav til markedsafkast L

Det farste led i formlen Kq (1-T) L udtrykker pengeinstituttets omkostning pa fremmedkapital
efter skattefradrag for renteudgifterne. Omkostningerne til de rentebaerende udgifter (Kq)

ganges til (1-T) for at fradragsverdien af renteudgifterne indregnes. Derefter ganges der med
L, hvilket opvejer andelen af fremmedkapitalen mod de samlede passiver, og derved kommer

man frem til den forholdsmassige omkostning pa fremmedkapitalen.
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Det andet led i formlen ke (1-L) viser aktionarernes krav til afkastet af deres investering, ud

fra den risiko som pengeinstituttets aktie har.

WACC bgr veere sa lav som det er muligt, og altid lavere end pengemarkedsrenten. Grunden
til dette er, at pengeinstituttet alternativt kan salge alle sine aktiver, betale al geeld ud, og
derefter placere egenkapitalen til markedsrenten. Herved er det nemlig muligt at drive

virksomheden videre uden risiko.

Der er flere faktorer som har indflydelse pa beregningen og dermed resultatet af WACC. De
faktorer som kan fa nggletallet til enten at stige eller falde er blandt andet:

e Egenkapitalen

e Balancen

e Det generelle renteniveau
e Markedets afkastkrav

e Skattesatsen

Skattesatsen, markedets afkastkrav og det generelle renteniveau er eksterne faktorer som
pengeinstituttet ikke selv har indflydelse pa, og disse vil ogsa pavirke de konkurrerende
pengeinstitutter. Hvis et pengeinstitut gnsker en bedre WACC, skal der kigges pa de faktorer i
formlen som pengeinstituttet selv kan have indflydelse pa. Den mest vaesentlige faktor at
kigge pa er pengeinstituttets egenkapital, da denne har indflydelse pa hvordan passiverne
fordeler sig. Det er muligt at fa egenkapitalen til at stige ved at undlade at udbetale udbytte til
investorerne, men i stedet lade positive resultater overga til reserverne. Ved at lade
egenkapitalen stige resulterer det i, at L-faktoren bliver lavere som medfgrer at WACC vil
falde.
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2.1.2 Nggletalsanalyse for @stjydsk Bank

Vi har nu gennemgaet teorien bag nggletallene. | de fglgende afsnit vil vi analysere
nggletallene for @stjydsk Bank og ga bag formlerne for at se n&ermere pa, hvorfor resultaterne

bliver som de gar, men vigtigst af alt, hvad @stjydsk Bank skal gere bedre.

2.1.2.1 Return On Equity (ROE)

Som naevnt i det foregdende afsnit, viser ROE forrentningen af pengeinstituttets egenkapital,
da drets resultat og egenkapitalen settes i forhold til hinanden. ROE er et af de nggletal som
investorerne kigger ferst pa, da det hurtigt giver et overblik over, hvad de kan forvente at fa
ud af deres investering i pengeinstituttet. Nggletallet er derfor vasentligt at forholde sig til, og
i det felgende afsnit analyseres der pa udviklingen af ROE for @stjydsk Bank med baggrund i
arene fra 2009 til og med 2014.

Over denne seksarige periode kan det af arsregnskaberne udledes, at der i de farste tre ar har
veeret et positivt resultat, men fra 2012 til og med 2014, har der veeret udfordringer i driften af
banken, som har resulteret i at resultaterne har veeret negative. Disse negative resultater,
medfgrer at ROE bliver negativ. Forrentningen af @stjydsk Banks egenkapital er med
baggrund i de preesterede resultater positiv fra 2009 til 2011, men dog faldende i perioden. Pa
grund af de udfordringer banken har med et faldende arsresultat, forsaetter udviklingen af
ROE med at veere faldende til det senest opgjorte arsregnskab for 2014. Udviklingen af ROE
fremgar af nedenstaende figur 1.
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Figur 1 — Udviklingen i ROE for @stjydsk Bank
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Kilde: Egen tilvirkning pba. arsrapport 2014 - se bilag 16.

Af arsregnskabet fra 2009 beretter ledelsen om en tilfredsstillende og positiv udvikling af
basisindtjeningen, som har varet stigende i alle de foreg&ende &r fra 2005 til 2009.% Arets
resultat for 2009 far kursreguleringer og nedskrivninger udgjorde 118,1 mio. kr. For aret 2009
var kursreguleringerne positive, men med nedskrivninger pa 110,8 mio. kr. svinder arets
nettoresultat ind til 18,3 mio. kr. Nedskrivningerne pa 110,8 mio. kr. er en stigning pa 62,3 %.
i forhold til 2008, hvor nedskrivningerne udgjorde 48,5 mio. kr. Banken beretter om dette som
usaedvanlige markedsvilkar®? og meddele, at den finansielle krise har sat sine spor pa
nedskrivningsbehovet. Banken oplyser om, at den har udviklet og opdateret sin model for
gruppevise nedskrivninger, men til trods for dette skal det vise sig, at udfordringerne med
nedskrivninger kun lige er startet.

I 2010 forteeller ledelsen igen om et resultat for kursreguleringer og nedskrivninger, som var i
den gvre ende af forventningerne, med et resultat pd 124,2 mio. kr.2® Nedskrivningerne er dog
igen steget og nu med 29,7 %. til 143,7 mio. kr. Nedskrivningerne henfares primart til

erhvervskunder indenfor landbrug, handel, hdndvaerk og mindre industri.>* Arets nettoresultat

2t Arsrapporten 2009 for @stjydsk Bank side 9 (se figur)
2 Arsrapporten 2009 for @stjydsk Bank side 9-10

** Arsrapporten 2010 for @stjydsk Bank side 10

2% Arsrapporten 2010 for @stjydsk Bank side 11
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er dog stadig positivt og bankens forventninger til 2011 er, at behovet for nedskrivninger
falder.?® Dette viste sig 0gsa at vare korrekt med et fald pa 11,1 %, og sammen med et
resultat far kursreguleringer og nedskrivninger pa 142,9 mio. kr. som er over forventningerne,
tegner det ogsa godt. Dog bevirker nogle negative kursreguleringer at arets nettoresultat er

lavere end niveauet for 2010.

I 2011 havde banken besgg af Finanstilsynet og blev palagt ekstra nedskriver for 13 mio. kr.
pr. 1. kvartal 2011.%° 1 2013 havde banken igen besgg af Finanstilsynet, og igen blev banken
palagt yderligere nedskrivninger, hvilket resulterede at nedskrivningerne for 2012, blev de
sterste nedskrivninger i den periode der analyseres pa. Nedskrivningerne er i 2012 pa 490,9
mio. kr., hvilket medfgrer at banken matte realisere det starste underskrud i perioden med et
nettoresultat pa -280,8 mio. kr.?” Nedskrivningerne falder til 254,2 mio. kr. i 2013 for derefter
at stige til 312,3 mio. kr. i 2014. De store nedskrivninger sker i forlengelse af Finanstilsynets
eftersyn i foraret 2013 og 2014. Nedskrivningerne medfarer store underskud i arsresultaterne
for 2013 og 2014, til trods herfor er bankens ledelse dog tilfreds med det primare
driftsresultat, som giver overskud p& henholdsvis 85,7 og 82,7 mio. kr.” De negative
arsresultater teerer kraftigt pa egenkapitalen som i perioden fra 2010 og frem til 2014 er faldet
74,13 % fra 648,6 mio. kr. til 167,7 mio. kr.

Som det fremgar af figuren 1 er udviklingen i ROE negativ, og gar fra beskedne 2,9 % i 2009
til -132,9 % i 2014. At ROE er lavest i 2014 og ikke i 2012, hvor banken realiserer det starste

underskud i perioden, henger sammen med at egenkapitalen er pa det laveste niveau i 2014.

Set fra en investors synspunkt er @stjydsk Banks praestationer ikke tilfredsstillende, da
banken de seneste ar ikke generer en positiv forrentning af egenkapitalen. Som udgangspunkt
vil de negative resultater medfare, at der ikke kan ske udbetaling af udbytter til bankens
aktionzarer. Selv om banken matte vende udviklingen, er der dog ikke umiddelbart udsigt til

udbytteudbetalinger til aktionaererne, da banken er i gang med en genopretningsplan, hvor der

%> Arsrapporten 2010 for @stjydsk Bank side 11

%6 www.finanstilsynet.dk (3)

% Arsrapporten 2014 for @stjydsk Bank side 42

%8 Arsrapporten 2013 for @stjydsk Bank side 12 + arsrapporten 2014 for @stjydsk Bank side 9+10
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blandt andet er pabud mod udbetalinger af udbytte til aktionaererne. Banken har varet i gang

med genopretningsplanen siden Finanstilsynets inspektion i maj maned 2013.

Bankens udvikling har uden tvivl ogsa haft indflydelse pa aktiekursen. | den periode som
analysen straekker sig over er kursen faldet fra et niveau i september 2009 pa ca. 470 kr. til et
niveau pa under 10 kr. i februar 2015.% Det er et fald pa nasten 98 % over knap 5% &r. Der er
altsa sket en kraftig udvikling i kursen pa aktien, og det gar det sveert for banken at tiltreekke

ny kapital, som igen pavirker konkurrenceevnen og vakstpotentialet.

2.1.2.2 Return On Assets (ROA)

| regnearket til analysen af nggletal har vi valgt at ga 6 ar tilbage, saledes at vi har historik
inden @stjydsk Bank kommer i problemer i 2012. Som det tydeligt ses pa figur 2 herunder
sker der et markant fald i ROA, som forbliver pa et lavt og utilfredsstillende niveau i arene
2012-2014.

Figur 2 — Udviklingen i ROA for @stjydsk Bank
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Kilde: Egen tilvirkning pba. arsrapport 2014 - se bilag 16

Beveeggrunden for dette tal skal findes i regnskabet, for at se hvilke faktorer der har vaeret
medvirkende til det drastiske fald i ROA.

2 \www.nordnet.dk
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Arsagen til de veesentlige @ndringer i ROA er, at nedskrivningerne meget markant andrer
driften fra et mindre overskud til et markant underskud, som er mange gange sterre end de
gode ar fra far 2009 i @stjydsk Banks historie.

Nggletallet pavirkes ikke alene af bundlinjen, men ogsa en &ndring i aktiverne. Som naevnt i
indledningen har @stjydsk Bank frasolgt afdelinger af flere omgange. Farste gang i 2013,
hvor Arbejdernes Landsbank keber afdelingerne i Horsens og Skanderborg. Efterfalgende
sent i 2014 fraselges Randers og Gjerlev til Jutlander Bank, som dog farst vil ramme ROA i
2015. Denne slankning af aktiverne giver penge i kassen og hen over arene falder aktiverne
markant fra 7,4 mia. kr. i 2012 til 4,3 mia. kr. ultimo 2014.*° Havde @stjydsk Bank vaeret i
stand til at eendre kurs ville ROA veere steget ved blot et mindre overskud. Dette er desveerre
ikke tilfeldet, idet de fortsat har store underskud, pa baggrund af de navnte massive

nedskrivninger.

Faldet i aktiverne bestar hovedsageligt i faldende udlan grundet frasalg af afdelingerne. Fra
2012 til 2014 falder aktiverne fra 4,6 mia.> kr. til 3 mia. Men ogs& andre faktorer spiller ind.
Kassebeholdning og tilgodehavende ved centralbankerne falder ogsa markant fra 2012 pa 1,4
mia. kr.* til 980 mio. kr. i 2013 for i udgangen af 2014 at ende p& 773 mio. kr.*

Overordnet set har @stjydsk Bank arbejdet pa et samlet salg uden held, men har i stedet
slanket aktivsiden, hvilket desveerre ikke har forbedret indtjeningen. Derfor er ROA ikke
blevet forbedret over arene og de ligger markant darligere end nogle af deres tilsvarende
konkurrenter. Hen over krisen har banker som Spar Nord og Djurslands Bank, der er banker i
samme kategori, klaret sig markant bedre end @stjydsk Bank. Herunder ses udviklingen i
ROA for de naevnte banker under finanskrisen:

Owww.oeb.dk (4)
*www.oeb.dk (5)
Zwww.oeb.dk (6)
2 www.oeb.dk (7)
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Tabel 1 - Udvikling af ROA for Djurslands Bank og Spar Nord

Djurslands Bank A/S Annual Data®

Dec 2009 Dec 2010 Dec 2011 Dec 2012 Dec 2013 Dec 2014

ROA 0,62 0,57 0,35 0,71 0,56 0,86

Kilde: www.gurufos.com

Spar Nord A/S Annual Data®

Dec 2009 Dec 2010 Dec 2011 Dec 2012 Dec 2013 Dec 2014

ROA 0,18 0,16 0,40 0,30 0,70 0,80

Kilde: www.gurufos.dk

Begge referencebanker ligger med en positiv ROA og har pa trods af nedskrivninger ikke haft
ét eneste ar med negativt resultat i de perioder, analysen for @stjydsk Bank daekker over.

Specielt Djurslands Bank har ligget flot relativt teet pa 1, hvilket er et niveau med paen
indtjening for en bank,* men ogsa Spar Nord performer bedre end @stjydsk Bank.
Eksemplerne skal blot vise, at selvom der er finanskrise kan en bank godt generere et

overskud og derved holde en positiv ROA.

ROA for @stjydsk Bank er pa et utilfredsstillende niveau og med mindre de kan reducere
deres nedskrivninger markant, samt gge indtjeningen vil ROA fortsat veere negativ og
utilfredsstillende.

2.1.2.3 Internal Capital Generation Rate (ICGR)

ICGR viser hvordan @stjydsk Bank formar at skabe en grobund for at vaekste i udlan, ved den

samme risikovegtning uden at solvensprocenten falder. Nggletallet er derfor ogsa vigtig at

34
www.gurufocus.com (8)

35
www.gurufocus.com (9)
3 www.investopedia.com (10)
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forholde sig til, og det kan samtidig bruges til at sammenligne pengeinstitutter. Da @stjydsk
Bank har pabud mod at udbetale udbytte til aktionaererne, efter de er palagt at skulle fglge en
genopretningsplan og da de tidligere ikke har udbetalt udbytte i den valgte periode for

analysen, vil ICGR veere lig med nggletallet ROE. ICGR viser med udgangspunkt i aktuelle

tal, vaekstpotentialet for fremtiden.

Tabel 2 — Udviklingen i ICGR for @stjydsk Bank

ICGR inkl. mellemregninger 2009 2010 2011 2012 2013 2014

1/capital ratio 10,760 10,155
ROA 0,128 0,103
ERR 1,000 1,000

ICGR 1,375 1,048

Kilde: Egen tilvirkning pba. arsrapport 2014 - se bilag 16

Med udgangspunkt i ovenstaende tabel 1, fremgar det tydeligt at @stjydsk Bank har
udfordringer, idet vaekstpotentialet er faldende i hele perioden. Tallene er generelt for lave de
farste ar og bliver pludseligt meget negative. Udviklingen af tallene er tidligere beskrevet
under afsnittet omhandlende ROE, og der henvises dertil, for en naermere uddybning. ICGR er
i 2014 pa -132,9, hvilket medfarer at banken skal minimere sine risikovaegtede poster med
132,9 %, for at opretholde den samme solvens. Perioder med leengerevarende negative
arsresultater udhuler egenkapitalen og kan have store konsekvenser for banken. Der skal ske
veaesentlige endringer i bankens resultater, hvis banken forsat gnsker at forblive et

selvsteendigt pengeinstitut.

For @stjydsk Bank har de seneste tre ar vaeret serdeles harde, til trods for at banken har
formaet at skabe positive driftsresultater far kursreguleringer og nedskrivninger.
Finanstilsynets inspektioner har resulteret i gentagne opjusteringer af nedskrivningerne, da
Finanstilsynets gennemgang af bankens engagementer har vist, at banken blandt andet har
veeret for optimistisk med hensyn til flere kunders tilbagebetalingsevne, samt at
veerdiansattelser var sat for hgje i forhold til markedsniveauet. Ydermere manglede der i

vasentligt omfang at blive konstateret OIV pa de mindste erhvervs- og privatkunder mv.*" |

7 www.finanstilsynet.dk (11)
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2012 oversteg nedskrivningerne de samlede indtagter i banken med 164 %.%
Nedskrivningerne var i 2013 og 2014 ligeledes starre end bankens samlede indteegter.

Udvikling i ICGR
Capital Ratio

Capital Ratio viser, som det er navnt i gennemgangen i teoriafsnittet, forholdet mellem
egenkapitalen og de samlede aktiver. Jo lavere Capital Ratio er, desto sterre indflydelse vil
faktoren have pa udfaldet af ICGR.

Figur 3 — Udviklingen i Capital Ratio for @Jstjydsk Bank
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Kilde: Egen tilvirkning pba. arsrapport 2014 - se bilag 16

Som det fremgar af ovenstaende figur 3, er capital ratio svingende over perioden, men
generelt ses en faldende tendens. Fra 2009 til 2010 er det en tilgang i aktivernes starrelse som
resulterer i et faldende capital ratio og her er det primart tilgodehavender hos kreditinstitutter

og centralbanker, samt udlan og andre tilgodehavender som giver udslaget.

38 Arsrapporten 2014 @stjydsk Bank side 42 (490.937/298.501*100)
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Fra 2010 til 2011 er der igen en stigning i aktiverne svarende til 4,3 %, men med baggrund i
en kapitaludvidelse i 2011 som bidrager med 82,8 mio. kr. til egenkapitalen, resulterer det i en

stigning i egenkapitalen pa 10,52 %, hvilket medfarer at capital ratio stiger fra 0,093 til 0,098.

Fra 2011 til 2012 ses der et kraftigt fald i capital ratio. Dette haenger sammen med bade en
mindre stigning i aktiverne pa 1,85 %, men mest et stort underskud efter nedskrivninger pa ca.
281 mio. kr. svarende til et fald i egenkapitalen pa hele 39,3 %. Banken havde i foraret 2013
besgg af Finanstilsynet hvilket resulterede i, at banken skulle udarbejde en genopretningsplan.
Senere i 2013 frasolgte @stjydsk Bank filialerne i Vejle, Horsens og Skanderborg, som
medfarte et fald i bankens aktiver svarende til 29,4 %. Samme ar gennemfgrte banken endnu
en kapitaludvidelse, som gav et nettoprovenu pa 102 mio. kr., men da arets resultat var
negativt med ca. 195 mio. kr. faldt egenkapitalen stadig med 21,5 % i forhold til 2012. Da
aktiverne procentuelt faldt mere end egenkapitalen, stiger capital ratio i 2013. 1 2014 har
banken igen besgg af Finanstilsynet som medferte store nedskrivninger med et negativt
arsresultat pa 223 mio. kr. til fglge. Egenkapitalen er dermed faldet med 50,9 % fra 341,4
mio. kr. til 167,8 mio. kr. Aktiverne falder ligeledes, men alene med ca. 17 % i forhold til aret
for, hvilket skyldes et fald i bankens udlan som fglge af nedskrivningerne. Samlet betyder det
at capital ratio er 0,039 i 2014.

Vurderes der alene pa ledet "1/ capital ratio" ud fra formlen til ICGR, kan det udledes, at en

lavere solvens vil medfgre et bedre udgangspunkt for veekst.

2.1.2.4 ROA

Udviklingen i ROA er tidligere gennemgaet under afsnittet omhandlende ROA, og der
henvises til dertil, for en neermere uddybning. Det skal dog pointeres at ROA har en stor
indflydelse pa udfaldet af ICGR, da der i formlen for ICGR multipliceres med denne faktor.
Jo hgjere ROA banken har, desto hgjere og bedre vil ICGR blive.
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2.1.2.5 ERR

Da der pa nuverende tidspunkt og ligeledes ikke tidligere i perioden for analysen, udbetales
udbytte til aktionzrerne i @stjydsk Bank,*® vil ERR blive 1, da &rets resultat settes i forhold

til sig selv. Det betyder at dette led i formlen for beregningen af ICGR vil veere stgrst muligt.

2.1.2.6 WACC Weighted Average Cost of Capital (WACC)

For at beregne pa WACC skal beta vaerdien for @stjydsk Bank kendes. Beta for @stjydsk
Bank, er i dag 0,46.%° Teorien bag beta veerdien skulle gerne vise, hvilken risiko der er ved
investering i banken, hvor beta over 1 betyder risikoen er hgjere end markedet, hvorimod en
beta under 1 betyder, at risikoen er under markedet. Betavaerdien for @stjydsk Bank ikke er
retvisende, hvilket begrundes med den lave omsztning i aktien, som giver et misvisende beta
niveau. Tidligere i opgaven er Spar Nord og Djurslands Bank under ROA brugt som
reference. Her er der ogsa en sammenhang mellem volumen og beta. Hvor Djurslands Bank
har den markant laveste volumen og ligger med en beta pa 0,41,** og modsat har Spar Nord

en hgjere volumen og dermed en hgjere beta pa 0,76.%

Derudover skal der tages stilling til, hvad der for investor ma betragtes som et rimeligt
markedsafkast. Dette gares ved at s&tte det op imod det indeks, som @stjydsk Bank ligger i —
nemlig Small Cap. De seneste 5 &r er Small Cap gennemsnitligt steget 18,7 % p.a.* Dette
seettes derfor som kravet for investor til afkast. Det har veeret et meget hgjt afkast arene
tilbage, som ikke ngdvendigvis kan preesteres fremadrettet for hele indekset. Til trods for
dette seettes det fortsat som kravet til markedsafkastet, idet investor vil forvente et ekstra hgjt
afkast ved en investering i @stjydsk Bank, hvis indekset for Small Cap for eksempel kun star

til et forventet afkast de naste 5 ar pa 10 % p.a.

%9 Jf. &rsrapporter og redegarelser om inspektion i @stjydsk Bank A/S

9 www.proinvestor.com (12)
4

! WwWw.proinvestor.com (13)

*2 www.proinvestor.com (14)

43 .
www.nasdagomxnordic.com (15)
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Den sidste faktor som skal pa plads i nggletallet er den risikofri rente. Den er de sidste 6 ar
gdet fra 3,58 % p.a. til 1,19 % p.a. og i 2015 er den endnu lavere.** | beregningerne i opgaven

fastsettes renten til den gaeldende rentesats for de pageeldende ér.

Herunder ses udviklingen pa WACC med de givne forudsatninger.

Figur 4 — Udviklingen i WACC for @stjydsk Bank
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Kilde: Egen tilvirkning pba. arsrapport 2014 - se bilag 16

Som det fremgar af figur 4 herover er WACC over arene faldet fra et niveau pa 2,812 i 2009
til 1,823 i 2014. Det betyder reelt, at omkostningerne til funding for @stjydsk Bank, er blevet
lavere til trods for, at det er en bank i krise. For at finde en forklaring pa, hvordan det kan

veere at WACC er faldet, kreever det en dybere analyse af beregningen.

Formlen for beregning af WACC bestar af flere led, og det ferste led som analyseres er leddet
Kd som er omkostningen til fremmedkapital. Over arene er den rentebeerende geeld faldet,

men ligeledes er renteudgifterne ogsa faldet. Dog er renteudgiften kontra den rentebarende

* Bilag 12

32



Eksamensprojekt HDFR | 2015

geeld faldet mest, sa en del af arsagen til lavere WACC i 2014 er pa grund af, at banken har
feerre renteudgifter pa den rentebzrende geld.

Det naeste led er L leddet i WACC formlen. Forholdet mellem rentebzaerende passiver og de
samlede passiver har a&ndret sig over arene og ligeledes har der ikke veeret udbytte i arene.
/ndringen fra 0,89 i 2009 til 0,96 i 2014 har stor betydning for WACC tallets fald.

Sidste led er Ke leddet hvor flere faktorer spiller ind. Da markedsafkast er forudsat at veere
ens igennem arene og ligesa beta, sa er det alene den risikofri rente, som pavirker Ke leddet.
Her ses der et fald fra 10,5 i 2009 ned til 9,2 i 2014. Et betydeligt fald, som ogsa medfarer, at
WACC falder vesentligt i niveau. Ud fra en alt andet lige betragtning giver det ogséa god
mening, idet renteudgifterne for alle i brancher ber falde i et marked som i dag, hvor der er

lave renter pé& udl&n og negative renter pa indlan.*

2.1.3 Delkonklusion pa nggletalsanalyse

Efter at have gennemgaet nggletallene for @stjydsk Bank, kan det udledes at banken har
betydelige udfordringer i driften. Ledelsen beretter om tilfredsstillende resultater far
kursreguleringer og nedskrivninger, hvor banken dog ogsa jf. arsrapporterne har preaesteret
overskud i perioden pa over 100 mio. kr., men is&r nedskrivningerne har haft stor indflydelse
pa nettoresultaterne som betragtes som utilfredsstillende. Egenkapitalens forrentning (ROE)
og veekstpotentialet (ICGR) har veeret faldende gennem hele perioden og de store
nedskrivninger, resulterer i at de seneste tre arsregnskaber er med et negativt nettoresultat.
Banken har flere gange haft besgg af Finanstilsynet, hvilket har medfart ekstra nedskrivninger

og indskerpelser i form af, at der ikke ma udbetales udbytte til bankens aktionarer.

Banken skulle efter Finanstilsynets inspektion i maj 2013 udarbejde en genoprettelsesplan,
som skulle indeholde bankens overvejelser i forhold til blandt andet tilfarsel af egenkapital og

ansvarlig kapital, reduktion af risikovaegtede aktiver, frasalg af filialer, fusion mv. Banken har

** www.finans.tv2.dk (16)
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siden 2013 veaeret i gang med denne genopretningsplan og har ogsa frasolgt flere filialer med

det formal at komme pa rette spor igen.

Underskuddene i resultaterne og frasalg af afdelinger, som pavirker aktiverne, medfarer ogsa
at afkastningsgraden (ROA) er faldende i perioden. Sammenlignet med andre pengeinstitutter
i markedet, har @stjydsk Bank haft en lav ROA i arene op til de negative resultater, og efter
de store nedskrivninger og dermed negative resultater er indtruffet, er niveauet hgjest
utilfredsstillende.

Bankens aktie har veret pa en rutsjetur gennem hele perioden, men til trods for nogle enkelte
perioder med stigninger, er den faldet fra naesten kurs 500 til en kurs omkring 10 fra 2009 til
2014. Dette bevidner kraftigt om investorernes mangel pa tiltro til banken og til trods for at
den gennemsnitlige kapitalomkostning (WACC) er faldet pa grund af det lave renteniveau,
ger den udfordrende periode som banken pa nuveerende tidspunkt gennemgar, det svert at

tiltreekke ny kapital, hvilket igen gar ud over konkurrenceevnen og veekstpotentialet.

Med baggrund i analysen af bankens nggletal, skal der derfor ske store &ndringer i driften,

hvis der skal veere forhdbninger om, at @stjydsk Bank kan fortsztte som en selvstendig bank.
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2.2 Ekstern analyse for @stjydsk Bank

I nedenstaende afsnit, gennemgas CRD-1V kravene og hvilken indflydelse implementeringen
af disse krav har i forhold til @stjydsk Bank. For at fa indsigt i, hvad CRD-IV bestar af,
teorien blive gennemgaet og herefter koblet pa @stjydsk Banks nuvarende gkonomiske

nggletal, samt analysere @stjydsk Banks sandsynlighed for at opfylde CRD-1V kravene.

2.2.1 CRD-IV teori
Regulatoriske krav

CRD-IV reglerne bestar bade af kapitalkravsforordningen CRR (Capital Requirements
Regulation) og kapitalkravsdirektivet CRD (Capital Requirements Directive)*® som er den
Europeaeiske implementering af Basel 111 reglerne. Basel 111 reglerne blev vedtaget af G20
landene i 2010.%

Indfarelsen af de nye CRD-IV krav blev vedtaget i juni 2013*® med implementering fra 1.
januar 2014 og frem til 2019. Formalet med indfarelsen af de nye CRD-IV krav, er affgdt af
den seneste finansielle krise og bestar i, at den finansielle sektor i Europa fremadrettet skal
veere mere ensartet og robust overfor finansiel uro, saledes man nedsztter de risici for

negative faglger, som opstar heraf.

Erfaringer fra finanskrisen viser, at det finansielle system ikke var tilstreekkeligt polstret til at
imadega store tab,* hvilket blandt andet har fort til indfarelsen af de nye kapitalkrav. De nye
kapitalkrav vil for pengeinstitutterne betyde, at der over en arreekke bliver implementeret en
reekke reguleringer, som blandt andet er definition af og krav til stgrrelsen og kvaliteten af
egenkapital. Derudover vil der blive indfaset kapitalbuffere og modpartsrisici, samt a&ndring
eller opstramning af de risikoveegtede poster.

% www.danskebank.dk (17)

* www.realkreditraadet.dk (18)
“Bwww.evm.dk (19)

* www2.deloitte.dk (20)
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Krav til basiskapitalen (harde krav)

Basiskapitalen bestar af 3 typer kapital, ikke-hybrid kernekapital, hybrid kernekapital og
supplerende kapital. Den ikke-hybride kernekapital og hybrid kernekapital betegnes
sammenlagt, kernekapitalen og sammen med den supplerende kapital, udger det
basiskapitalen. Opgerelsen af basiskapitalen pa 8 % af de risikoveegtede poster, er med
indfgrelsen af CRD-1V uandret, men kvaliteten til basiskapitalen og fordelingen af

basiskapitalen er der blevet &ndret pa.

Grundkapitalen i et pengeinstitut er den ikke-hybride kapital, som bestar af egenkapital og
overfart overskud. Den ikke-hybride kapital betegnes saledes som den bedste kapital for et
pengeinstitut, at arbejde med. Samtidig er det ogsa den bedste kapital til at imgdega tab med,
da det er denne kapital, som forsvinder farst ved en konkurs. Dette betyder saledes, at
eksempelvis aktiongrer og garanter, som har investeret i pengeinstituttets egenkapital i form
af aktier eller garantbeviser, vil vaere dem der star sidst i raekken, efter alle andre kreditorer og

er dermed dem, som star med den starste risiko.>

Den hybride kernekapital er en mellemting mellem aktiekapital og l&nekapital,”* som er
optaget pa serlige vilkar og opfylder sarlige betingelser. Den hybride kernekapital er
underlagt serlige regler for, hvor meget der kan medregnes som basiskapital. De regler som
den hybride kernekapital er blevet underlagt er blandt andet at, kapitalen ma ikke indeholde
incitamenter til fartidig indfrielse, den hybride kernekapital skal nedskrives eller konverteres
til egentlig kernekapital, hvis pengeinstituttet egentlige kernekapitalprocent falder til under
5,125 %. Derudover skal den hybride kernekapital give pengeinstituttet mulighed for frit at
annullere rentebetalinger pa den hybride kernekapital, for en ubegraenset periode og uden at

kompensere ejerne af kapitalen.*?

Den sidste del af basiskapitalen er den supplerende kapital. Den supplerende kapital bestar af

seerlig risikovillig lanekapital og skal opfylde nogle krav, som dog er knap sa strenge som

*% Finansiel Risikostyring side 22 og 320
>! Finansiel Risikostyring side 320
*2 Finansiel Risikostyring side 320 og 321
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kravene til kernekapitalen. Kravene til den supplerende kapital er blandt andet tilsvarende
kravet til den hybride kernekapital, at den supplerende kapital fremover ikke ma indeholde
incitamenter til fartidig indfrielse. En investor i supplerende kapital star fgr end en investor i

kernekapital, ved konkurs, men star efter de gvrige langivere.”®

Figur 5 — Indfasning af kapitalkrav og kapitalstedpuder i CRD IV/CRR
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Kilde: Bilag 10, side 3

Ovenstaende figur illustrerer fordelingen af basiskapitalen far, samt efter fuld implementering

af de nye CRD-1V krav.

| forbindelse med indfasningen af CRD-1V, skal basiskapitalen i 2019 udgare 4,5 % ikke-
hybrid kernekapital, 1,5 % hybrid kernekapital og 2,0 % supplerende kapital.

Implementeringen sker lgbende og i 2013 skal basiskapitalen veere 3,5 % i ikke-hybrid
kernekapital, 1,0 % i hybrid kernekapital og 3,5 % i supplerende kapital. 1 2014 skal den ikke-
hybride kernekapital udgare 4,0 % den hybride kernekapital 1,5 % og den supplerende kapital
skal udgare 2,5 %.

>3 Finansiel Risikostyring side 320
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Fra 1-1-2013 frem mod 2019, gges kravet til den ikke-hybride kernekapital fra 2 % til 4,5 %,
den hybride kernekapital reduceres fra 2 % til 1,5 %. Den hybride kernekapital veegtes ikke
lzengere i forhold til den ikke-hybride kernekapital, men i stedet i forhold til de risikovaegtede
poster. Den supplerende kapital reduceres fra 4 % til fremover at veaere 2 % og vaegtes saledes
heller ikke leengere i forhold til kernekapitalen, men i forhold til de risikoveegtede poster. Det
betyder derfor at kravene til basiskapitalen opstrammes saledes, at det ses i forhold til de

risikovaegtede poster og skal besta af mere ren egenkapital.

Tilleeg via buffere (de blgde krav)

Til imgdegaelse af fremtidige kapitalmassige udfordringer, indferes der ogsa nogle blgde
krav i form af kapitalbuffere. Der indfgres i alt 5 kapitalbuffere; kapitalbevaringsbuffer,
kontracyklisk kapitalbuffer, systemisk buffer, komfort buffer og overholdelse af et individuelt
bestemt solvensbehov. Derudover skal de serlig vigtige institutter, benaevnt SIFI-institutter,

se senere afsnit omkring SIFI-buffer, ogsa overholde nogle individuelle SIFI buffere.

Kapitalbevaringsbuffer

Kapitalbevaringsbufferen er en permanent indfart buffer pa 2,5 % som skal besta af ikke-
hybrid kernekapital. Safremt et pengeinstitut har en kapitalbevaringsbuffer pa under 2,5 %,
bliver pengeinstituttet palagt begraensninger i form af udbetaling af udbytte til aktionarerne
og bonus til de ansatte, se senere figur 8 omkring konsekvens for manglende overholdelse af
kapitalkrav. Derudover bliver pengeinstituttet forbudt at betale renter pa den hybride

kernekapital.>*

Kontracyklisk kapitalbuffer

Den kontracykliske buffer fastsattes af de nationale myndigheder og ligger pa mellem 0 og
2,5 %. Denne kapitalbuffer skal opfyldes med ikke-hybrid kernekapital®® og skal ved

>* Finansiel Risikostyring side 321
>> Finansiel Risikostyring side 322
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hgjkonjunkturer sgrge for, at pengeinstituttet opsparer mere kapital, sadan nar der er perioder
med lavkonjunkturer, er mulighed for at absorbere et eventuelt tab.

Systemisk buffer

Den systemiske buffer fastseettes ogsa af de nationale myndigheder og vil veere pa op til 3 %.
Den systemiske buffer skal ligeledes besta af ikke-hybrid kernekapital. Formalet med denne
buffer er, at lande med forhgjet systemisk risiko, er ekstra polstret til at imgdekomme disse

forhgjede systemiske risici.

Komfortbuffer

Pengeinstitutterne har ogsa mulighed for at indfare en komfortbuffer, hvilken fastsettes af
den enkelte bestyrelse i pengeinstituttet. Denne buffer skal ligeledes besta af ikke-hybrid
kernekapital.

Individuelt solvensbehov

Pengeinstitutterne laver selv en opgerelse af deres individuelle solvensbehov. Solvensbehovet
er individuelt alt afhaengigt af pengeinstituttets risikoprofil og er pengeinstituttets opgarelse af
basiskapital i forhold til de risikoveegtede poster. Det individuelle solvensbehov ma ikke vare

mindre end 8 % af de risikovagtede poster,*® alts ikke mindre end kravet til basiskapitalen.

SIFI-buffer

For de institutter som er udnavnt som SIFI institutter (Systemically important financial
institutions) er der ogsa palagt en yderligere buffer, som er individuelt fastsat. De finansielle
institutter som er SIFI institutter i Danmark er; Danske Bank, Nykredit Realkredit A/S,
Nordea Bank Danmark A/S, Jyske Bank A/S, Sydbank A/S og DLR Kredit A/S.”’

> www.finanstilsynet.dk (21)
>’ Bilag 11
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Solvensens opbygning

Udover &ndringer til basiskapitalen, indeholder CRD-1V ligeledes strengere krav til
kvaliteten af basiskapitalen. De strengeste krav som er indfert, er i forhold til den hybride

kernekapital, idet den som tidligere navnt fremadrettet skal opfylde falgende betingelser:*®

- Ma ikke indeholde incitamenter til fgrtidig indfrielse

- Skal give pengeinstituttet mulighed for frit at annullere rentebetalinger, pa den hybride
kernekapital for en ubegraenset periode, uden kompensation til ejerne

- Skal nedskrives eller konverteres til egentlig kernekapital, hvis den egentlige
kernekapitalprocent falder til under 5,125 %

Udover ovenstaende ggede kapitalkrav, ma den supplerende kapital heller ikke indeholde
incitamenter til fartidig indfrielse, hvilket er underlagt en overgangsordning safremt kravet

ikke opfyldes pa nuvearende tidspunkt.

Figur 6 — Illustration pa opbygning af kapitalkravene fra ar 2019
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Ovenstaende figur illustrerer opbygningen af de nye kapitalkrav. Af den nederste boks,
fremgar den “harde kapital” pa 4,5 % som bestar af ikke-hybrid kernekapital, herefter
tillegges den hybride kernekapital pa 1,5 % og den supplerende kapital pa 2 %.

Der bygges herefter videre med de “blede kapitalkrav”, som bestar af det individuelle
solvensbehov (benavnt sgjle 1 tilleeg) hvor veerdien i ovenstaende figur blot er et tal
eksempel. Dernzst tilleegges bevaringsbufferen pa 2,5 %, samt den konjunktur buffer pa 2,5
% og til sidst komfortdaekningen.

Nar CRD-IV kravene er fuldt indfaset i 2019 og forudsat der er hgjkonjunktur, hvor
konjunkturbufferen er aktiveret, vil det samlede kapitalkrav udgere 13 %. Hertil skal tilleegges

det individuelle solvensbehov.

Figur 7 — lllustration af indfasning af kapitalbufferne

14%

12%
10%
8%

6%
4%
2%
0%

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
m Kontracyklisk buffer 0,6% | 1,3% | 1,9% | 2,5%

m Conservation buffer 0,6% | 1,3% | 1,9% | 2,5%

Supplerende kapital 4,0% | 3,5% | 2,5% | 2,0% | 2,0% | 2,0% | 2,0% | 2,0%
= Hybrid kernekapital 2,0%|1,0% | 1,5% | 1,5% | 1,5% | 1,5% | 1,5% | 1,5%
m |kke-hybrid kernekapital | 2,0% | 3,5% | 4,0% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5%

Kilde: Finansiel Risikostyring side 323

Ud fra ovenstaende figur, har det blandt andet varet muligt for pengeinstitutterne, at
udarbejde en langsigtet strategi for opnéelse af CRD-IV kravene. Indfasningen er i fuld gang,
idet indfasningen af de blgde kapitalkrav startede primo 2014.

Safremt et pengeinstitut ikke overholder kapitalkravene, vil det blive palagt restriktioner i
udlodningen af instituttets overskud, hvor overskuddet i stedet skal anvendes til opsparing.
Udlodningen og opsparingen er differentieret i forhold til, hvor meget pengeinstituttet
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mangler for at overholde kapitalkravene. | nedenstaende figur vises, hvordan et pengeinstitut
bliver begreenset i deres udlodninger, safremt de ikke overholder kapitalkravene. I yderste
konsekvens, kan et pengeinstitut fa tilbagekaldt deres tilladelse til at drive finansiel

virksomhed.

Figur 8 — konsekvens for manglende overholdelse af kapitalkrav

. Kombineret bufferi procent Maksimale udlodning mv. i
Kwvartil . .
af de risikovagtede poster procent af resultat efter skat
4, kvartil 75-100 % 60% - Begreenset udlodning mv.
3. kvartil 50-75 % 40% - Begraenset udlodning mv.
2. kvartil 25-50 % 20% - Begraenset udlodning mv.
1. kvartil 0-25 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. BEK1349-121214

Ovenfor er teorien omkring de nye CRD-1V regler kort blevet beskrevet. Som det ses, er der
sket en vaesentlig opstramning omkring kvantiteten og kvaliteten af pengeinstitutternes
kapital. Fremover skal pengeinstitutterne have stgrre buffere til at imgdekomme eventuel

finansiel uro, hvilket skal besta af mere sikker kapital end hidtil.

Overholder et pengeinstitut ikke de blgde krav, vil de blive begranset i deres mulighed for at

udbetale udbytte, men i stedet afseette mere til opsparing.

| det fglgende afsnit vil vi analysere pa, hvorvidt @stjydsk Bank overholder de eksisterende
CRD-1V krav.
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2.2.2 CRD-IV analyse for @stjydsk Bank

| det foregaende afsnit er teorien omkring CRD-IV gennemgaet og det falgende afsnit vil
analysere pa, hvilken indflydelse indfgrelsen af CRD-1V kravene har haft og vil fa
fremadrettet for @stjydsk Bank. Idet CRD-1V kravene allerede er pabegyndt sin indfasning,
vil analysen fokusere pa, hvorvidt @stjydsk Bank overholder de nugaldende krav, samt

analysere sandsynligheden for at @stjydsk Bank kan overholde de fremtidige krav.

For at fa lidt historik pa udviklingen, vil analysen tage udgangspunkt i regnskaberne 2013 og
2014, hvorefter vi vil komme med vores vurdering af muligheden for @stjydsk Bank, at kunne
opfylde de fremtidige CRD-1V krav. | CRD-IV analysen benyttes der ikke aldre tal end 2013,
da kravene farst blev indfart fra 2013.

I henhold til de nye krav skal basiskapitalen minimum vare 8 % af kapitalen i forhold til de
risikovaegtede poster og ma besta af ikke-hybrid kernekapital, hybridkernekapital og

supplerende kapital.

@stjydsk Bank har falgende nggletal til vurdering af overholdelse af CRD-1V og illustreres

grafisk nedenfor.
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Figur 9 — lllustration af @stjydsk Banks basiskapital
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Kilde: Egen tilvirkning pba. af arsrapport 2014 - se bilag 22

Kapitalsammensetningen for @stjydsk Bank har éndret sig markant fra 2013 til 2014. Den
ikke-hybride kernekapital er faldet med godt 73 % og banken overholder dermed kun lige
kravet om 4 % ikke-hybrid kernekapital, som var kravet i 2014. Den veesentligste arsag til det
kraftige fald, skyldtes underskuddet i 2014, hvilket reducerer egenkapitalen. For at overholde
de fremtidige CRD-IV kapitalkrav, skal ikke-hybrid kapital sdledes minimum veere 4,5 % ved
udgangen af 2015. Det kraeves derfor af banken, at de enten har et positivt resultat i 2015 som
kan overfgres, eller at de pa anden made gger deres egenkapital, for at kunne gge deres andel

af ikke-hybride kernekapital.

Jf. regnskabet 2014, har @stjydsk Bank solgt 2 afdelinger pr. 1. januar 2015, hvor de far et
nettoprovenu pa 73,1 mio. kr., hvilket gger deres egenkapital tilsvarende fra 167.857 mio. il
240.857 mio. Ledelsesberetningen for regnskabsaret 2014, forventer at salget af de to
afdelinger isoleret set vil gge den ikke-hybride kernekapital med 2,7 %, hvilket formentlig
begrundes med at ledelsen har en forventning om, at de risikoveaegtede poster vil blive

nedbragt i forbindelse med salget af de to afdelinger.

44



Eksamensprojekt HDFR | 2015

Ligeledes ifglge ledelsesberetningen, arbejder ledelsen pé at gennemfore en kapitaludvidelse
I lgbet af 2015, hvilket vil bidrage til, at den ikke-hybride kernekapital kan blive forbedret.

Den hybride kapital er gget med 24 % fra 3,88 % i 2013 til 4,82 % i 2014 og skyldtes at,
@stjydsk Bank har optaget hybrid kernekapital hos staten pa 157 mio. kr.

Den supplerende kapital er faldet med 58 % fra 5,07 % til 2,1 % og holder sig saledes kun
lige indenfor greensen af kravet i bade 2014 og 2015 til supplerende kapital pa 2 %.

2.2.3 Delkonklusion pa CRD-IV for @stjydsk Bank

Overordnet set ma @stjydsk Bank ikke have underskud i 2015, da det vil udhule
egenkapitalen yderligere og dermed bringe den ikke-hybride kernekapital leengere ned i
forhold til kravet pa 4,5 % af de risikovaegtede poster. @stjydsk bank skal sgge at nedjustere
deres andel af risikoveegtede poster, samtidig med at de skal have et positivt resultat for 2015,
til at #ge egenkapitalen, hvilket ogsa kan lgses ved at lave en succesfuld kapitaludvidelse. Pa
trods af deres historiske regnskaber og frasalget af afdelinger, kan det blive svart for @stjydsk
Bank at tiltreekke ny kapital via en aktieemission. Derudover keemper de med
nedskrivningerne, som belaster deres regnskaber vasentligt og dermed giver dem ringe
udsigter til, at kunne praestere et positivt resultat i 2015. Det vurderes derfor sveert for
@stjydsk Bank, i det hele taget, at kunne overholde CRD-IV kravene bade i 2015 under

indfasningen og pa sigt ved fuld implementering i 2019.

2.3 Eksponering for @stjydsk Bank

De finansielle markeder kan til tider veere meget uforudsigelige og der er derfor flere omrader,
hvor en bank er eksponeret overfor forskellige typer af risici. Det er derfor vigtig at forsgge at
imgdekomme eventuelle risici for at minimere risikoen for tab. Dette ggres ved at udarbejde

arbejdsgange og politikker for risikostyring. De forskellige risici opdeles i forretningsmaessige

og finansielle risici, og nedenfor er de blevet opdelt i fire omrader:

*° Arsregnskabet 2014 for @stjydsk Bank side 11
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e Markedsrisiko
e Operationel risiko
e Likviditetsrisiko

e Kreditrisiko

Ved markedsrisiko forstas risikoen for, at markedsforholdene pavirker vaerdien af bankens
aktiver og passiver, hvilket blandt andet kan vaere renteudvikling, aktie - og valutakurser mv.
Operationel risiko daekker over bade interne og eksterne forhold som ikke kan placeres under
de andre finansielle risikoomrader. Her kan der vare tale om menneskelige fejl, system- og
proceduremeessige udfordringer, rgverier, juridiske risici mv. Likviditetsrisiko er risikoen for
at der ikke kan anskaffes likviditet eller at omkostningerne hertil stiger uforholdsmaessigt
meget. Den sidst neevnte er kreditrisikoen, som ogsa umiddelbart er den vaesentligste risiko
for bankerne. Omradet deekker over risikoen for tab som falge af at bankens debitorer ikke
kan overholde betalingsforpligtelserne over for banken.®® Da kreditrisikoen er det sterste

risikoomréde for @stjydsk Bank, er det alene dette omréde, som vil blive narmere belyst.

@stjydsk Bank har en fordeling af udlans- og garantiportefgljen pa 73 % til erhverv og 27 %
til private,”? og som Finanstilsynet udtrykker det i redegarelsen for besgget i @stjydsk Bank i
juli méned 2014, har banken valgt en hgj udlanseksponering mod erhverv og ejendomme.®®
Banken har selv oplyst, at den har et gnske om, at det private segment udger 40 % af
portefaljen. Der arbejdes derfor malrettet hen mod at fordelingen andres, som det ogsa
tidligere har vaeret tilfeeldet.** Dette stemmer ogsa godt overens med bankens gnske om en
risikospredning som sikrer, at banken ikke bliver for fglsom pa store enkeltkunder eller
brancher. Bankens eksponering ligger som naevnt primart pa erhvervsomradet og her udger

de starste segmenter landbrug, ejendomme, liberalt erhverv, hdndveerk og detailhandel.®>*%°

% Finansiel risikostyring kapitel 7

®! Risikorapporten 2014 for @stjydsk Bank side 5+9
%2 Arsrapporten 2014 for @stjydsk Bank side 48

%3 www.finanstilsynet.dk (22)

% Arsrapporten 2013 for @stjydsk Bank side 36

% Arsrapporten 2014 for @stjydsk Bank side 14

% Risikorapporten 2014 for @stjydsk Bank side 20
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De seneste ars udvikling, og den gkonomiske afmatning, har medfart en starre usikkerhed
omkring hvad fremtiden bringer. Banken afviser heller ikke, at en fortsat negativ udvikling,
inden for de brancher som @stjydsk Bank har betydelige engagementer indenfor, kan resultere
i yderligere nedskrivninger. Henledes opmarksomheden til bankens opgarelse af "summen af
store engagementer” jeevnfar Tilsynsdiamanten, kan det udledes at summen af disse udger
hele 290,9 %,°” hvor Tilsynsdiamanten graense herfor er hgjest 125 %. Den kraftige udvikling
i forhold til &ret far, hvor summen var 73,9 %, skal ikke findes i at banken har gget
eksponeringen pa disse kunder, men at kapitalgrundlaget af faldet. Alligevel viser det noget

om bankens fglsomhed over for de store engagementer.

Ses der pa bankens eksponering over for branchen “fast ejendom" udger denne 19 % af den
samlede eksponering, hvilket er 63,8 % hgjere end gennemsnittet pa 11,6 % for mindre
pengeinstitutter.” Verdiansattelsen af sikkerhederne i denne branche er forbundet med stor
usikkerhed, da det sker i et illikvidt marked, hvor der ikke handles ret mange af denne type
aktiver, og at kendskabet til markeds- og belaningsverdier derfor er meget lavt. Dette
medfarer usikkerhed om aktivernes reelle veerdi og dermed risiko for et yderligere

nedskrivningsbehov.

En anden starre eksponering for @stjydsk Bank er pa landbrugsengagementerne. Her er
veerdien af landbrugsjorden en stor faktor, og @stjydsk Bank har pa de engagementer med
objektiv indikation for veerdiforringelse, anvendt hektarpris pd maksimalt 150.000 kr. Jeevnfar
en markedsovervagning af Finanstilsynet i 2014™* har tilsynet nedjusteret priserne pa dyrkbar
landbrugsjord i sterstedelen af de omrader som landet er inddelt i. Heraf fremgar det at
priserne i langt sterstedelen af omraderne er under de 150.000 kr. som banken anvender som

maksimalpris.

®" Risikorapporten 2014 for @stjydsk Bank side 8
% Arsrapporten 2013 for @stjydsk Bank side 16
% Arsrapporten 2013 for @stjydsk Bank side 48
70 www.finanstilsynet.dk (23)

! Bilag 13
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En anden veesentlig faktor er de lave og eventuelt faldende priser pa melk og svin, ligesom
den russiske boykot udfordrer producenternes indtjeningsevne og resultater.’? Denne risiko og
forskellen i den anvendte maksimalpris pa landbrugsjord sammen med evt. andringer i de

anvendte staldpladser, mv., kan medfare et stigende behov for nedskrivninger.

Inden for den private del er der ogsa usikkerheder forbundet med opgarelsen af
nedskrivningerne. Der er mange kunder som i dag ikke har udfordringer med at betale
ydelserne pa deres gaeldsforpligtelser, men stigende renter og udlgb af afdragsfrihed, kan
resultere i manglende betalingsevne. Derudover er der ogsa kunder, som ikke kan salge deres

ejendom uden at matte realisere et tab.

Arsagen til de individuelle nedskrivninger fremgar at &rsrapporten.’® Her har banken delt
arsagerne op i 4 kategorier som er betydelige gkonomiske vanskeligheder, kontraktbrud,

lempelser i vilkar og sandsynlighed for konkurs. Der er her den farste og den sidstnaevnte
kategori som er de starste arsager til at nedskrivningerne er ngdvendige, da de til sammen

udger 89,1 % af nedskrivningerne.

Af nedskrivningerne udger erhverv 70,9 % og privat de sidste 29,1 % Dette stemmer meget
fint overens med fordelingen af eksponeringen. Af de udgiftsfarte belgb, udger erhverv dog
kun 61,7 % og privat 38,3 %, hvilket er lidt skeaevt i forhold til eksponeringsfordelingen.”™ For
2014 taber banken dermed mere pa privatdelen end erhvervsdelen i forhold til eksponering,
hvilket er lidt atypisk. 1 2013 udgjorde de udgiftsfarte belgb for privat ca. 21 %, hvilket

stemmer fint overens med nedskrivningerne for aret.

Banken oplyser i arsrapporten,” at den siden Finanstilsynets inspektion har arbejdet malrettet
pa en forbedring af kreditstyring, forretningsgange og interne kontroller. Far banken succes
med at foretage en tilfredsstillende tilpasning, kan det pavirke mangden af de ekstra

nedskrivninger som banken er blevet palagt efter besgg af Finanstilsynet. Banken slipper

"2 Bilag 15

73 Arsrapporten 2014 for @stjydsk Bank side 36

" Risikorapporten 2014 for @stjydsk Bank side 22
" Arsrapporten 2014 for @stjydsk Bank side 33
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nappe for nedskrivninger, men far den styr pa kreditstyringen og dermed ogsa budgetteringen
af nedskrivningerne kan det pavirke bankens resultater positivt.

2.4 NedsKrivninger for @stjydsk Bank

I 2009 var nedskrivningerne pa ca. 111 mio. kr. og her skrev ledelsen i arsrapporten, at den
finansielle krise har sat sine dybe spor pé& nedskrivningsprocenten.’® Det skulle sa vare starten
pa en noget svingende udvikling i nedskrivningerne for @stjydsk Bank. Udviklingen af
nedskrivningerne fremgar af nedenstaende figur 10.

Figur 10 — Nedskrivninger og nedskrivningsprocent for @stjydsk Bank

Mo k. @stjydsk Bank oo
600.000 8,0
500.000 /N - 7.0
- 6,0
400.000 oo
300.000 - 40
200.000 - 30
- 2,0
100.000 L 1o
0 0,0
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
—— Nedskrivninger i mio. kr.| 110.765 | 143.670 | 127.764 | 490.937 | 254.187 | 312.337
= Nedskrivningsprocent 1,7 2,2 1,9 7,2 4,6 6,5

Kilde: Egen tilvirkning pba. arsrapporter - se bilag 18

Der var sma udsving til 2010 og 2011, men i marts maned 2011, havde banken besgg af
Finanstilsynet. Finanstilsynet pabgd banken at foretage ekstra nedskrivninger pa to
erhvervsengagementer pa i alt 13 mio. kr. Den starste stigning ser vi fra 2011 til 2012. Her
havde Finanstilsynet preaeciseret nedskrivningsreglerne, hvilket medfgrte at engagementer med
objektiv indikation for veerdiforringelse (OIV) steg veesentligt. | farste omgang havde banken
opgjort nedskrivningerne for 2012 til 364 mio. kr., men efter endnu et besgg fra Finanstilsynet
i 2013, blev banken bedt om at foretage yderligere nedskrivninger for 342 mio. kr. hvoraf

"6 www.oeb.dk (24)

49


http://www.oeb.dk/

Eksamensprojekt HDFR | 2015

126,9 mio. kr. skulle tilskrives i 2012. Nedskrivningerne for 2012 blev séaledes i alt 491 mio.
kr. svarende til en stigning pa 284 % i forhold til 2011. Ud af de 342 mio. kr. i ekstra
nedskrivninger relaterede 285 mio. kr. af dem til de 78 storste engagementer.”” | 2014 fik
@stjydsk Bank igen besgg af Finanstilsynet, og her fandt tilsynet behov for ekstra
nedskrivninger p& 216 mio. kr.”® Banken s& derudover selv et behov for ekstra 20 mio. kr. i

nedskrivninger efter aret var gjort op.”

Af Finanstilsynets redegarelse fra 3. juli 2014 fremgar det, at der er objektiv indikation for
veerdiforringelse (OIV) pa 44 % af de 87 starste engagementer. | takt med at bankens
kapitalgrundlag har veret faldende og nedskrivningerne er store, bliver @stjydsk Bank mere

om mere udsat for de store engagementer.

Behovet for de ekstra nedskrivninger pa de store erhvervsengagementer sker i forbindelse
med at banken har forgget engagementerne pa flere af kunderne som falge af, at driften i disse
selskaber har varet negativ. Nogle af engagementerne har ogsa udviklet sig ringere end
foraret 2013, og banken har i enkelte tilfeelde vurderet vaerdien af nogle projekter for hgijt. Pa
stikpreverne af de mindre og mellemstore erhvervsengagementer nedskriver banken ikke
hurtigt nok og banken har ogsa flere engagementer som ikke har veeret fulgt teet nok pa.
Derudover har banken ogsa overvurderet verdien af det pant som ligger til sikkerhed for

engagementet.®

2.5 Delkonklusion for @stjydsk Bank som selvstaendig bank

@stjydsk Bank har siden 2012 set markante forringelser pa deres nggletal, hvilket har haft en
direkte effekt pa solvensen. Negative resultater har medfgrt faldende egenkapital, hvilket er
en ond cirkel, som igennem arene har resulteret i frasalg af afdelinger, samt fejlslagne forsgg
pa kapitalfremskaffelse. De tiltag som banken har foretaget har ikke haft den gnskede effekt,
og fortsat ringe nggletal medfarer, at @stjydsk Bank i 2015 kan fa meget svaert ved at opfylde

7 www.finanstilsynet.dk (25)
78 www.finanstilsynet.dk (26)
® www.oeb.dk (27)

8 www.finanstilsynet.dk (28)
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CRD-1V kravene. Der ses ikke grundlag for markante forbedringer pa dette omrade, hvilket
vil bevirke at banken kan tvinges under solvenskravet pa 4,5 % i ikke-hybrid kernekapital.

Dette begrundes i analysen af eksponering og nedskrivningsanalysen, som viser at @stjydsk
Bank taber forholdsmaessigt meget pa sine private engagementer, samt er overeksponeret pa

gvrige erhverv og landbrug.

Med baggrund i disse udfordringer for 2015 er det derfor analysens konklusion, at @stjydsk
Bank meget proaktivt bgr opsgge en partner, idet individuel overlevelse vurderes
usandsynligt. Yderligere ma banken erkende, at situationen er sa sveer, at opkgb frem for
fusion kan komme pa tale. Det vil betyde, at banken kan risikere ikke alene at ophgre som

selvsteendigt pengeinstitut, men i det hele taget under navnet @stjydsk Bank.

o1
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3. Valg af partner

Uanset om der er tale om en veldrevet virksomhed, eller ej, er det vigtigt at have en plan B,
safremt der skulle opsta behov herfor. Idet @stjydsk Bank i foregaende afsnit er blevet
analyseret og banken anses for at have ringe muligheder for at overleve som et selvstendigt
pengeinstitut, vil det nu blive belyst hvilken fusions- eller opkabspartner, som kan vare en

mulig plan B for @stjydsk Bank.

3.1 De tre potentielle partnere

Der kan veere mange mulige partnere for @stjydsk Bank. | opgaven er der udvalgt tre
kandidater, som potentielle partnere pa baggrunde af nogle senere defineret kriterier. De tre
valgte banker og deres baggrund for at veere udvalgt som kandidat er som falger:

- Arbejdernes Landsbank
o Banken har investeret i aktiekapital i @stjydsk Bank
o Banken har allerede varet inde og se pa @stjydsk Banks bagger
o De har tidligere erfaring med overtagelse af afdelinger
- Jutlander Bank
o En sterk bank i veekst, som muligvis med fordel kunne sgge vakst via opkeb i
”feelles markedsomrader”
o Banken har allerede varet inde og se pa @stjydsk Banks bager
o De har tidligere erfaring med overtagelse af afdelinger
- Djurslands Bank
o Godt reprasenteret i @stjylland og ned mod Arhus, men ikke i Randers og
nord for Randers (ud mod Midtjylland)

o Banken har tidligere haft gje p& afdelinger®

Feelles for alle tre potentielle partere er, at hvis @stjydsk Bank gar ned, sa vil der under alle

omstaendigheder komme en vis regning via bankpakkerne.

8 Bilag 14
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3.2 Malepunkterne

| opgaven er der valgt nogle malepunkter, som der findes relevante for en fusion eller opkeb

af @stjydsk Bank. Malepunkterne er som fglger og vil blive gennemgaet enkeltvis:

Solvens

- Nedskrivninger
- Eksponering
- Geografi

- IT omkostninger

Hvert punkt vil blive behandlet i forhold til de tre potentielle fusionspartnere og holdt op
imod hinanden. Nar alle punkter er gennemgaet, vil de indga i en veegtet score, som danner
basis for valg af den bedste kandidat. Nar den bedste kandidat er fundet, vil denne blive holdt

direkte op imod @stjydsk Bank. Mere om dette senere i opgaven.

3.2.1 Solvensanalyse for fusionspartnerne

Igennem finanskrisen er flere banker og sparekasser lukket netop pa baggrund af solvensen.
Som gennemgaet i tidligere afsnit skal et pengeinstitut overholde visse krav i forhold til
solvensen, for at kunne drive pengeinstitutvirksomhed. Det er derfor yderste relevant, at der
ved et match af mulige fusionspartnere ses pa netop dette omrade. Ved valget af, hvem der
bedst kan fusionere med @stjydsk Bank i forhold solvensen, vil den historiske udvikling for

de tre kandidater blive belyst, for at se en tendens, samt hvem der isoleret star sterkest.

Til at starte med, ses der pa historikken for de tre kandidater, hvor tallene er hentet direkte fra
de respektive bankers regnskaber. Til dette skal dog tilfgjes, at der pa grund af Jutlander
Banks fusion i 2013 ikke findes ordentligt historik, hvorfor der alene benyttes tallene fra 2013
0g 2014.
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Tabel 3 — Solvens kontra behov

(=2} (=) (=]
£ £ £
55 55 k g5 g2 < 55 §3 <
28 25 8 =8 25 8 23 25 8
3 a 392 s 3a 3 0 S 3 s G 0 S
> > >
¢ o) ¢
16,8 % 11,4 % 5.4 % 15,6 % 9,4 % 6,2 % 16,7 % 115 % 5,2 %
16,8 % 11,4 % 5,4 % 14,9 % 9,4 % 5,5 % 173% 11,2 % 6,1 %
14,6 % 9,1% 5,5 % 16,6 % 9,7 % 6,9 %
135% 9,1% 4,4 % 153 % 8,5 % 6,8 %
13,1 % 9,0 % 41% 15,7 % 8,0 % 7,7%
16,8 % 11,4 % 5,4 % 143 % 9,2% 514%  163% 9,8 % 6,5 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. arsrapporter 2014.%

Nar der kigges pa det samlede data, sa har Arbejdernes Landsbank det laveste solvensbehov i
gennemsnit over arene, men dog ogsa den laveste overdaekning. Modsat har Djurslands Bank
bade hgjere overdaekning, men ogsa et hgjere solvensbehov. Gennemsnittet for Arbejdernes
Landsbank og Djurslands Bank viser ikke, at solvensbehovet de seneste ar er steget vaesentligt
for de to banker, men Djurslands Bank har et lavere krav til det individuelle behov og pr.
31.12.2014 en lavere overdaekning. Med begranset data for Jutlander Bank, er der ikke nok
data til ensidigt at vurdere banken, men hvis de sidste to ar veegtes og er barende for en
vurdering, sa er Jutlander Bank ikke en fremtidig fusionspartner, idet deres solvensbehov er
starst og deres overdakning mindst. Derfor gar 3. pladsen for de historiske tal til Jutlander
Bank, 2. pladsen til Djurslands Bank og 1. pladsen tildeles Arbejdernes Landsbank, idet de
har en udmaerket overdakning og et lavere solvensbehov. I sidste ende begrundes det ogsa
med, at Arbejdernes Landsbank med deres starrelse bedre kan tage @stjydsk Bank i bggerne

uden at solvensen pavirkes for meget.

82 Bemzerk at enkelte &r er "8+ metoden” og kan derfor ikke sammenlignes
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3.2.2 Eksponeringen for fusionspartnerne

I henhold til tidligere naevnte risikoeksponering, harer kundeeksponering ind under
risikotypen, kreditrisiko.

For at veere realistiske omkring en fusionspartner, er det ngdvendigt at se pa, hvordan de
forskellige fusionspartneres eksponering er, saledes det bedste match findes i forhold til
kundeeksponering. Vaegtningen af eksponeringen antages derfor at veere én af de mere
betydningsfulde i valget af fusionspartner, idet en fusionspartner skal have mulighed for at
rumme hele @stjydsk Banks kundeportefglje, under hensyntagen til deres egen strategi

omkring eksponeringen mellem privat og erhverv.

For at fa et overblik over, hvordan eksponeringerne i Jutlander Bank, Arbejdernes Landsbank

og Djurslands Bank er fordelt, har vi lavet nedenstaende tabel 3.

Tabellen viser eksponeringen mellem privat og erhverv, hvor erhverv igen er opdelt indenfor
eksponeringen af de 5 starste brancher, samt det resterende erhverv. Denne opdeling i
brancher er for at se, hvor det enkelte pengeinstitut har deres overveegt og dermed hvor de er

mest udsatte.

I de kolonner hvor der fremgar 0, betyder det ikke at pengeinstituttet ikke har noget af denne

art, men at det i pengeinstituttets risikorapport er inkluderet i den samlede andel af erhverv.
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Tabel 4 — Kundeeksponering i %

0,1

0 4,9 0 0
74,3 43,4 61,3 59,4
9,5 0,33 8,6 14,8
13,6 6,2 8 15,4
7,9 4,9 4 3,9
19,8 13 18,9 6,3
10 10,4 9,8 7,2
13,5 4,9 0 0

Kilde: Egen tilvirkning pba. risikorapporter 2014

Arbejdernes Landsbank har en overveegt af privatkunder, hvilket ifglge dem selv er det som
kendetegner dem. Privatkunderne bestar fortrinsvis af kunder med ejerbolig ca. 30 %, hvor
der sledes er 24 % som har andelsbolig.2® De har ikke de helt store erhvervseksponeringer,
hvor man kan spotte en tendens til overvaegt, men i stedet en meget spredt
brancheeksponering. Dette er ogsa noget Arbejdernes Landsbank er klar over, idet de
samtidig er klar over, at deres erhvervs eksponering er lav i forhold til sammenlignelige
pengeinstitutter.* Dog er der en mindre overvagt af foreninger, hvilket Arbejdernes

Landsbank er bevidste om.

Djurslands Bank har en fordeling af kundeportefgljen med ca. 32 % pa det private omrade og
ca. 68 % inden for erhverv. Djurslands Bank har dog ikke rigtig nogen eksponering indenfor
landbrug, som ellers er en branche, der de senere ar har forarsaget store nedskrivninger og tab
andre pengeinstitutter. Der hvor Djurslands Bank er mest eksponeret er indenfor finansiering
og forsikring. | forhold til de to gvrige kandidater, har Djurslands Bank nzsten kun en halv
gang eksponering inden for dette omrade, i forhold til Arbejdernes Landsbank, men ca. tre

gange sa stor som Jutlander Bank.

8 Risikorapport 2014 for Arbejdernes Landsbank side 20
8 Risikorapport 2014 for Arbejdernes Landsbank side 23
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Jutlander Bank har deres eksponering fordelt pa ca. 40 % privat og ca. 60 % erhverv, hvilket
ogsé er det som Jutlander Bank bestraber sig pa.® Jutlander Bank har forholdsmassig stor

eksponering pa landbrug og ejendomme, som begge udgar omkring 15 % hver.

For at konkludere pa, hvem vi finder bedst egnet som fusionspartner for sa vidt angar
eksponeringer, placerer vi Arbejdernes Landsbank som den bedst egnede, Djurslands Bank
som nr. 2 og Jutlander Bank som nummer 3. Begrundelsen herfor er blandt andet, at
Arbejdernes Landshank har en stor eksponering pa private og lille eksponering pa erhverv
herunder i seerdeleshed meget lille eksponering indenfor landbrug og ejendomme, hvilket

matcher @stjydsk Bank godt.

Djurslands Bank har naesten samme fordeling mellem privat og erhverv, hvorfor det ikke
anses som den mest oplagte fusionspartner, idet bade @stjydsk Bank og Djurslands Bank
gnsker at gge deres andel af private kunder.

Jutlander Bank har dog en fordelingen mellem privat og erhverv, som godt ville kunne
forsvare at fusionere ud fra, men idet Jutlander Banks erhverv har stor eksponering indenfor
bade landbrug og ejendomme, vil det ikke vere hensigtsmaessigt at gge denne eksponering, da

det antageligt er i disse 2 brancher at pengeinstitutterne har deres nedskrivninger og tab.
Derfor Arbejdernes Landsbank nr. 1, Djurslands Bank nr. 2 og Jutlander Bank nr. 3.

3.2.3 Analyse af nedskrivninger for potentielle partnere

| processen hen mod at finde en fusionspartner, er det ikke alene vigtigt at kigge pa hvor
pengene bliver tabt, men ogsa hvor meget det er der bliver tabt. Det er her at
nedskrivningerne, og starrelsen heraf, skal tages i betragtning. 1 nedenstaende figur 11 er
starrelsen af nedskrivningerne for de tre udvalgte potentielle fusionspartnere anfart.
Historikken gar tilbage til 2009 for de to banker Djurslands Bank og Arbejdernes Landsbank,

men for Jutlander Bank, som er en fusion mellem Sparekassen Himmerland og Sparekassen

8 Risikorapport 2014 for Jutlander Bank side 6
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Hobro, er der alene en samlet historik for 2014. Samme nedskrivning for banken fremgar af
2013, for at markeringen bliver visuel i diagrammet.

Som det fremgar af skemaet har Djurslands Bank klart de laveste nedskrivninger i hele
perioden. Nedskrivningerne for banken ligger meget stabilt lige under 50 mio. kr. uden de
store udsving. Jutlander Bank har nogle noget hgjere nedskrivninger, som er ca. fem gange sa
hgje som Djurslands Bank, men kun lidt hgjere end Arbejdernes Landsbank. Arbejdernes
Landsbank har haft nogle lidt stgrre udsving og fra 2010 til 2012, er nedskrivningerne steget
med knap 66 % En stor del af arsagen hertil, er Finanstilsynets skaerpede retningslinjer fra ar
2012 for svage engagementer, som medfarte yderligere nedskrivninger for ca. 80 mio. kr.®
Derefter har banken faet styr pa nedskrivningerne igen, og har preesteret faldende
nedskrivninger frem til 2014.

Figur 11 — Nedskrivninger for fusionspartnerne

350.000

300.000
250.000 \ N

200.000 \ /
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Mio. kr. 150.000
100.000
50.000 — E— E—
0
2009 2010 2011 2012 2013 2014

== Djurslands Bank 46.999 39.267 38.260 47.876 43.616 42.503

= Arbejdernes Landsbank| 289.878 163.226 199.012 270.887 229.778 224.288

Jutlander Bank 261.000 | 261.000

Kilde: Egen tilvirkning pba. arsrapporter 2014 - se bilag 18

En ting er hvor hgje nedskrivningerne er i kroner, men en anden ting er, hvor meget

nedskrivningerne udger af de samlede udlan og garantier, altsa hvor stor

8 Arsrapporten 2012 for Arbejdernes Landsbank side 8
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nedskrivningsprocenten er. Nedenstaende figur 12 viser nedskrivningsprocenten for bankerne
og samtidig ogsa den gennemsnitlige nedskrivningsprocent frem til 2013 for alle de danske

pengeinstitutter.®’

Figur 12 — Nedskrivningsprocent for fusionspartnerne
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Kilde: Egen tilvirkning pba. arsrapporter 2014 - se bilag 18

Sammenholdes nedskrivningsprocenterne for de 3 banker, ser billedet lidt anderledes ud, end
da nedskrivningerne blev mal i kroner. Djurslands Bank ligger stadig nederst med den bedste
nedskrivningsprocent af de tre, og Jutlander Bank ligger gverst med den hgjeste
nedskrivningsprocent. Arbejdernes Landsbank ligger nu tettere pa Djurslands Bank end pa
Jutlander Bank, og dette haenger sammen med at Arbejdernes Landsbank har en noget sterre

andel af udlan og garantier end Jutlander Bank har.

Skeles der alene til stgrrelsen pa nedskrivningerne og nedskrivningsprocenten, ser det
umiddelbart ud til at Djurslands Bank er det bedste alternativ til en fusionspartner til @stjydsk

Bank. Men med baggrund i udviklingen af nedskrivningsprocenten, som er faldet med knap

8 www.finanstilsynet.dk (29)
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31 % siden 2012 til 0,9 % i 2014, og da Arbejdernes Landsbank har den sterste volumen®® af
de tre banker, gor det den til den bedste kandidat som fusionspartner. Bankens volumen vil
nemlig betyde, at nedskrivningsprocenten ikke vil blive bergrt i sa vaesentlig grad, som de to
andre banker. Arbejdernes Landsbank ligger de farste ar under den gennemsnitlige
nedskrivningsprocent for landets samtlige pengeinstitutter, men ligger de seneste ar lidt over
gennemsnittet. Holdes banken derimod op mod pengeinstitutter af samme kategori,® ligger
banken under gennemsnittet, som i 2013 var pa 3,0 %.% Banken synes dog selv, at den ligger
med en for hgj nedskrivningsprocent, og har en malsatning om at fa nedskrivningsprocenten

ned under 0,8 %.* Dette er nasten lykkedes i 2014 med en nedskrivningsprocent pa 0,9 %

Ud fra ovenstaende sammenligning af de tre banker, placeres bankerne efter potentiale som
fusionspartner saledes. Arbejdernes Landsbank nr. 1, Djurslands Bank nr. 2 og Jutlander Bank

nr. 3.

3.2.4 Geografisk relevans for fusionspartnerne

Geografien vil altid have en vis veegtning og relevans ved en fusion. Afhaengig af
pengeinstituttets strategi kan en bred filialdeekning veere kernen i deres veerdier, samt en del af
deres strategi. For andre handler det om enkelte centrale afdelinger til radgivning suppleret
med netbank, og radgivning via. telefon, mail, webmgder og chat. | dette afsnit skeles der
hovedsageligt til en passende spredning af afdelinger, overlap samt til dels bankens strategi

med placering og antal filialer.

Nedenstdende kort er et udsnit af Midt- og @stjylland og viser ikke alle bankernes afdelinger,
men alene det omrade, som er relevant i forhold til filialdeekning overfor @stjydsk Bank.

Hvad angar Aarhus er der alene sat én prik uagtet at flere af bankerne har flere filialer i byen.

8 Sammenligning af de 3 bankers balance, udln og egenkapital
% Gruppe 2 pengeinstitutter

% www.finanstilsynet.dk (30)

% Arsrapporten 2012 for Arbejdernes Landsbank side 8
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Figur 13 — Oversigt over filialer
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Kilde: Egen tilvirkning pba. oplyste filialer pa bankernes hjemmesider pr. 16/3-2015

Som det tydeligt ses pa kortet herover, sa er der en markant forskel i strategien. Hvor bade
Jutlander Bank og Djurslands Bank er markant repraesenteret i mindre byer i deres
markedsomrade, sa ses det modsat, at Arbejdernes Landsbank pa dette udsnit alene er
repraesenteret i de fire store byer Randers, Aarhus, Silkeborg og Skanderborg. Arbejdernes
Landsbank er ogsé repraesenteret i Alborg lidt nord for virkeomradet for @stjydsk Bank. Det
er derfor ikke umiddelbart vores vurdering, at Arbejdernes Landsbank vil &ndre denne
strategi ved keb af de sidste dele af @stjydsk Bank. Sker dette, formodes det at afdelinger pa
kort- eller lang sigt nedlaegges og samles i Randers eller maske én af de mellemstore byer ved

Mariager Fjord. Pa denne baggrund af afdelingsstrategi, samt at Arbejdernes Landsbank
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allerede har opkabt afdelinger i de mellemstore byer de gnsker, placeres Arbejdernes

Landsbank pa en 3. plads.

Det efterlader os to muligheder, som reelt har hver deres bevaeggrund for at overtage de
afdelinger der er tilbage i @stjydsk Bank. For sa vidt angar Djurslands Bank, havde de
muligheden i 2014,% men opkabte ikke afdelingerne i Randers og Gjerlev, som i stedet blev
kebt af Jutlander Bank. Det kan eventuelt begrundes i manglende interesse for omradet, eller
at Djurslands Bank ikke kom med et passende bud. Modsat valgte Jutlander Bank pa
daveerende tidspunkt alene at kabe to afdelinger frem for det hele. Pointen med denne
observation er, at logikken for Djurslands Banks motivation, samt ligesa Jutlander Banks
motivation for at kgbe de resterende afdelinger af @stjydsk Bank, kan veaere sveert at vurdere.
Safremt Djurslands Bank ville beveaege sig mere mod vest/nord-vest, burde banken have
grebet chancen og betalt prisen, da de kunne komme ind i Randers og eventuelt nord pa.
Modsat, hvis Jutlander ville vaerne om deres plads i og omkring Randers, sa kunne man
argumentere for, at de burde have taget hele @stjydsk Bank pa davarende tidspunkt. Maske
lurerpasser begge parter i habet om at fa resterne af @stjydsk Bank billigere, hvilket ma vare

pramissen her, nar den mest oplagte partner skal vaelges ud fra et geografisk synspunkt.

Det er derfor vores valg, at Djurslands Bank opnar mest ved at optage nye omrader nord for
Randers og maske i samme omgang abne en ny filial i Randers som ”’bindeled” imellem
@stjylland og deres nye omrade nord for Randers. Jutlander Bank vil alene fa nye kunder i et
markedsomrade, hvor der er overlap pa alle de vaesentlige afdelinger. De vil have
falgeomkostninger ved at samle afdelinger, hvor Djurslands Bank mere far en samlet pakke
med kunder og nye afdelinger, i det nye markedsomrade. Her veagtes nye omrader hgjere end
de stordriftsfordele, som Jutlander Bank vil fa ved en stgrre sammenlagning af filialer med

starre kundemasse pr afdeling til fglge.

Derfor bliver konklusionen pa geografien, at Djurslands Bank far en 1. plads, Jutlander Bank
far en 2. plads og Arbejders Landsbank far en 3. plads.

% Bilag 14
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3.2.5 IT omkostninger ved valg af fusionspartner

Ved beslutning af valg af fusionspartner bar der skeles til, hvilken datacentral begge parter
har, hvilket der er to primeere arsager til.

For det forste har det en vis pris at udtreede fra sin datacentral. Idet vi formoder at den nye
partner for @stjydsk Bank bliver den ledende part, forudsattes det, at @stjydsk Bank skifter
central, hvis det bliver relevant. @stjydsk Bank anvender i dag Bankdata som datacentral. Det
kan oplyses, at Jutlander Bank skal betale 215 mio. kr. for udtradelse af SDC,*® Arbejdernes
Landsbank ejer 20 % af BEC,* s udtraedelse er nok ikke relevant og Djurslands Bank er
allerede i Bankdata,™ s& de har ingen omkostninger ved fusion. Deraf argumentationen for, at

@stjydsk Bank bliver den part, som skifter central.

Ud fra arsregnskabet 2014 for @stjydsk Bank kan vi se, at prisen for udtreedelse af Bankdata
vil koste 87 mio. kr.% Det medfarer derfor en ekstra omkostning for den part der fusionerer
med @stjydsk Bank, safremt den overtagende fusionspartner ikke selv er i Bankdata. Sa her
har Djurslands Bank en markant fordel frem for de to andre. Jutlander Bank kunne veelge at
skifte, men deres omkostning overstiger mange gange prisen for at @stjydsk Bank udtraeder af
deres. Arbejdernes Landsbank ejer som naevnt 20 % af BEC, sa en udtraedelse herfra findes

ikke realistisk.

Den anden del af IT omkostningerne der vegtes ind er “besvaret” ved at overtage en bank fra
en anden datacentral. Det giver mange gener for kunderne, men lige sa store daglige
udfordringer for radgiverne i overgangsfasen. Dertil kommer de udgifter, som ikke kendes i
forhold til en overgang til ny central. Alt lige fra overarbejde, kompetencelgft til nyt IT der

skal spille sammen med nye central.

Ud fra ovenstaende er det klart, at Djurslands Bank har en markant fordel overfor de to andre

parter, og far derfor en klar 1. plads. Vagtningen af de sparede IT omkostninger overgar den

% Arsrapport 2014 for Jutlander Bank side 76
% Arsrapport 2014 for Arbejdernes Landsbank side 85 (fodnote 1)
% Arsrapport 2014 for Djurslands Bank side 7
% Arsrapport 2014 for @stjydsk Bank side 53
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erfaring som de to andre banker har med fusion af afdelinger fra @stjydsk Bank. Bade
Jutlander Bank og Arbejdernes Landsbank har for taget afdelinger over fra Bankdata og har
erfaring hermed, men starrelsen pa de to konkurrenter veegter i beslutningen om 2. pladsen,
som gar til Arbejdernes Landshank alene pa baggrund af, de med deres starrelse bedre kan
absorberer ekstra omkostninger, og har en starre stab til handtering af en fusion. Arbejdernes
Landsbank far derfor 2. pladsen og Djurslands Bank far en 3. plads.

3.3 Delkonklusion pa valg af partner

I de foregaende afsnit har vi analyseret de faktorer, som vi finder relevante for afsggning af en
partner. Men pa trods af deres relevans vaegter malepunkterne ikke ens i vurderingen af, hvem
der er den bedste kandidat til en fusion eller et opkeb af @stjydsk Bank. Derfor samles
malepunkterne i et skema, hvor de veegtes efter relevans i forhold til beslutningen om, hvem
der er den bedste kandidat til @stjydsk Bank. Veagtningen af de enkelte parametre gennemgas

farst:

- Solvens
o Vegtes med 1,50 idet en bank under alle omsteendigheder skal veere i stand til
at absorbere @stjydsk Bank uden selv at komme i problemer med solvensen.
- Geografi
o Vegtes 0,50 idet overlap eller nye omrader er relevant for fusionspartneren,
men ikke ngdvendigvis altafgarende.
- Nedskrivninger
o Veegter 1,50 idet nedskrivninger har veret den helt store udfordring for
@stjydsk Bank. De skal derfor finde en partner som har bedre styr pa dette
omrade (feerre nedskrivninger).
- Eksponering
o Veegter 1,00 idet vi skal finde det bedste match for @stjydsk Bank i forhold til
sammensztningen af udlan til privat og erhverv.
- IT omkostninger
o Vegter 1,00 idet omkostninger bgr faktorers ind, samt de udfordringer det
matte give, men ogsa fordi den endelig fusionspartner kan have denne ekstra
udgift ud over selve prisen for kabet.

Pa baggrund af analysen af malepunkterne for fusionspartnerne, er vinderen fundet ud fra en

simpel placering pa en ferste, anden og tredjeplads, hvor en 1. plads giver 3 point, 2. plads
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giver 2 point og en 3. plads giver 1 point. Ud fra den hgjeste veegtede score til sidst, kan vi

finde vinderen.

Tabel 5 - Scorecard over potentielle partnere

Malepunkt Vegtning Jutlander Bank Djurslands Bank Arbejdernes Landsbank

Score  Korrigeret Score Korrigeret Score Korrigeret
Solvens 1,00 1,50 2,00 3,00 3,00 4,50
Geografi 0,50
Nedskrivninger 4,50
Eksponering 3,00

IT omkostninger 2,00

Total score 14,50

Kilde: Egen tilvirkning

Ud fra ovenstaende tabel, kan vi konkludere, at den bedste partner er Arbejdernes Landsbank,

hvorefter Djurslands Bank kommer som nummer 2 og Jutlander Bank som nummer 3.

Arbejdernes Landsbank far den bedste score pa de fleste punkter, idet banken ud fra de
vaesentligste malepunkter, har godt styr pa deres solvens og nedskrivninger. Samtidig er
Arbejdernes Landsbank den starste af de mulige kandidater, og har derfor de stgrste
muligheder for at fusionere eller opkabe @stjydsk Bank, uden at det far de helt store

konsekvenser for deres nggletal pa nuvarende tidspunkt.

65



Eksamensprojekt HDFR | 2015

4. Opkgb eller fusion
4.1 @stjydsk Bank - en del af Arbejdernes Landsbank

| det foregaende afsnit blev det analyseret, at Arbejdernes Landsbank vil vare det bedste
match med @stjydsk Bank, set ud fra de angivne malepunkter. Arbejdernes Landsbank er
saledes ogsa det starste pengeinstitut af de tre kandidater og i den betragtning, er det ikke
relevant at betegne seancen som en fusion, men mere opkeb af @stjydsk Bank for

Arbejdernes Landsbank.

Pa denne baggrund vil der i det efterfalgende afsnit foretages en analyse af, hvilke
incitamenter Arbejdernes Landsbank har med opkgbet, samt hvilken betydning dette opkeb
eventuelt vil fa for Arbejdernes Landsbank for sa vidt angar nggletal, solvens, eksponering og

nedskrivninger.

4.1.1 Nggletalsanalyse pa opkgbet

Formalet med at Arbejdernes Landshank opkgber @stjydsk bank er, at Arbejdernes
Landsbank har tiltro til, at den kan vende den negative udvikling der har vaeret pa
engagementerne i @stjydsk Bank til, at de inden for en kortere arreekke, vil generere
yderligere overskud til banken. Efter opkabet indgar @stjydsk Banks resultater i den videre
drift af Arbejdernes Landsbank og bankens regnskabstal, og dermed nggletallene, vil blive
pavirket af opkgbet. Forudsatningerne for opkabet og beregningen af de fremtidige
regnskabstal fremgar af bilag 19. Tidligere er nggletallene ROE, ROA, ICGR og WACC
gennemgaet for bade @stjydsk Bank og for de potentielle partnere. Nedenstaende figur 14
viser udviklingen af de fire nggletal for Arbejdernes Landsbank, efter at opkebet har fundet
sted.
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Figur 14 - Nggletal for Arbejdernes Landsbank efter opkab
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Kilde: Egen tilvirkning pba. fremskrivning af arsrapporter - se bilag 20

Opkabet vil ske i lgbet af 2015, hvorfor arsresultatet for 2015 vil vere det ar, som er mest
pavirket. | dette ar indgar de resultater som @stjydsk Bank har kunnet preestere op til opkabet.
Der vil veaere vasentlige nedskrivninger dette ar samtidig med, at der er en stor udgift til skifte
af datacentral samt andre omkostninger. Samlet set resulterer det dog i et lille overskud
saledes, at de fleste nggletal kan holdes positive. | forhold til @stjydsk Banks nggletal som
tidligere er gennemgaet, er der tale om en vaesentlig forbedring af nggletallene, for den del af
banken som tidligere udgjorde @stjydsk Bank. Arbejdernes Landsbank vil opleve en
tilbagegang i resultaterne, men da banken har tiltro til at opkebet af @stjydsk Bank medfarer
en stgrre indtjening over tid, er det en midlertidig tilbagegang som banken er villig til at

acceptere.

Da falgerne efter opkagbet medfarer at resulteret i 2015 alene ender i et mindre overskud pa
17,9 mio. kr., opnar banken en ROE pa 0,439 der ma betragtes som veerende meget lav,

sammenholdt med Arbejdernes Landsbanks tidligere resultater, som blandt andet i 2014 var
med en ROE pa 6,6 %.%" Banken forventer dog, at der pa den del af engagementet, som kan
henfares til det tidligere @stjydsk Bank, sker en forbedring i form af lavere nedskrivninger i
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bade 2016 og 2017. Derudover opnar banken en forbedring af resultatet, som fglge at de
besparelsestiltag banken gennemfarer. For arene 2016 og 2017 ses der dermed en fremgang i
resultaterne, hvilket betyder at ROE farst stiger til et niveau lige under Arbejdernes
Landsbanks resultat fra 2014, og ender over dette niveau med en ROE pa 6,914 i 2017.

ICGR fglger samme udvikling som ROE, da den eneste faktor som er forskellig fra ROE er
udbytteudbetalingen til aktionaererne i Arbejdernes Landsbank. Banken har i 2014 udbetalt
udbytte for 45 mio. kr. og da banken er veldrevet og har mulighed for at fortsaette med
udbyttebetaling, er denne for 2015 til 2017 bibeholdt. | 2015 medfarer udbyttebetalingen dog
at vaekstpotentialet bliver negativt med -0,665. Hvis udbyttebetalingen ikke skal pavirke
solvensen, skal banken mindske de risikovaegtede poster med 0,665 %. Da banken har en
overdaekning pa solvensen, og da ICGR to ar efter opkabet er oppe pa et tilfredsstillende
niveau knap 6 %, til trods for at der sker udbyttebetaling, gar banken ingen tiltag for at

solvensen ikke pavirkes.

Arbejdernes Landshanks afkastningsgrad (ROA) bliver ogsa kraftigt pavirket af opkabet af
@stjydsk Bank. ROA bliver for 2015 pa 0,042 %, hvilket praktisk talt er lig med intet afkast.
Igen er der dog tale om en midlertidig periode, da banken relativt hurtigt genererer et
fornuftigt resultat, og allerede i 2016 er afkastningsgraden oppe pa 0,539 %. | 2016 stiger
ROA igen og nu op til 0,728 %, hvilket er det samme som banken har praesteret i 2014.%
Fortsaetter denne udvikling vil det ikke vare mange ar, farend afkastningsgraden er pa niveau

med arene 2012 og 2013 pa over 1 %.

Den gennemsnitlige kapitalomkostning (WACC) vil med baggrund i @stjydsk Banks lave
WACC, medfare at den fremtidige kapitalomkostning for Arbejdernes Landsbank vil falde.
Den kommer til at ligge pa et stabilt niveau omkring 2,5 %, men med en stigende tendens.
Grunden til den stigende tendens er, at banken genererer et fornuftigt overskud, som bevirker
at egenkapitalen stiger, og da egenkapital er den dyreste kapital at forrente, stiger
kapitalomkostningerne. Dette kan dog imgdekommes ved at foretage starre udbyttebetalinger
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til investorerne, men her er der ogsa andre overvejelser som skal foretages, da det ogsa

pavirker de farnevnte nggletal ICGR og ROA samt solvensen.

Som det kan udledes af analysen af den fremtidige udvikling af nggletallene for Arbejdernes
Landsbank, vil der ved opkebet af @stjydsk Bank blive justeret veesentligt pa nggletallene det
farste ar. Til trods for at omkostningsniveauet i 2015 er hgjt med nedskrivninger og
omkostninger til opkab mv., lykkes det banken at genere et lille overskud. Efter at
Arbejdernes Landsbank har haft mulighed for at arbejde med engagementerne, som er
overtaget fra @stjydsk Bank, er der hurtigt en fremgang at se og banken vil inden for en
kortere arreekke, levere samme preestationer som i arene far opkebet, safremt

forudseetningerne for beregningen holder og specielt nedskrivningerne kan reduceres.

4.1.2 CRD-1IV analyse pa opkgbet

| forbindelse med Arbejdernes Landshanks opkeb af @stjydsk Bank, er det saledes ogsa
vaesentligt at belyse, hvorvidt opkabet vil pavirke Arbejdernes Landsbanks solvens i henhold
til CRD-1V kravene. Indledningsvis vil Arbejdernes Landsbanks nuverende overholdelse af
CRD-1V blive belyst, hvorefter konsekvensen af et opkab vil blive belyst.

Ud fra regneark jf. bilag 16 opstilles nedenstaende figur 15 for illustration af Arbejdernes
Landsbanks nuveaerende sammensatning af deres basiskapital. Arbejdernes Landsbank har
ikke nogen supplerende kapital, hvorfor basiskapitalen alene udgares af ikke-hybrid
kernekapital og hybrid-kernekapital.
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Figur 15 — Sammensatning af basiskapital
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Kilde: Egen tilvirkning pba. arsrapport 2014 for Arbejdernes Landsbank - se bilag 16

Ud fra den farste kolonne i ovenstaende tabel, har vi estimeret forventningerne til 2015 for
Arbejdernes Landsbank. Denne fremskrivning er foretaget ud fra deres egne forventninger til
2015 jf. ledelsesberetningen i arsrapporten 2014 og viser saledes at Arbejdernes Landsbank
forventer at have en basiskapital pa den ikke-hybride kernekapital + 1,5 % hybrid
kernekapital i forhold til de risikovaegtede poster, hvilket er den andel af hybrid kernekapital
som ma medregnes jf. CRD-1V.

Ifelge de nye CRD-1V krav i 2015, som ses i femte kolonne, opfylder Arbejdernes Landsbank
de nye CRD-1V krav til fulde i 2015, hvilket de oven i kabet opfylder med ikke-hybrid
kernekapital. Idet kravene til CRD-IV indfases gradvist, illustreres der i kolonne seks, hvilke
krav som skal vere opfyldt i 2016 og i sidste kolonne, hvor meget der skal vere bygget pa
ved fuld indfasning i 2019.

Kolonne nummer to viser basiskapitalen, efter Arbejdernes Landsbanks opkeb af @stjydsk
Bank. Tallene til udarbejdelse af figuren fremgar af bilag 16. Som det fremgatr, er der i 2015 i
forhold til 2014, et mindre fald i egenkapitalen, samt en stigning i de risikovagtede poster,

hvilket bevirker at den ikke-hybride kernekapital falder. Samlet set giver det en basiskapital
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pa 13,32 % som ligeledes opfyldes med ikke-hybrid kernekapital og kravet pa 1,5 % hybrid
kernekapital. Denne basiskapital bevirker saledes, at banken er godt polstret til at
imgdekomme de nye CRD-1V kapitalkrav og det forventes at den hybride kernekapital
reduceres fra 2,85 % til 1,5 %. Ud fra bilag 16 antages det, at de risikovaegtede poster
forbliver uendrede i ar 2016 og 2017, eller i hvert fald ikke bliver starre, samtidig med at
egenkapitalen antages at vokse, hvilket gar at basiskapitalen for banken vil vokse frem mod
den fulde indfasning af CRD-1V i 2019. Set ud fra en analyse pa, om banken er "baeredygtig”
i forhold til overholdelse af CRD-IV kravene, ses der ikke indikationer pa, at et opkeb af
@stjydsk Bank for Arbejdernes Landsbank, vil svaeekke basiskapitalen pa leengere sigt, men

alene pa kort sigt i arene lige efter opkebet.

4.1.3 Eksponering efter opkgbet

Eksponeringerne for de to banker er tidligere gennemgaet, men eksponeringerne vil i et opkeb
som dette, hvor Arbejdernes Landsbank opkgber @stjydsk Bank, blive pavirket. Pavirkningen
kan ske i stgrre og mindre grad alt afhangig af, hvordan fordelingen af eksponeringerne er pa
de forskellige brancher og hvordan volumen er pa de to banker. Nedenstaende figur 16 viser
fordelingen af eksponeringerne for bade Arbejdernes Landsbhank og @stjydsk Bank, samt
hvordan udviklingen af disse er efter Arbejdernes Landsbank har opkabt @stjydsk Bank. |

opgarelsen er der taget hgjde for volumen af bankerne.
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Figur 16 - Eksponeringsprocenter fordelt pa brancher
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Kilde: Egen tilvirkning pba. risikorapporter 2014 for de respektive banker - se bilag 17

Arbejdernes Landsbank er en noget sterre bank end @stjydsk Bank, og dette har stor

indflydelse pa udviklingen af eksponeringerne. Arbejdernes Landsbank har dermed har gode

muligheder for at udligne eller opsluge nogle af de omrader, hvor @stjydsk Bank er kraftigt

eksponeret. Privatkunderne udger en meget stor andel af Arbejdernes Landsbanks

eksponeringer og inden for erhvervseksponering har banken veeret god til at sprede risikoen,

saledes at der ikke er brancher hvor banken er kraftigt eksponeret.

For @stjydsk Bank er de omrader, som bliver mest pavirket af opkebet, private kunder,

landbrug, skov, jagt og fiskeri, energiforsyning, finansiering og forsikring, samt fast ejendom.

For Arbejdernes Landsbank er det omraderne, private kunder, landbrug, skov, jagt og fiskeri,

finansiering og forsikring, samt fast ejendom.

Da det er Arbejdernes Landsbank som opkgber @stjydsk Bank og dermed er den bank som

forsaetter i drift, er det udviklingen af dennes eksponeringer, som fremhaves mest i forhold til

perioden efter opkabet har fundet sted. De vaesentligste omrader at fremhave er dog de

omrader som er mest vaesentlige for Arbejdernes Landsbank og de omrader som @stjydsk

bank taber flest penge pa. Da Arbejdernes Landsbank i dag har en stor eksponering pa sine
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private kunder, falder denne efter opkebet, da @stjydsk Bank eksponeringer pa de private
kunder alene udger ca. 25,5 %. Eksponeringen pa privat falder fra ca. 51,5 % til ca. 47,5 %.%
Eksponeringen skifter derfor fra at vaere primaert pa private kunder til primzrt at veere pa
erhvervskunder. De omrader hvor @stjydsk Bank ma tilskrive stgrstedelen af sine tab, er pa
gvrige erhverv og landbrug, skov, jagt og fiskeri.’®® Eksponeringen pé det gvrige erhverv, er
praktisk talt ens for de to banker med en andel pa ca. 10 % er de samlede eksponeringer og
derfor &ndres denne ikke navnevardigt i denne sammenligning. Det er dog et omrade som
Arbejdernes Landsbank vil kigge nermere pa, da det er her @stjydsk Bank har sterstedelen af

sine tab.

Arbejdernes Landsbank er ikke rigtig repraesenteret i branchen landbrug, skov, jagt og fiskeri,
da eksponeringen kun er pa 0,33 %. Efter opkabet vil Arbejdernes Landsbank have en
eksponering pa 1,78 %, hvilket stadig er lavt sammenlignet med andre banker. Da det er det
naststarste omrade for @stjydsk bank, malt pa tab, og da Arbejdernes Landsbank overtager
alle engagementerne i denne branche, vil banken over tid forsgge at pavirke nedskrivningerne

for omréadet.

Samlet set vil der efter opkabet af @stjydsk Bank vare en stgrre fordeling af eksponeringerne
pa erhvervsdelen af engagementerne, men der vil samtidig ogsa ske en starre risikospredning

af eksponeringerne. Der vil dog veere brancher hvor Arbejdernes Landsbank ikke tidligere har
veeret sa repraesenteret, som vil vokse. Banken bgr derfor ga i overvejelser, om det er omrader
som banken vil anvende ressourcer pa at dyrke, eller om disse omrader skal neddrosles eller

maske endda helt afvikles over tid.

% Bilag 17
1% Risikorapporten 2014 for @stjydsk Bank side 22
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4.1.4 NedsKkrivningers pavirkning ved opkgbet

Arbejdernes Landsbank vil efter opkebet af @stjydsk Bank overtage engagementerne og
dermed ogsa de tabsgivende kunder. Det er tidligere blevet gennemgaet, hvilke omrader der er
tabsgivende for @stjydsk Bank, og dette vil derfor ikke blive yderligere gennemgaet her. |
dette afsnit vil nedskrivningerne for Arbejdernes Landsbank efter opkgbet af @stjydsk Bank
blive fremskrevet og gennemgaet fra 2015 og frem til 2017. Som det er navnt under
forudseetningerne for opkabet, formar Arbejdernes Landsbank over tid at nedbringe
nedskrivningsprocenten for den del af nedskrivningerne, som kan henfares til det tidligere
@stjydsk Bank. 1 2016 udgar nedskrivningsprocenten herfor 4,5 % og i 2017 udger den 2
%.1%* Udviklingen af den samlede nedskrivningsprocent for Arbejdernes Landsbank efter
opkebet fremgar af nedenstaende figur 17.

Figur 17 - Nedskrivninger og nedskrivningsprocent for Arbejdernes Landsbank efter opkab
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Kilde: Egen tilvirkning pba. fremskrivning af arsrapporter - se bilag 21

Arbejdernes Landsbank gar fra at have en nedskrivningsprocent ved udgangen af 2014 pa

0,9, til at have en nedskrivningsprocent pa 1,42 % i 2015 efter opkebet af @stjydsk Bank.

101 Bjlag 19
192 Arsrapporten 2014 for Arbejders Landsbank side 92
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Som naevnt, formar Arbejdernes Landsbank at nedbringe nedskrivningerne pa den del som
vedrgrer den tidligere @stjydsk Bank, hvilket far den samlede nedskrivningsprocent til at
falde. Nedskrivninger for den del som tidligere var @stjydsk Bank ligger i 2017 pa 2 %,
hvilket er et godt stykke over Arbejdernes Landsbanks udmeldte malsatning om en
nedskrivningsprocent pa 0,7 %. Men til trods for dette, er den samlede nedskrivningsprocent
for banken i 2017 pa 0,86 % som er under det nuvearende niveau ultimo 2014 pa 0,9 %.

4.2 Delkonklusion pa opkgbet af @stjydsk Bank

Analysen af nggletallene efter opkabet viser, at banken hurtigt far vendt @stjydsk Banks
darlige resultater til en rentabel forretning, safremt forudsaetningerne for opkebet kan
opfyldes. Banken genererer et mindre overskud til trods for det store udgifts- og
omkostningsniveau der er i forbindelse med opkabet. De lavere nedskrivninger og
besparelsestiltag medfarer, at egenkapitalforrentningen og afkastningsgraden relativt hurtigt
gar fra nzermest ingenting, til at ligge pa et fornuftigt niveau. Vakstpotentialet (ICGR) falger
udviklingen af ROE, men er pa grund af udnyttebetalingen negativ det farste ar. Banken har
dog en tilstreekkelig overdakning, til ikke at bekymre sig om at mindske de risikoveaegtede
poster for at holde pa solvensen. Da der er tale om en kortvarig og midlertidig tilbagegang, er

banken er villig til at acceptere de ringe resultater for 2015.

| forhold til kravene i CRV-IV ses der ogsa pavirkning af bankens basiskapital i aret for
opkabet. Det er den hybride kernekapital der svinder ind som felge af et mindre fald i
egenkapitalen, og en stigning i de risikoveegtede poster. Men en gget indtjening og lavere
omkostninger medfarer, at egenkapitalen forages de efterfglgende ar, hvilket bevirker at
basiskapitalen allerede i 2017 er pa nasten samme niveau som inden opkgbet af @stjydsk
Bank.

Sammenholdes eksponeringerne med nedskrivningerne er der ikke de store udfordringer i
forbindelse med, at Arbejdernes Landsbank opkaber @stjydsk Bank. Samlet set vil
eksponeringen for Arbejdernes Landsbank spredes yderligere over de forskellige brancher,
men der bibeholdes stadig en stor andel af eksponeringen pa de private kunder. De

engagementer der var tabsgivende for @stjydsk Bank, skal Arbejdernes Landsbank nu til at
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arbejde med og have styr pa, saledes nedskrivningerne over tid vil falde. Arbejdernes
Landsbank vil lige efter opkabet blive ramt af en stor stigning i nedskrivningsprocenten op til
1,42 %, men allerede efter to ar, forventes der et niveau under niveauet for ultimo 2014.
Denne udvikling vil betyde, at Arbejdernes Landsbank inden for en kort arraeekke, vil kunne
vende driften pa de overtagne engagementer fra @stjydsk Bank, til at veere en god forretning
med gget indtjening til falge.

Safremt Arbejdernes Landsbank formar at reducerer nedskrivningerne markant, for sa vidt
angar udlanet fra @stjydsk Bank, vil de fremskrevne nggletal kunne overholdes og
Arbejdernes Landsbank vil stadig kunne opfylde kravene til CRD-1V de kommende ar. Der
vil derfor veere gode muligheder for, at Arbejdernes Landsbank kan foretage en udvidelse af
det nuvaerende forretningsomfang ved opkebet af @stjydsk Bank.
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5. Organisationsaendringer og hensyn ved opkgbet af @stjydsk Bank

I de tidligere afsnit af analysen er resultatet blevet, at Arbejdernes Landsbank er det bedste
match, nar man ser pa nggletal, solvens og lignende malbare faktorer. Men der ligger flere
aspekter i valg af partner, som bade kan betyde udfordringer ved en sammenlagning, og i
veerste tilfeelde have sa stor betydning, at en sammenlagning maske slet ikke er relevant eller

mulig.

| de fglgende afsnit vil udvalgte modeller blive taget i brug med henblik pa en analyse af,

hvilke faktorer @stjydsk Bank, sdvel som Arbejdernes Landsbank, skal veere opmaerksom pa.

| farste omgang gennemgas teorien bag de udvalgte modeller, hvorefter de benyttes i relation

til Arbejdernes Landsbanks potentielle opkab af @stjydsk Bank.

5.1 Teorien bag organisationsmodellerne

I de falgende afsnit vil modellerne, som er valgt blive gennemgaet.

5.1.1 Interessentmodellen

Interessentmodellens formal er, at have fokus pa virksomheden og placere den i midten af
modellen og ud fra dette analysere omverdenen og dens betydning for virksomhedens drift.
Modellen indeholder flere eksterne pavirkninger og aktgrer (interessenter), som pa forskellig
vis pavirker virksomheden. | dette tilfaelde er virksomheden @stjydsk Bank og Arbejdernes

Landsbank enkeltvis, savel som sammenlagt.

Interessenterne er som fglger:

- Ansatte

- Medier

- Ledelsen

- Ejere

- Langivere

- Kunder

- Leverandgrer

- Stat og Kommune
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Der er stor forskel fra én virksomhed til en anden, hvor stor betydning disse interessenter har
for den daglige drift, samt virksomhedens muligheder. De enkelte interessenter vil blive
behandlet dybere i analysen, men her vil der kort blive ridset nogle generelle forhold op i

forhold til de ovennavnte punkter.

Kunder, ansatte, ledelsen og ejere er oplagte interessenter, som har betydning for en
virksomheds drift. For en bank er kunderne lidt specielle, idet tilknytning til en finansiel
virksomhed, alt andet lige, er hgjere end for eksempel for et supermarked eller en
elektronikbutik. Hermed menes der, at loyaliteten er hgjere, idet man nemt kan veelge at kebe
sit TV et andet sted, men nar kundeforholdet i en bank er etableret, sa varer forholdet typisk
ved i en leengere periode. Dette primaert fordi skifte af bank er forbundet med nogen besveer.
Konsekvensen vil ofte veere, at man samler mange forretninger ét sted. Udfordringen er, at
kunden pa en vis made far starre betydning, idet en kunde der vaelger at flytte, kan betyde et
peent fald i indtjeningen. Ledelsen er med til at skabe grobund for banken, samt treeffe de
beslutninger, der bade skal fastholde kunder, men samtidigt ogsa serge for bankens
overlevelse. Dette kan ofte vere et tveaegget sveerd, idet ledelsen, savel som ejerne, gnsker
starre profit, men det gar ikke ngdvendigvis godt i speend med kundernes gnsker, eller endda
grunden til at de netop blev kunde i den givne bank. Her kommer de ansatte ind i billedet, idet
deres opgave netop er at fastholde kunden, samtidigt med at de opfylder ledelsens og ejernes
behov for profit. Dette er en sveer balancegang, som kan give udfordringer. Ledelsens gnsker
om driften, samt ejernes gnske om profit kan gare de ansattes job meget sveert, idet kunderne
ikke deler denne strategi. De ansatte har en stor interesse i at tjene penge, da de derved
fastholder deres job, men de har ogsa et enske om at holde “’profitten nede”, sa priserne pa
deres produkter er konkurrencedygtige og markedskonforme. Ved en fusion eller et opkab er
netop disse parter store interessenter, da det pa hver sin made pavirker opkgbet. Mere om

dette i analysen.

Langivere og leverandgrer har ogsa stor betydning for en bank. Langiverne spaender lige fra
Nationalbanken til banker pa tveers, langivere til efterstillet kapital, samt selvfglgelig ejerne i
form af aktionaererne. De farnaevnte kunder er ogsa langivere i form af deres indestaende pa

budget, lon og opsparing. Specielt for de smé banker har ”smésparerne” stor betydning for det
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kapitalgrundlag, som banken har til at Iane ud af. En bank i knibe kan have udfordringer med
at lane til rimelige vilkar, da det rammer driften hardt. Dertil kommer det, at det i skrivende
stund oven i kabet, koster en bank penge at placere sine indl&n i nationalbanken.*®
Leverandgrer dekker primart over tjenesteydelser, da der ikke er et reelt fysisk produkt (ud
over kontanter). Her kan navnes BKS, som star for levering af mgnter, valuta og sedler. Det
ber dog tilfgjes, at med et samfund, som bliver mere og mere digitalt, vil BKS som leverander
med tiden blive helt eller delvist udfaset. Mobile Igsninger som Swipp, MobilePay og
kontaktlgse kort bliver i en stigende grad mere udbredt, hvilket bevirker at bankerne har
mindre kontantbeholdninger og flere kontantfrie afdelinger. En anden leverandgr er bankens
datacentral. Historisk har branchen veeret meget bundet op pa ens IT partner, som stod for
hele IT platformen og dermed kvaliteten af driften, samt de veerktgjer der blev stillet til
radighed for kunder og de ansatte. | dag ses der dog en opblgdning, idet fusioner har abnet op
for skift af datacentraler, men enkelte banker som blandt andet Spar Nord har helt tydeligt
skiftet data central'®* idet beregninger har vist, at prisen for at udtraede pé sigt kan betale sig
hjem pa den lange bane. Leverandgrer af papir, kontorartikler med videre har mindre
betydning, idet der er fri bevaegelighed for at finde den bedste samlede leverandgr. Med en
kraftig digitalisering bliver betydning af netop disse leverandgrer ogsa mindre. Merchandise
er ogsa pa kraftig retraete og er derfor heller ikke noget der rykker ret meget i forhold til valg

af leverandgr.

Stat og kommune dakker over flere omrader, men i forhold til den finansielle situation er det
primeert lovgivning der har relevans. Magten fra lovgiver er stor og har keempe betydning for
bankerne. Lovgivning kan pavirke bankerne bade direkte og indirekte. Et eksempel pa en
indirekte pavirkning af lovgivning kunne veere en lempelse eller stramning af skatterne pa fast
ejendom. Det har stor betydning for keb og salg af netop ejerboliger, hvilket direkte rammer
bankerne pa deres indtjening. Direkte lovgivning kommer eksempelvis via vores medlemskab
I EU, hvor ensretning af bankpakker, solvenskrav med videre, rammer bankernes behov for

polstring for at modsta problemer i de finansielle markeder.
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Medier er den sidste post, som har relevans for den finansielle sektor. Ligesom alt andet
medierne pavirker, er det ofte bankernes popularitet som helhed, hvor enkelte banker har
veeret mere i vaelten end andre. Over krisen har specielt Danske Bank veeret en del i fokus.
Dette pa trods af, at andre banker har ageret ligesom dem, enten samtidigt eller kort tid efter.
Jyske Bank fik en del negativ omtale, da DR TV lavede en reportage om skattely, hvor danske
banker hjalp kunder til at undgd skattebetaling i starre eller mindre omfang.'%® For
forbrugerne har medier en blandet betydning, idet medierne ikke altid er objektive.
Konsekvensen af dette kan veere, at kundens beslutningsgrundlag er forkert og dette medfere
direkte eller indirekte til profittab for bankerne. Pa den ene side er medierne gode til at tage
sager frem, som skaber bedre vilkar for kunderne, men medierne har til tider ikke indsigt nok,
eller er farvede i deres version af historien, hvilket kan give et forkert billede af kundens
reelle muligheder, samt hvad der rent faktisk sker i banksektoren. Konsekvensen af dette kan

veere, at kundens beslutningsgrundlag bliver forkert.

5.1.2 Faser i beslutningen ved et opkgb

Bade @stjydsk Bank og Arbejdernes Landsbank skal pa hver deres made ind og vurdere, om
fusionen har relevans. Derfor skal de reelt gennemga de klassiske beslutningsfaser, som kan

omfatte falgende syv trin:'%

1) Malformulering

2) Problemformulering

3) Alternativsggning

4) Konsekvensvurdering

5) Beslutningstageren vaelger og beslutningen treeffes
6) Beslutningen udferes og implementeres

7) Beslutningstageren faglger op pa beslutningen

Da der bliver tale om et opkabe, er det meget vigtigt, at man skeler til alle trinene, idet nogle

trin ofte overses eller handteres for lidt, hvilket kan have store konsekvenser efterfalgende.
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For begge parter er det vigtigt, at der farst ses pa trin 1 og 2 — det vil sige, at formalet med
opkebet undersgges, samt “problemet” fremsattes. Med baggrund i dette kan der derefter

analyseres videre pa selve beslutningen.

Trin 3 for parterne kan reelt settes simpel op. Skal der overhovedet finde et opkeb sted. Hvis
ja, findes der sa bedre banker at opkabe/fusionere med. Bade set fra @stjydsk bank og

Arbejdernes Landsbank synspunkt.

Nar alternativet er afsggt, kan der arbejdes videre med punkt 4, konsekvensvurderingen. Som
set i analysen af valg af partner, er der flere punkter der spiller ind, hvilket gennemgas i

analysen af organisationen

Nar alternativer, men specielt konsekvenser, er afvejet, kan beslutningen falde, hvilket er
punkt 5. Falder pa beslutningen pa et opkgb fra begge sider, arbejdes der videre med punkt 6,
hvor det udferes og implementeres pa baggrund af de aftalte forhold, som giver mening for

alle parter.

Det sidste, men absolut vigtigste punkt ved en beslutning, er opfalgning pa beslutningen.
Uanset beslutningens art har det mange konsekvenser. Det er derfor vigtigt, at der foretages
en vurdering af beslutningen, rettes ind hvor der kan forbedres, samt drages fordel af

erfaringer til senere beslutninger.
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5.1.3 Beslutningsprocesser for fusionspartnerne

Nar en virksomhed er i drift, findes der mange mader at gribe tingene an pa. Nar der skal
treeffes beslutninger, kan dette uanset beslutningens starrelse ske pa baggrund af enten et
velovervejet beslutningsgrundlag eller maske rent geetvaerk. Der findes 5 mader man kan

anskue en beslutningsproces pa:

- Economic Man

- Administrative man

- Muddling Through

- Garbage Can modellen

- Den politiske model

De fem modeller gennemgas kort i forhold til hvad de star for. Overordnet set ligger
processernes forskel i flere punkter. Blandt andet om beslutningen sker pa en rationel og
gennemtaenkt made eller maske mere eller mindre tilfeeldigt. Derudover er der forskel pa, om
beslutningsmodellen tager udgangspunkt i teori eller erfaring. Den sidste ting der adskiller
modellerne er, hvordan man sgger alternativer i de fem modeller. De fem modeller er

falgende:

5.1.3.1 Economic man

Dette er en idealmodel, hvor kendetegnene er fuld rationalitet og nyttemaksimering, men
vigtigst af alt er, at der forudseettes fuldsteendig information, sa beslutningen traeffes pa
baggrund af det bedst mulige beslutningsgrundlag. Der bliver ogsa gaet i dybden i
alternativsggningen og konsekvensvurderingen af disse. Fgr, under og efter processen er der
optimal fgling med markedet og omverdenen, saledes man hele tiden laver de ngdvendige

rettelser.

Som det tydeligt fremgar, er dette en idealmodel med henblik pa den ”perfekte” beslutning og
implementering. | den virkelige verden findes denne model reelt ikke, hvilket leder os videre

til den naeste model.

82



Eksamensprojekt HDFR | 2015

5.1.3.2 Administrative man

Over &rene kom der et opgar med Economic Man modellen og Herbert Simon®®” mente, at det
var urealistisk, at have fuldsteendig rationelle beslutninger, samt fuld information fra
markedet. Det gav dog mening, at malet var Economic Man, men i den virkelige verden matte
man ngjes med den mere realistiske model som blev til Administrative Man modellen. Malet
er reelt det samme da der tilstraebes starst mulig indsigt og den mest rationelle beslutning.
Dog er indfaldsvinklen mere empirisk og bygger delvist pa erfaring frem for teori.
Alternativer og konsekvensvurdering ligges der stor fokus pa, men er ikke helt sa omfattende
undersggt som i Economic Man modellen. Enten pa grund af mangel pa ressourcer eller reelt

fordi, det vil veere umuligt i den pagaldende situation.

Det ma formodes, at mange virksomheder streeber efter denne beslutningsproces. Men enten
pa baggrund af en fejlslagen beslutningsproces eller opgavens natur, findes der yderligere tre
beslutningsprocesser. De naste to modeller — muddling through og Carbage Can — har falles

treek.

5.1.3.3 Muddling Through

Charles E. Lindblom'® mener at de to farste modeller slet ikke giver mening. | praktisk er der
kun én vej, som bedst kan beskrives som klassisk "trial and error” taktik. Ved at prove sig
frem vil man begé fejl, men ikke store “bralere”. Hans logik bygger pa, at der i den virkelig
verden ikke er ’cost-benefit” 1 store underseggelser. I stedet skal man beslutte sig for, hvor
man er, og hvor man vil hen, og tage det som det kommer. Selvfalgelig er der en vis form for
erfaring bag beslutningerne, sa det ikke sker i blinde. Kendt information udnyttes, men mal og
losninger sammentfiltres lidt, idet der er en ’to skridt frem og ¢t tilbage taktik™. I enkelte
virksomheder og projekter kan det reelt godt give mening, men hvis der fra starten veaelges

denne strategi, skal man tenke sig godt om, da der kan ga lidt anarki i det hele.

197 Bakka og Fivelsdal side 252
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Det leder videre til neeste model, som ligger lidt op af Muddling Through. Den hedder
Garbage-can modellen.

5.1.3.4 Garbage-can modellen

Cohen, March og Olsen'® har en helt anden indfaldsvinkel end specielt Administrative man
og Economic Man. De mener at individet kan prastere pa niveau med organisationen. Det
betyder, at beslutningsprocesser, problemer, lgsninger og deltagere kommer i ét stort virvar,
og ud fra disse traeffes der beslutninger. Det kan dog kun fungere i meget specielle situationer.
Et eksempel hvor det kunne fungere er Google's produktudvikling, hvor virksomheden har sat
sig for, at udvikle Google Glasses. Reelt ved udvikleren fra starten kun, at de skal “kunne
noget”. Derfra sidder diverse ingenierer og udvikler pé kryds og tvars, og hvis der opstar
problemer, skrives de for eksempel pa en tavle og lgses via tilfeldigt input fra andre eller pa
baggrund af andre lgsninger fra anden side. Beslutningen traeffes sa til sidst, og det

oprindelige problem er lgst.

5.1.3.5 Politisk model

Den sidste model er den politiske model. Uanset udgangspunktet for beslutningsprocessen, vil
denne model ofte kunne overfares helt eller delvist til forlgbet. Magt er nggleordet, og der kan
veere stor forskel pa, hvad malet er. Malene er ofte af personlig karakter og ikke
organisatoriske. Rationelle beslutninger er ikke altid pa tale, og magt og konflikter er ofte
kendetegnet for denne beslutningsproces. For at fa sin vilje vil parterne bruge midler som
forhaling og forhandling, samt overtalelse frem for et godt informationsniveau eller god
afsggning af alternativer. lgennem arene har der veret flere potentielle og kendte fusioner,
som man kunne mistaenke for at veere faldet til jorden netop pa grund af et politisk magtspil.
Det kunne veere omkring navnet, hvem der sidder for bordenden og lignende

problemstillinger, som har stor konsekvens for beslutningstagerne.

199 Bakka og Fivelsdal side 257
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5.1.4 Kulturelle forskelle for parterne

| analysen af partner var det svert pa en malbar made, at fa de kulturelle forhold ind i
beslutningen. Ikke desto mindre har det enorm betydning. Nar to banker eller sparekasser
finder sammen, er der ingen tvivl om, at der skeles til kulturen. Derfor giver det god mening

at se pa Scheins kulturmodel.

5.1.4.1 Scheins kulturmodel

Scheins kulturmodel*'® dakker over tre niveauer af kultur. Disse opridses kort nedenfor og

uddybes videre i analysen:

1. Farste niveau er artefakter, som er de fysiske rammer og sociale omgivelser. Det
daekker over sprog, teknologi, adfeerd og kommunikation.

2. Andet niveau er veerdi og normer. Ting som kan give udfordringer for begge banker
ved fusionen.

3. Sidste niveau er grundleeggende antagelser. Disse ting er mere ubevidste og tages for

givet. Her kommer forholdet til omverden, sdvel som menneskelig natur i spil.
5.1.5 Trivsel og arbejdsglaede

Ved et opkab vil der altid ske en pavirkning af effektiviteten. Denne problemstilling kan
ramme de medarbejdere i den opkgbte bank, men reelt kan det ogsa pavirke de ansatte i den

overtagende bank. Dette vil blive behandlet i analysen.

Modellen om Scheins kulturmodel, er udviklet af Carnall i 1990 og viser sammenspillet

mellem effektivitet og selvveerd.

19 Bakka og Fivelsdal side 143
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Figur 18 — Effektivitet og selvveerd

Effektivitet og selvverd i udviklingsfaserne.

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4 Fase 5
Afvisning Forsvar Forlade mod- Tilpasning, Forsta
standslinien lzereproces det nye
A
‘‘‘‘‘‘ ~ Selvveerd

> Tid

Kilde: Bakka og Fivesdal side 333

Modellen viser en sammenhang mellem, at nar selvveerdet falder, sker der en tilsvarende

forskudt forringelse af effektiviteten. Som modellen ogsa ligger op til, s& rammer forsinkelsen

ogsa nar selvvaerdet stiger, men den kommer helt pa niveau samme niveau som fgr. Modellen

siger dog intet om, hvorvidt effektiviteten pa sigt kan blive den samme som fgrhen eller

endnu bedre afhangig af forholdene efter fase 5 i ovenstaende figur.

5.1.6 SWOT modellen

En udbredt model til analysen af en virksomhed er SWOT analysen. SWOT star for Strengths,

Weaknesses, Opportunities og Threats og daekker over en intern savel som ekstern analyse af

en virksomhed.

SW delen bestar af styrker og svagheder. Konkrete ting, som den pagealdende virksomhed er

serlig god til. Hvorimod svaghederne tilsvarende er ting, som kan treekke ned for den

pagaldende virksomhed.
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OT delen bestar af muligheder og trusler. Det er eksterne ting, som pavirker virksomhedens
drift og fremtid.

I analysen vil SWOT blive brugt pa den endelig bank i form af Arbejdernes Landsbank efter
opkabet. Formalet med SWOT er at vise eventuelle styrker, svagheder, muligheder og trusler
ved et opkeb af @stjydsk Bank. Der vil ikke vare tale om en analyse af det nuvarende

Arbejdernes Landsbank, men blot &ndringen.

5.2 Organisationsanalyse af opkgbet

Teorien for de valgte modeller er nu gennemgaet, og i de falgende afsnit vil de blive brugt pa
de konkrete partnere @stjydsk Bank og Arbejdernes Landsbank fer, under og efter opkebet.
Formalet er at undersgge, om der kan veere ting i det organisatoriske, som kan vare arsag til,

at Arbejdernes Landsbank i sidste ende ikke skal opkgbe @stjydsk Bank.

5.2.1 Interessentmodellen

Ved et opkab vil alle interessenterne have nye roller, idet der pludselig sker et miks af
interessenter med forskellige motiver. | dette afsnit vil der blive analyseret pa, hvordan de to
respektive bankers interessenter reagerer. | midten af interessentmodellen ligger den nye
samlede bank bestaende af @stjydsk Bank og Arbejdernes Landsbank. Der kan derfor opsta

konflikter mellem interessenterne.

For sa vidt angar de ansatte kan der risikeres en intern konflikt mellem de opkabte
medarbejdere fra @stjydsk Bank og medarbejderne i Arbejdernes Landsbank — en slags "os og
dem”. Her er det vigtigt, at ledelsen for fusionsbanken gar ind og handterer dette, saledes at
de ansatte har samme interesser i den fremtidige drift og fremtid for den nye bank. Afhangigt
af hvordan opkabet forlgber — mere om dette senere — vil ejerne i form af aktionaererne ogsa
have forskellige interesser. Da @stjydsk Banks aktionarer kabes ud, er der kun Arbejdernes

Landsbank aktionzrer tilbage, som hovedsageligt bestar af foreninger og selskaber, da
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Arbejdernes Landsbank har en speciel regel i forhold til ejerskab.'*? Derfor er det en
begraenset konflikt pa dette omrade. Arbejdernes Landsbank skal hovedsageligt vurdere den
risiko, der er ved overtagelse af @stjydsk Bank. Reelt kan den starste udfordring blive, om
ledelsen 1 Ostjydsk Bank er klar pé at give slip pa navn og maske endda hele ”dnden” i
@stjydsk Bank. Nar en bank af @stjydsk Banks starrelse opkabes af en markant starre bank
som Arbejdernes Landsbank, sa vil det alt andet lige betyde, at den fortsattende and og
strategi bliver den som eksisterer for Arbejdernes Landsbank. Det kraever derfor, at direktgren
I @stjydsk Bank, er parat til at acceptere denne store &ndring. Dog vurderes det, at @stjydsk

Bank ikke har serlig meget forhandlingsstyrke set i lyset af deres situation.

For sa vidt angar langivere og leverandgrer for den samlede bank, vil der vere lidt
@ndringer. Langiverne, og her teenkes der primeert andre banker, vil for den samlede bank
sandsynligvis forblive rimelig uendret, men for @stjydsk Bank vil der helt sikkert veere tale
om en markant forbedring, idet risikoen for tab overfor dem, alt andet lige ma anses for hgjere
pa nuvaerende tidspunkt, end nar @stjydsk Bank er en del af Arbejdernes Landsbank.
Arbejdernes Landsbank oprindelige langivere vil nok nappe @ndre veasentligt pa adferden og
deres vilkar. Leverandgren vil primert veere pa IT siden, hvor det tidligere naevnte skifte af
datacentral vil have stor betydning. BKS, Nets og kontorartikler vil pd den korte bane have
mindre betydning, idet nye rutiner skal pa plads, samt nye materialer til det tidligere @stjydsk
Bank. Men sa snart @stjydsk Bank er endeligt opkabt af Arbejdernes Landsbank, vil det ikke

gere den store forskel nar alt er kert ind i de nye rutiner.

For stat og kommune, som i dette tilfeelde deekker over lovgivning, vil der veere en del
faktorer som spiller ind. En godkendelse fra Finanstilsynet skal pa plads, samt at krav som
solvens skal overholdes. Dette har stor betydning for den nye samlede bank. Der er ogsa
risiko for et gget fokus pa den samlede bank indtil Arbejdernes Landsbank har vist, at de kan
styre den del som kan henfares til det tidligere @stjydsk Bank. Her teenkes der specielt i
forhold til kreditkvaliteten og dermed nedskrivninger. Konkurrencestyrelsen vil ogsa vurdere

pa, om der er problemstillinger i det givne opkab.
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Medierne har som altid lidt indflydelse, men fusioner og opkgb sker ofte over weekenden og
er til tider en ren overraskelse. Dermed kan medierne ikke pavirke udfaldet direkte, men inden
en fusion eller et opkeb kan der opsta mediesituationer, hvor en potentiel partner
tilkendegiver deres holdning. Her kan der vare tale om taktik for at skjule sine sande motiver
om opkeb eller fusion pa sigt. Arsagerne til dette kan vare mange og ikke denne opgaves

formal at analysere pa.

5.2.2 Analyse af beslutningsfaser

| dette afsnit vil modellen omkring de 7 beslutningsfaser blive brugt pa en lidt anden made,
idet beslutninger for de to banker samles i ét punkt. Arsagen er, at begge banker har gjort sig
sine overvejelser om punkterne 1 og 2. Men hvis valget falder pa et opkab, vil det vaere
Arbejdernes Landsbank, som den viderefarende bank, der star med mest indflydelse for sa
vidt angar de sidste punkter i beslutningsfasen. Derfor vil dette afsnit reelt skele mere til

opkabspartneren, end den bank opgaven som udgangspunkt handler om.

Punkterne behandles for de to banker herunder:

For sa vidt angar punkt 1, 2 og 3 bruger @stjydsk Bank dem til at na netop derhen hvor de er
nu. Her menes der, at de foregaende afsnit med analysen pa overlevelse reelt er @stjydsk
Banks svar pa malformulering og problemformulering. Kan banken overleve eller skal den
finde en ’plan B”? Alternativsegningen er analysen af mulige partere, hvor @stjydsk Bank 1
de tidligere afsnit har analyseret sig frem til, at Arbejdernes Landsbank er deres bedste bud pa
en partner. Det er reelt ikke et alternativ for Ostjydsk Bank at “overleve”, idet analysen viser,
at det vil vaere en meget stor og uopnaelig udfordring. Konsekvensvurderingen ligger i
analysen af netop det endelige opkeb. Her tenkes der pa hvordan nggletal og solvens
pavirkes. @stjydsk Bank kan godt traeffe beslutningen om, at de vil opkabes af Arbejdernes
Landsbank, men det bliver reelt ikke dem der tager den endelige beslutning. Fase 6 og 7, hvor

Arbejdernes Landsbank sidder for bordenden, har de begranset indflydelse.

Ser man pa beslutningsfaserne fra Arbejdernes Landsbank side, vil tankerne veere anderledes.

| fase 1 og 2 vil fokus veere pa, om opkabet af @stjydsk Bank giver verdi for banken, samt

89



Eksamensprojekt HDFR | 2015

om @stjydsk Bank passer ind i strategien for Arbejdernes Landsbank. Fase 3 med alternativer
er set fra Arbejdernes Landsbank et spgrgsmal om ja eller nej, om hvorvidt scenariet med et
opkeb af @stjydsk Bank giver mening. Arbejdernes Landsbank vil med fordel ogsa kunne
lave en alternativvurdering, om andre banker kunne veere en mere oplagt partner, safremt fase
1 og 2 leegger op til yderligere opkgb eller fusion i sektoren. Fase 4 vil veere de samme
beregninger, som @stjydsk Bank har foretaget og sandsynligvis fremlagt. Her teenkes der igen
nggletal og solvens beregninger. Begge banker kan have mange ambitioner om en fusion eller
et opkeb, men ingen bank vil rationelt foretage denne beslutning, hvis det ikke er en attraktiv
forretning at ga ind i. Fase 5 veelger Arbejdernes Landsbank, hvorvidt de gnsker at acceptere
et opkab af @stjydsk Bank. Da Arbejdernes Landsbank er markant stgrre end @stjydsk Bank,
og vil blive den viderefgrende bank, er det ogsa dem, der berer ansvaret for udfgrelsen og
implementeringen. Alt lige fra de lavpraktiske ting som nye skilte og teknik, savel som
beslutningen omkring personalesammensatning med videre. @stjydsk Bank vil i et vist
omfang have indflydelse, men sandsynligvis kun begranset. Det er ogsa vigtigt at
Arbejdernes Landshank husker fase 7, hvor opfalgning pa specielt den nye kundemasse og de
nye kolleger skal ske. Det er vigtigt at falge op pa omraderne trivsel og erfaringer, som
efterfalgende kan anvendes til at foretage forbedringer. Reelt er fase 7 en del af denne
organisationsanalyse, hvor der skal efterbehandles pa de nye medarbejdere, saledes at de

passer ind i den nye organisation.

5.2.3 Beslutningsprocessen for @stjydsk Bank og Arbejdernes Landsbank

| teoriafsnittet blev flere modeller gennemgaet, og ofte er der flere omrader hvorpa flere
punkter kan passe pa de fleste virksomheder. Men der vil altid veere nogle kendetegn, som
skinner mere igennem. | dette afsnit vil der blive vurderet pa, hvordan strategien for @stjydsk

Bank har veeret de seneste ar op til den finansielle krise og ligeledes gennem krisen.

Som neavnt i tidligere afsnit, har @stjydsk Bank ikke haft et helt optimalt forlgb. Fra det
gjeblik, hvor nedskrivningerne begynder at komme, og i et markant starre omfang end hidtil,
sker der det, at der bade forsgges kapitaludvidelser, frasalg af afdelinger, samt &ndringer i
strategi for at redde banken. Indirekte er der ogsa lagt op til fusion/opkeb, og det ma

formodes, at bestyrelsen har haft dialog om at foretage a&ndringer i forhold til kreditpolitik,
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strategi med nye kunder, evt. udlansstop m.m. Lige lidt har det hjulpet, og derfor star banken i
dag pa mange punkter ringere i forhold til far frasalget af afdelinger, da organisationen er
skeevt sammensat i forhold til stab, linje og kundemasse. Der er derfor to oplagte modeller,
som passer pa denne adferd. Enten Muddling Through eller Garbage Can. Trial and error”
strategien fra Muddling Through kunne godt give mening, men idet mange af tiltagene er sket
sidelabende, virker strategien mere “’rodet” og barer derfor mere prag af Garbage Can
modellen. Man har ikke opnéet ”to skridt frem og ét tilbage”, hvilket er en del af Muddling

Through, sa igen taler det for en Garbage Can model, hvor man har prgvet lidt i alle retninger.

Ved et opkeb bgr partneren streebe efter Economic Man modellen, hvor det i den virkelige
verden ender i en Administrative Man. Det er ikke opgavens formal at analysere pa, hvordan
Arbejdernes Landsbank historisk har ageret, men med baggrund i bankens sunde drift, gode
solvens og tidligere meget strategiske valg med kgb af enkelte afdelinger, sa kan det veere
begrundet i, at de alene gnsker resten, hvis prisen er korrekt. Det taler godt for at

Administrative Man virker for Arbejderens Landsbank.

5.2.4 Analyse af kulturelle forskelle

| dette afsnit gennemgas de ting, som der skal veere fokus pa ved et opkeb. Uanset hvor tzt to
banker er pa hinanden rent ”mentalt”, vil der altid vaere forskelle, som kan have betydning for
den fremtidige drift. Som naevnt tidligere, vil det grundet Arbejdernes Landsbanks starrelse
vere dem, der sidder for bordenden efter opkabet. Arbejdernes Landsbank skal derfor veere
meget opmaerksom pa de kulturelle forskelle og sgrge for, at @stjydsk Bank implementeres
godt i den nye organisation. De tre na@vnte niveauer i teoriafsnittet gennemgas i de falgende

afsnit.

Farste niveau omfatter de sakaldte artefakter, som omfatter de fysiske rammer og sociale
omgivelser. Alene starrelsen pa de to banker har stor betydning for det sociale aspekt. En stor
organisation vil, uanset branche, have sveert ved at fastholde narheden til den enkelte
medarbejder, og sociale arrangementer kan ofte ses splittet i flere “omrader”. @stjydsk Bank
er af en starrelse, hvor kollegaerne ofte kender hinanden pa tveers af afdelinger. Denne forskel

kan 1 en leengere periode give udfordringer, hvor der er ”os og dem stemning”, hvilket kan
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give en splittet organisation. Den nye datacentral vil ogsa pavirke mange medarbejdere fra det
tidligere @stjydsk Bank, som kan blive ekstra udfordret i en allerede meget anderledes
hverdag. En falelse af inkompetence kan komme til udtryk ved enkelte medarbejdere og
seenke trivslen. Uden at opgaven analyserer pa disse faktorer, kan der meget vel vere stor
forskel pa kommandovejen, samt afstanden til ledere, for eksempel i kreditafdelingen og
topledelsen hvad angar @nsker til @ndringer i organisation. Her er det vigtigt at Arbejdernes
Landsbank laver en meget gennemfart indkering for de nye medarbejdere, saledes at de
hurtigt forstar de forandringer som sker i forbindelse med opkabet. Et kompetencelgft i form

af IT kurser i nye systemer og arbejdsgange er derfor meget vigtigt.

Andet niveau er veaerdi og normer. @stjydsk Bank har en strategi med teet filialnet og lokalt
kendskab, samt lokal opbakning, hvor Arbejdernes Landsbank har sterre fokus pa de “’sterre”
byer, samt mere landsdaekkende sponsortankegang. Kigger man pa begge bankers
hjemmesider, kan man ogsa fornemme denne forskel i deres visioner og vardier. Men normer
kan meget vel ogsa veere en udbredt holdning til, hvordan kreditvurdering og kundetilgang
foregar. Forretningsgangen vil danne basis for disse forskelle, men det kunne virke til, at
@stjydsk Bank, med de store nedskrivninger, har haft en for lempelig kreditpolitik, eller veeret
for optimistisk ved kreditgivningen. Netop denne lgse kreditgivning har bragt dem i store
problemer. Her har Arbejdernes Landsbank, som tidligere analyseret, haft markant lavere
nedskrivningsprocent. Om det er pa grund af en mere stringent forretningsgang eller et helt
andet internt normszat, kan dog vaere svart at pavise, men det vil uanset hvad, have betydning

for de nye folk der kagbes ind i Arbejdernes Landsbank.

Sidste niveau er grundleeggende antagelser. Her kan der veere risiko for, at medarbejderne i
det oprindelige Arbejdernes Landsbank kan vare tilbgjelig til at teenke “var det en god ide vi
kabte Gstjydsk Bank?”. Det er disse antagelser, som kan give interne problemer i
overgangsfasen. Det er meget vigtigt, at safremt ledelsen fornemmer denne mentalitet, skal

der klart og tydeligt meldes ud og arbejdes med denne problemstilling, sa det ikke breder sig.

Disse tre punkter under ét er det, som Arbejdernes Landsbank samlet far af udfordringer. Det
skal handteres som en kombination af HR arbejde, men ogsa en klarggring af mentaliteten for

medarbejderne i Arbejdernes Landsbank, saledes der er intern forstaelse for, hvorfor opkebet
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gennemfares, samt hvilken veerdi det har for organisationen. Ved at skabe forstaelse og en red

trad i organisationen, vil denne sammenlagning have et bedre fundament for succes.

5.2.5 Analyse af trivsel og arbejdsglaede

Som navnt under kulturelle forskelle kan der i en overgangsfase ske det, at medarbejderne fra
@stjydsk Bank ikke trives og dermed performer darligere. Det kan vere forarsaget i bade
manglende viden, samt en reel frygt for fyring. Denne frygt for fyring kan reelt ogsa ske for
eksisterende medarbejdere, idet de nye medarbejdere med samme funktion maske erstatter ens

plads, da de er mere kompetente.

Uanset hvor succesfuldt opkebet bliver, skal Arbejderens Landsbank forvente en vis
forringelse i effektiviteten pa den korte bane. Men vender man modellen lidt om, sa kan det
reelt vaere, at medarbejderen i @stjydsk Bank pa nuvearende tidspunkt allerede er i fase 3, pa
grund af at de selv er opmeerksomme pa den sveere situation som banken star i. Et opkeb vil
derfor muligvis betyde, at medarbejderne reelt bliver mere effektive, idet motivationen stiger
pa baggrund af, at der endelig er en lgsning. Dette vil specielt skinne igennem for de
medarbejdere som enten faler sig uundveerlige eller rent faktisk er det. De ved nu, at de er i en
bank, som ikke umiddelbart er i risiko for at lukke, hvilket ellers ville kunne have medfert, at
de ville miste deres job. Modsat vil der ogsa vere en risiko for, at enkelte medarbejdere er sa
”loyale” overfor ”det gamle” Ostjydsk Bank, at de ikke kan indpasse sig i den nye

organisation eller som minimum har en lang vej til og forbi fase 5 med accept af situationen.

En made at demme op omkring disse problemer kan vare at afholde nogle dybdegaende
medarbejdersamtaler, hvor medarbejderne, som direkte pavirkes af opkebet far mulighed for
at komme til orde og maske fa afklaring omkring netop deres muligheder og situation. Ved at
skabe abenhed omkring opkebet, samt vise interesse for den enkelte medarbejder, kan der

meget vel komme et positivt spin pa hele opkebet, saledes succesraten gges.

5.2.6 SWOT for Arbejdernes Landsbank efter opkgbet

Opkabet af @stjydsk Bank vil for Arbejdernes Landsbank have betydning i starre eller mindre

omfang. | denne SWOT-analyse er der udvalgt de omrader, som har markant betydning ved
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sammenlaegningen. Der vil vaere mange muligheder og trusler, samt styrker og svagheder,
men det er ikke opgavens formal at lave en komplet SWOT analyse, men alene tage hand om
de vaesentligste omrader, som Arbejdernes Landsbank skal vaere opmarksom pa ved et

eventuelt opkab.
I nedenstaende model vises de udvalgte omrader, som gennemgas efterfalgende:
Figur 19 — SWOT analyse

- Uundgaelelige IT omkostninger

- Stgrre markedsandele - Pkonomiske konsekvenser af
- Stordrifsfordele sammenlaegning (1-3 ar)

- Ressourcekraevende for organisationen

Styrke Svaghed
Mulighed Trussel

- Pstjydsk Bank delen kan vendes til - Kundeafgang pa baggrund af lukning af
overskud lokale filialer og strategi

- Nye markedsomrader kan gge - Fortsat hgje nedskrivninger pa @stjydsk
kundetilgang og indtjening Bank delen

Kilde: Egen tilvirkning
De enkelte omrader behandles pa baggrund af modellen herover.

5.2.6.1 Styrker

Arbejdernes Landsbank er en stor veldrevet bank, som kan udnytte netop dette image til at fa
@stjydsk Bank ind i organisationen pa en rimelig fornuftig made. Dette ber geres saledes, at
det hele hurtigt fungerer og at de nye medarbejdere og kunder kan falde til. Deri ligger
stordriftsfordelene pa styrkesiden.
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Nuvearende markedsandele forbedres ogsa ved opkabet, hvilket kan vere en styrke, idet en
stor del af bankmarkedet er praeget af opkab frem for organisk vakst.'** Disse opkab og
fusioner har bade veeret med banker, som har veeret for sma, men ogsa som i dette tilfeelde,

hvor den ene part har veeret svagelig.

5.2.6.2 Svagheder

Opkabet har nogle klare svagheder i form af uundgaelige omkostninger. De tidligere navnte
IT omkostningerne ved skifte af datacentral er en vaesentligt udgift, som ogsa er indregnet i
vores fusionsanalyse, og over tid forventes at tjene sig ind igen gennem det ggede
forretningsomfang. Men det er stadig en svaghed, idet risikoen for, at det ikke bliver rentabelt,

er til stede.

Lukning af afdelinger, samt &ndring af bibeholdte afdelinger koster mange penge, men der vil
ogsa blive udgifter til kurser, kompetencelgft, nyt IT udstyr til de nye folk, samt mange andre

lebende udgifter ved sammenlagningen. Disse er sveere at komme udenom.

Det vil ogsa vaere ressourcekraevende for organisationen at lave denne sammenleaegning. Her
teenkes der pa flere aspekter. Blandt andet tidligere naevnte trivsel, som kan give udfordringer
i en kortere eller leengere periode. HR afdelingen vil ogsa blive palagt store opgaver, hvis de
foreslaede medarbejdersamtaler skal afholdes med alle de bergrte ansatte. Marketing og
kommunikationsafdelingerne vil ogsa have et gget arbejdspres for at formidle og gennemfare
opkebet. Det kan have negativ effekt pa allerede igangvaerende eller planlagte aktiviteter for

Arbejdernes Landsbank

5.2.6.3 Muligheder

Safremt Arbejdernes Landsbank, kan vende @stjydsk Bank fra en underskudsforretning til en
rentabel forretning, er der mulighed for gget indtjening for banken. Reelt skal de som tidligere

analyseret, primart have fokus pa nedskrivningerne og @ge kreditkvaliteten.

13 \www.business.dk (35)
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Ydermere kan nye markedsomrader gge kundetilgang og indtjening. Her er det vigtigt med
grundig kreditgivning, saledes risikoen for tab reduceres.

5.2.6.4 Trusler

Som gennemgaet tidligere er der mellem @stjydsk Bank og Arbejdernes Landsbank tegn pa,
at der er forskel i adfaerden overfor lokalomrader, sponsorater med videre. Dette kombineret
med lukning af filialer, kan resulterer i en ugnsket kundeafgang. Dette er specielt farligt, hvis
det er ”den gode kundemasse”, som sgger en ny mere lokal bank, saledes at Arbejdernes

Landsbank star tilbage med en forholdsmassig stor andel af darlige engagementer.

Som navnt vides det ikke om nedskrivningerne er forarsaget af en lempelig kreditadfeerd eller
en mere geografisk forklaring. Det er derfor en trussel, at safremt de hgje nedskrivninger
fortseetter og ikke kan kontrolleres bedre, kan opkgbet af @stjydsk Bank betyde et tab i en
lzengere periode end det, der er budgetteret i analysen. Er tabene af geografisk natur, kan det
veere sveert at fa niveauet ned i det niveau, hvor Arbejdernes Landshank normalt ligger.
Isoleret set er der risiko for tab pa @stjydsk Bank delen i en lang periode.

5.2.6.5 Opsamling pa SWOT analysen

Vegtes alle punkterne i SWOT analysen er der gode muligheder for, at opkgbet giver god
mening. Svaghederne er reelt engangsudgifter, som kan budgetteres ind, og Arbejdernes
Landsbank har et rimelig kendskab til @stjydsk Bank fra tidligere opkab af bankens
afdelinger.™* S&fremt nedskrivningerne kan kontrolleres og mindskes p& den korte eller lange
bane, vil der pa sigt komme ekstra indtjening til den samlede bank. Arbejdernes Landsbank
kan ogsa med fordel drage erfaringer fra keb af tidligere afdelinger. Her ma der veere gjort
erfaringer med nedskrivningernes art og sammensetning. Det giver god mening at opkgbe
@stjydsk Bank pa baggrund af de analyserede punkter, sa leenge der ofte fglges op pa de
navnte udfordringer som opstar, nar de overtager den sidste del af @stjydsk Bank.

11 Bilag 7
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5.3 Delkonklusion pa organisationsanalysen

@stjydsk Bank star pa en skillevej og tidligere analyser har vist, at Arbejdernes Landshank er
det bedste match ud fra de vaegtede forhold. Safremt @stjydsk Bank gar ind i opkebet med
accept af, hvem der bliver den viderefgrende bank, vil udfordringerne ved opkgbet veere
overkommelige. Arbejdernes Landsbank har en starrelse, saledes at de kan styre en mindre
bank ind i organisationen. Hermed menes der, at de har ressourcerne til at handtere alle
teenkelige udfordringer, hvad angar medarbejderstaben og de udfordringer, som matte falge
med. De omrader, som kan give udfordringer i SWOT-analysen kan der arbejdes med, og
grundet erfaringer fra tidligere opkeb, arbejder banken ikke i ”blinde” med den opgave det er
at opkabe en bank. Arbejdernes Landsbank kan muligvis drage fordel af netop de tidligere

overtagede medarbejders oplevelse.

Med baggrund i ovenstaende er det derfor konklusionen, at Arbejdernes Landsbank ikke skal
lade de organisatoriske udfordringer, som banken star over for ved et opkab af @stjydsk

Bank, veere en stopklods for mulighederne for veekst og @get indtjening.
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6. Prisfastsaettelse af @stjydsk Bank

Der er flere parametre som har indflydelse pa prisfastseattelsen af en bank. Bankens
nuvearende og seneste historiske praestationer har stor indflydelse pa prisen, men ogsa
forventningerne til den fremtidige situation og markedet generelt, pavirker i stor grad veerdien

af banken.

EPS (earnings per share) og P/E (price/earning) er de seneste 3 ar begge negative pa grund af
de negative nettoresultater, og vil derfor ikke blive gennemgaet yderligere. Det skal dog
naevnes, at da disse er negative, er det et bevis for, og en indikator for, at bankens aktionarer
har tabt penge og sandsynligvis ogsa vil satte penge til fremadrettet, med mindre der er andre

forventninger som skulle indikere andet.

Den umiddelbare markedsverdi af @stjydsk Bank kan udledes af bankens verdi pa
fondsbersen, hvor der den 28. marts 2015 er 5.960.000 aktier i omlgb. Hver af disse aktier har
en veardi pa 10,5, hvilket giver en samlet veerdi af banken pa 62.580.000 kr.**> Selvom
aktiemarkedet burde tage hgjde for de faktorer der pavirker verdien af aktien, sdsom
resultater, fremtidsudsigter mv., kan det forekomme at aktien ikke handles i et tilstraekkeligt
omfang til at aktien er likvid, hvilket derfor betyder at aktien er let pavirkelig ved de handler
som finder sted. Med den baggrund er det ikke nok, alene at anvende bgrskursen som en

indikator for markedsvardien.

Prisfastsaettelsen af @stjydsk Bank sker ud fra en sammenholdning af udviklingen i
aktiekursen og udviklingen i aktiernes indre veerdi, altsa kurs indre veerdi ogsa kaldet K/I. En
K/l pa 1 er ensbetydende med at der betales 1 krone for 1 krones bogfart selskabsveerdi. Set
fra en investors synspunkt er en lav K/I som udgangspunkt godt, da det betyder at investor
kan kabe mere bogfaert veerdi, end der betales for, men selskaber med en K/I under 1 har ofte

en negativ indtjening.

15 \www.nasdagomxnordic.com (36)
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Som tidligere naevnt i opgaven er aktiekursen pa @stjydsk Bank aktien faldet vaesentligt
gennem de seneste ar og ultimo 2014 var kursen pa 9,4. Det samme kan man sige om den
indre veere, da de negative arsresultater har medfgrt en faldende egenkapital. Den indre vardi
af aktien er ultimo 2014 opgjort til 28,15™° hvilket bevirkede at aktiernes indre veerdi ultimo
2014 blev opgjort til 0,33.*

Af bilag 16 er regnskabet for @stjydsk Bank fremskrevet med forventningerne til 2015 og ud
fra denne fremskrivning, kan det udledes, at egenkapitalen pa grund af det negative
nettoresultat, er faldet med nasten 50 % til 84.757.000 kr. Dette medfarer at aktiernes indre
veerdi falder tilsvarende med nasten 50 % fra 28,15 til 14,22. Denne negative udvikling som
@stjydsk Bank gennemgar, har stor indflydelse pa den pris som Arbejdernes Landsbank er
villig til at betale for banken, og fortsatter tendensen med en halvering af egenkapitalen der
har veret de seneste ar, vil @stjydsk Bank i 2016 have en indre veerdi pa omkring 7 kr. per
aktie. Udviklingen vil uden tvivl ogsa have indflydelse pa aktiekursen, men da denne er
illikvid pa grund af det lave antal handler, er det sveert at forudsige hvor meget den vil falde,
idet aktien er meget falsom.

Udsigten til den ringe udvikling med yderligere kraftige fald i bade aktiekurs og indre veerdi
samt den realitet, at der formegentlig fortsat vil vaere en periode med store nedskrivninger mv.
medfarer, at Arbejdernes Landsbank vil tiloyde aktionzrerne i @stjydsk Bank 30 mio. kr. for
et opkeb af banken. Prisen svarer til en kurs pa lidt over 5 kr. pr. aktie. Udgiften for

Arbejdernes Landsbank fratreekkes i egenkapitalen i fremskrivningen af tallene efter opkebet.

16 Egenkapital / antal aktier => 167.757.000 / 5.960.000 = 28,15
17 Arsrapporten 2014 for @stjydsk Bank side 20
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7. Konklusion

@stjydsk Bank har de seneste ar lidt hardt under, hvad man for deres vedkommende, kan
kaldes en ”forsinket finanskrise”. Forst i 2012 begynder nedskrivningerne rigtigt at melde sig,
og herefter gar det steerkt nedad bakke for banken. Herfra er det en serie af hgje
nedskrivninger, frasalg af afdelinger samt flere fejlslagne redningsforsgg. Alt dette efterlader

nu @stjydsk Bank i en meget presset situation som kun ser ud til at fortsette.

| analysen af @stjydsk Bank ses der markante forringelser i alle nggletal, og dette pavirker
solvensen direkte, som ligeledes forringes markant i de foregaende tre ar. Reelt laver banken
penge, og ville have haft overskud, hvis ikke nedskrivningerne var sa markante. Det vurderes
derfor meget sveert for @stjydsk Bank, at overleve som selvstendig bank. Dette er primart pa
baggrund af, at banken ikke har vist en positiv trend pa nedskrivningerne, som er bankens
primaere bekymring. Det er derfor opgavens konklusion, at @stjydsk Bank bar sgge

alternativer til en selvstendig overlevelse.

@stjydsk Bank har udvalgt tre kandidater, som det kunne give mening at fusionerer med eller
blive opkebt af. Kandidaterne er Arbejdernes Landsbank, Djurslands Bank og Jutlander Bank.
Analysen af disse tre kandidater har vist store forskelle pa omrader som solvens,
nedskrivninger og geografisk placering, men ud fra et vaegtet hensyn til disse faktorer, har det
vist sig, at Arbejdernes Landsbank er den mest oplagte kandidat. Grundet stgrrelsen pa
Arbejderens Landsbank bliver der dog ikke tale om en fusion. Safremt de gnsker at indga i et
samarbejde, bliver der tale om et opkab, hvor Arbejdernes Landsbank opkgber @stjydsk
Bank. Dette begrundes bade i starrelsesforskellen, men ogsa i @stjydsk Banks
forhandlingsstyrke, som er meget begranset, idet alternativet til at blive opkegbt umiddelbart

er en truende konkurs.

Efter resultatet viste sig, at Arbejdernes Landsbank er den bedste partner, viste yderligere
analyse af opkabet, at nedskrivningerne pa kort sigt vil stige. Hvis der kommer styr pa
kreditgivningen for den del, som vedrgrer det tidligere @stjydsk Bank, vil nedskrivningerne
over tid falde igen, og pa sigt ogsa kunne blive overskudsgivende. En kombination af

stordriftsfordele, besparelser ved sammenlaegning og de forbedrede nedskrivninger, vil
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allerede i 2017 betyde en forbedret drift for den nye samlede bank. Under forudsaetning af at
dette kan opfyldes, eventuelt over en lidt l&engere periode, kan det ud fra et gkonomisk
synspunkt, give god mening med et opkab.

Et opkab bestar dog ikke alene af nggletal og solvensberegninger. Et opkab har ogsa
organisatorisk betydning, hvorfor banker grundigt skal overveje, hvordan organisationen
bliver pa den korte bane savel som den lange bane. De to banker har dog fer lavet et match, da
Arbejdernes Landsbank tidligere har kagbt et par afdelinger af @stjydsk Bank. Dette anses som
en fordel, da man med stor fordel kan udnytte netop denne viden, til at forbedre forlgbet ved
et opkeb af det resterende @stjydsk Bank. Der vil dog blive tale om en stgrre proces end blot
et par afdelinger, hvorfor Arbejdernes Landshank skal veere forberedt pa, at tildele store
ressourcer i en laeengere periode til opkebet. Der skal ogsa forventes en vis forringet
effektivitet i overgangsperioden, idet trivslen blandt de medarbejdere som pavirkes af
sammenlagningen, vil falde. Dette pa grund af frygten for fyringer og rationaliseringer.
Usikkerheden om medarbejderens arbejdsopgaver &ndres kan ogsa have stor betydning, og
det er vigtigt, at Arbejdernes Landshank er bevidste pa at behandle denne usikkerhed, saledes
at alle medarbejdere som beholdes, vil fgle sig trygge i de nye rammer, og igen begynde at
performe godt. SWOT analysen viser ogsa, at der er gode muligheder for den samlede bank,
sa leenge risici i form af trusler og svagheder afvejes. Det vurderes samlet set, at de styrker og
muligheder der er ved et opkab overgar truslerne og svaghederne.

| sidste ende handler beslutning til dels ogsa om prisen er korrekt. Arbejdernes Landsbank har
historisk afvist at kebe mere, men dette kan veere en langsigtet forhandlingstaktik eller fordi
prisen for @stjydsk Bank simpelthen var for hgj. Vurderingen bliver, at den samlede udgift for
tilbagekabsprogrammet af aktier ikke vaegter ret hgjt i forhold til de samlede udgifter til IT,
udgifter til sammenlaegning med videre, hvorfor prisen reelt betragtes attraktiv. Dette giver
Arbejdernes Landsbank mulighed for at veekste i et marked, hvor organisk vaekst kan veere

SVeer.

Konklusion bliver derfor, at @stjydsk Bank bgr arbejde kraftigt pa at blive opkebt af
Arbejdernes Landsbank. Safremt Arbejdernes Landsbank kan se potentialet og @nsker dette

opkab, er Ostjydsk Bank “reddet” og sektoren star ikke med endnu en konkursramt bank.
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Modsat er det vigtigt at sla fast, at safremt Arbejdernes Landsbank ikke tager imod bejleriet
fra @stjydsk Bank, bar @stjydsk Bank afsgge de to andre kandidater i analysen, i habet om en
fusion eller et opkab fra en af disse kandidater. Dette begrundes med resultatet af analysen,
som viser, at @stjydsk Bank ikke har mulighed for at fortseette som selvsteendigt pengeinstitut
frem mod den endelige indfasning af CRD-IV kravene. Sa leenge der stadig er lidt egenkapital
I banken og der er mulighed for at finde en partner, bar @stjydsk Bank udgve rettidig omhu
og blive en del af et andet pengeinstitut. Dermed undgar @stjydsk Bank at ende som en

konkursramt bank, som de gvrige danske pengeinstitutter ma tage tab pa.
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8. Perspektivering

Denne opgave giver stof til eftertanke pa flere omrader. For det farste har vi i opgaven set, at
et tilsyneladende velfungerende pengeinstitut lynhurtig kan ga fra flere ar med overskud og
stabil drift, til pludselig og indenfor kort tid, at blive palagt enorme nedskrivninger. Som en
ren sneboldeffekt kommer de store nedskrivninger igen flere ar i treek og vender @stjydsk
Banks drsresultater fra at veere positive til at veere negative. Pa trods af utallige redningsforsag
hjlper det lige lidt, og banken star den dag i dag i en meget presset situation og er egentlig
Klar til at blive opkabt. Det er derfor opgavens overordnede vurdering, at enhver bank ber
have en beredskabsplan, som ikke alene kan sikre bankens overlevelse, men sa banken ogsa
kan handtere det taenkelige scenarie, at den pludselig ikke er selvsteendig leengere. De banker
som har en god drift, ber modsat have en plan klar, for sa vidt angar opkeb, og maske endda
have et kartotek med potentielle kandidater, som de gerne vil kabe, hvis prisen er acceptabelt.
Men uanset hvor veldrevet en virksomhed er, bar der ligge en beredskabsplan klar, saledes at

virksomheden er bedst muligt forberedt pa det “uventede”.

Opgaven viser ogsa at kreditgivningens kvalitet har stor betydning for overlevelse.
Kreditkvaliteten har hen over finanskrisen haft gget fokus i hele den finansielle sektor.
Kreditforeningerne har valgt at haeve bidragssatserne, for at lgse deres udfordringer med tab,
og bankerne har igennem arene havet rentemarginalen. Dette giver ekstra indtagt til de tab
der altid vil opsta. Ydermere er kravene strammet op i forhold til geeldsfaktor og

radighedsbelgb.™®

Alt sammen for at begreense tab ved en bedre kreditgivning til ”de rette
personer”. Arsagen ligger basalt set i, at et tab ofte kraever en stor indtjening for at veere
inddakket, og denne indtjening er som regel fordelt ud pa mange gode kunder. Egenkapitalen
pavirkes ved tab og dermed kan banken indirekte komme i knibe pa denne baggrund. En bank
skal bade veere god til at budgettere sine indtaegter og udgifter, men skal ogsa veere bedre til at
budgettere med de forventede tab. Som set i opgaven har @stjydsk Bank reelt budgetteret fint
nok pa de fleste punkter, men fra 2012 og fremefter, har banken fejlet enormt pa deres budget

for nedskrivninger. Om det er forarsaget af en darlig kreditpolitik, manglende evne til i god

18 \www.borsen.dk (37) og www.politiken.dk (38)
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tid at identificerer OIV, en blanding af de to ting eller noget tredje kan veere svart at sige,
uden at have adgang til bankens interne oplysninger.

Over tid kan det nok forventes, at flere banker far udfordringer med at opfylde kravene fra
bade myndigheder, investorer, kunder mv., og kun tiden vil vise hvilke banker og hvor
mange. Hvis sektorens spillere holder gget fokus pa kreditkvaliteten og samtidig udarbejder
en plan B, som lgbende opdateres, vil det dog kunne give bankerne bedre muligheder for

overlevelse samt udvide ved organisk vakst i form af opkab eller fusion.
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BILAG 1

Nordjyske.dk , 12.08.2008 , Side , 165 ord , Artikel-id: e12a34ab |  Link til artikel

Flot halvar for @stjydsk Bank

MARIAGER: Pa trods af kreditkrisen gar det rigtig godt for @stjydsk Bank, der har hovedszede i Mariager.

Regnskabet for fgrste halvar af 2008, der blev offentliggjort i gar, viser et resultat fgr skat pa 54,3 millioner
kroner.

Det er ikke alene over budget, men ogsa en lille million over rekordresultatet fra 2007. Resultatet betyder en
forrentning af egenkapitalen pa 18 procent, og det anser bankens ledelse for "meget tilfredsstillende".
Bankens samlede balance er nu oppe pa 5,9 milliarder kroner, en stigning pa 13 pct. i forhold til fgrste halvar
2007.

Samtidig er nettoindtaegterne pa renter og gebyrer steget 22 pct.

Direktgr Jens Vendelbo kan ogsa glaede sig over, at @stjydsk Bank trods vanskelige forhold pa fondsmarkederne
klarede sig igennem halvaret med positive kursreguleringer, omend kun pa 0,6 mio. kr. Plusset skyldes en
kursgevinst i forbindelse med bankens tidligere salg af aktier i Totalkredit til Nykredit.

Klik her for at abne originalartiklen pa Nordjyske.dk

Klik her for at abne website

Alt materiale i Infomedia er ophavsretligt beskyttet.

Kunden ma ikke szelge, videregive, distribuere, gengive eller mangfoldigggre materiale fra Infomedia uden seerlig og skriftlig aftale
med Infomedia. Overfgrt (downloadet) materiale skal slettes efter anvendelsen og ma ikke indlaegges i informations-
genfindingssystemer, som for eksempel elektroniske postsystemer, databaser, feelles netvaerk eller lignende.

Videreformidling

Kunden ma foretage videreformidling (ved videreformidling forstas kopiering, distribution via elektronisk post, tilradighedsstillelse i
databaser, pa netveerk eller lignende) af modtagne overskrift- og indledningsformater inden for kundens egen virksomhed. Al
anden videreformidling af materiale fra Infomedia skal aftales skriftligt med Infomedia.


http://apps.infomedia.dk.zorac.aub.aau.dk/MS35e/Views/ShowArticle.aspx?outputFormat=Full&Duid=e12a34ab
http://woview.infomedia.dk.zorac.aub.aau.dk/?url=http://www.nordjyske.dk/redirect/redirect.ashx%3Fctrl=10%26data=4%2c2894700%2c5%2c4&OpointData=c6c770b06e667ab2f4bf6b24cb325c5eJmlkX3NpdGU9MzM3JmlkX2FydGljbGU9MzU4NjQyJmlkX3VzZXI9Mjg0MCZpZF9hcHBsaWNhdGlvbj0xMDAwMDA4JmlkX3BhcnRuZXI9NSZsYW5nPWRh
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BILAG 2

Bgrsen, 12.08.2009, Side 24 , 187 ord, Artikel-id: ela0a8e7 |  Link til artikel

@stjydsk Bank taber pa bankpakker og udlan

@stjydsk Bank fastholder forventningerne til 2009 efter halvarsregnskabet, hvor overskuddet har vaeret pa en
stram dizet som fglge af bankpakker og darlige Ian. ... Selve basisindtjeningen udviklede sig stabilt med en lille
stigning i nettorente- og gebyrindtagterne Bankens ud- og indlan er blevet mere jeevnbyrdig siden sidste ar, idet
indlanet er steget med ca. 500 mio. kr., mens udlanene har holdt sig stabilt. Solvensen er styrket til 18,5 pct. fra
13,8 pct. - godt hjulpet pa vej af bankpakkerne. RB-Bgrsen

(Dette er et uddrag)

Klik her for at abne website

Alt materiale i Infomedia er ophavsretligt beskyttet.

Kunden ma ikke szelge, videregive, distribuere, gengive eller mangfoldigggre materiale fra Infomedia uden szerlig og skriftlig aftale
med Infomedia. Overfgrt (downloadet) materiale skal slettes efter anvendelsen og ma ikke indlaegges i informations-
genfindingssystemer, som for eksempel elektroniske postsystemer, databaser, faelles netvaerk eller lignende.

Videreformidling

Kunden ma foretage videreformidling (ved videreformidling forstas kopiering, distribution via elektronisk post, tilradighedsstillelse i
databaser, pa netvaerk eller lignende) af modtagne overskrift- og indledningsformater inden for kundens egen virksomhed. Al
anden videreformidling af materiale fra Infomedia skal aftales skriftligt med Infomedia.
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©I\LAG

ONSDAG 10. NOVEMBER 2010 / MARIAGER AVIS / 03

@stjydsk Bank tilfreds

me

MARIAGER:IIstjydsk Bank har i
érets forste tre kvartaler tjent
67,5 millioner kroner for ud-
gifter til Bankpakke 1. Det vi-
ser det kvartalsregnskab, der
netop er offentliggjort.

»Vi er tilfredse med resul-
tatet. Vi har tjent de penge, vi
har regnet med og kan derfor
fastholde vores forventninger
om et resultat for hele aret pi
115 mio. kroner til 125 mio.
kroner for kursreguleringer
og nedskrivninger, siger di-
rektor Jens Vendelbo.

Bankens nedskrivninger pa
egne udldn er opgjort til 71,8
mio. kroner i arets forste ni
méneder.

Nedskrivninger til Bank-
pakke I har veeret 15,7 mio. kr.
Derfor har Ostjydsk Bank i alt
pa tre kvartaler foretaget ned-
skrivninger pa 87,5 mio. kro-
ner mod 70,6 mio. kr. i samme
periode i 2009.

Efter indregning af Bank-
pakke 1 lander resultatet pa
30,7 mio. kr: for skat.

Tab fra mindre

virksomheder

»Vores nedskrivninger pa eg-
ne udlin fordeler sig primeert
pa en lang raekke individuelle
nedskrivninger iseer pd min-
dre handels- og produktions-
virksomheder i bankens lo-
kalomrdde. Derudover har vi
valgt at udgiftsfere de 15,7 i
bankpakke 1. Det betyder; at vi

resultatet

Vi har t]ent de penge, vi har regnet med og kan derfor fastholde
vores forventninger, direktor Jens Vendelbo, @stjydsk Bank.
Arkivfoto

nu fuldt ud har udgiftsfert hele
vor andel af de 10 mia. kroner
som sektoren pa sigt forventer
at tabe ved afvikling af nedli-
dende pengeinstitutter;« siger
bankdirektar Vendelbo.
Sidste &r opnaede banken et
resultat i drets farste tre kvar-
taler pa 64,6 mio. kroner for ud-
gifter til bankpakke I og 28,5
mio. kroner, efter at udgifterne
til Bankpakke I var betalt.
@stjydsk Banks netto ren-
te- og gebyrindteegter har i

arets forste 3 kvartaler vee-
ret pd 221,6 mio. kr. Det er en
stigning pé 6,3 pet. i forhold til
samme periode sidste ar. Den-
gang var indtsegterne pa 208,5
mio. kr: Banken har i ar haften
gevinst pd kursreguleringer pa
godt 25 mio. kr: mod 11 mio. kr.
sidste 4r. P4 trods af den sto-
re konkurrencen i pengeinsti-
tutsektoren, sd er det lykkedes
Ostjydsk Bank at fortsaette de
senere irs tendens med tilgang
af mange nye kunder.
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5 kg medister

Vi fejrer 5 ars fodselsdag

med rigtig mange gode tilbud!

175,-

5 kg skinkefars (magert)......1 50,-

i 2kg
! 2kg
. 2kg
i 2kg
2kg
: 2kg
! 2kg

Medister

Koteletter

EDDERUP SLAGTERI
v/Brian Dich

Havndalvej 44 - 9550 Mariager
TIf. 88 58 37 11

Skinkefars (magert)
Oksefars (magert)

Svinekam m/ben

Hamburgerryg
Kyllingebryst filét

2 stk. Svinemarbrad

. Palaeg

Leverpostej (stor bag-selv) 2 stk
SYIE (SLOF) 2 SK. ..o e 50,-
Spegepoise (1 kg) 1 stk
Rullepglse pr. Kg.........ccooooiioiieniecceccceceea

Gerne pa bestilling

Stor kedpakke
lalt kun...650,-

Abningstider i butikken
Mandag lukket (slagtning)

Tirsdag ukket (afhentning af returgrlse)
Onsdag og Torsdag aben 10-16
Fredag aben 9-17, Lerdag &ben 10-12

Gode tilbud pa svinekad

Stribet flaask | SKIVET Pr. KG... ..o sseeseeseseeesssesresines 30,-
Ribbensteg pr. Kg..........ooii s

Svinekam m/ben pr. kg.
Koteletter Pr. Kg.......ocoocvvviivieieieeecrre e
Skinkesnitzler Pr. Kg........cooo oo e
Svinemarbrad Pr. Kg.......ccoooo oo
Stegeben Pr. K. ..o e ras

Regvarer

Hamburgermryg Pr. Kg.......cc.coccnecrciiceceine e 55,-
BACON PP KD eeoreerreeeeeeseeeeeeeesereeereseeeeesoses s sremsaseeseenesons 30,-
BayonnesKiNKE Pr. KG.......c.o..cvmvveemmvirensererssinsesicessesssseressenssssnsens 45,-
Reget svinemarbrad pr. Kg............o.cooveeeveeeeeeereeeeeeeeeeeeeneeenen 80,-




BILAG 4

NPinvestor.dk , 18.05.2011, Side , 307 ord, Artikel-id: e2afdc00 |  Link til artikel

@stjydsk Bank A/S - Succesfuld aktieemission i @stjydsk Bank..

@stjydsk Bank A/S meddeler hermed at Bankens udbud af aktier, med fortegningsret for bankens eksisterende
aktionzerer, er blevet fuldtegnet, ved tegning af 240.000 stk. aktier pa nominelt 100 kr., til kurs 250 kr. pr. aktie.
... -- Forberede en indfrielse af den hybride statslige kapital, hvilket bl.a. har stor positiv driftspavirkning. -- Skabe
mulighed for vurdering af fgrtidig indfrielse af Bankens nuvaerende supplerende kapital. -- Sikre grundlaget for
Bankens fortsatte markedsmaessige udvikling.

(Dette er et uddrag)

Klik her for at abne website
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BILAG 5

NPinvestor.dk , 14.08.2012, Side , 153 ord, Artikel-id: e35bf82f |  Link til artikel

@stjydsk Bank A/S - Halvarsrapport 2012

Bestyrelsen for @stjydsk Bank A/S har i dag behandlet og godkendt regnskabetfor 1. halvar 2012.
Halvarsrapporten viser bl.a. fglgende:-- Netto rente- og provisionsindtaegter er pa 162,3 mio. kr., mod 146,2 mio.
kr.i2011. ... -- Resultat fgr skat, udggr 19,0 mio. kr., mod 10,4 mio. kr. i 2011-- Resultatforventningerne til 2012,
malt pa resultat fgr kursreguleringer og nedskrivninger, opjusteres med 10 - 15 mio. kr., til niveauet 140 - 150
mio. kr. -- Banken har gennem det seneste ar forbedret forholdet mellem indlan og udlan med 1.081 mio. kr., og
har nu indlansoverskud. -- Likviditetsoverdaekning udggr 1.737 mio. kr., svarende til 217 %. -- Bankens
egenkapital udggr 730 mio. kr., og den samlede ansvarlige kapital udggr 1.316 mio. kr. -- Solvensprocenten er
17,8 % og kernekapitalprocenten er 13,7 %. Regnskabet samt kommentarer fremgar af vedlagte sider.
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BILAG 6

Ritzau Finans, 13.08.2013, Side , 345 ord, Artikel-id: e3ea945a

@stjydsk Bank H1: Frygteligt fgrste kvartal traekker spor

@stjydsk Banks resultater for fgrste halvar er deprimerende laesning - dog mest grundet en

voldsom nedskrivning i fgrste kvartal, der sendte banken i torvene.

Samlet for fgrste halvar ma banken notere sig et underskud fgr skat pa 173,7 mio. grundet nedskrivninger pa
voldsomme 223,7 mio. kr. 215,6 mio. kr. af disse stammer dog fra fgrste kvartal.

Kigger man pa andet kvartal isoleret ser det panere ud. Netto rente- og gebyrindtaegterne endte pa 72,7 mio.
kr. ognedskrivningerne I3 pa 8,1 mio. kr. Det gav et resultat fgr skat pa 17,4 mio. kr. Ved udgangen af andet
kvartal var egenkapitalen 216,0 mio. kr. mod 607,4 mio. kr. ved udgangen af 2012.

Solvensprocenten er ved udgangen af halvaret 13,6 mod 12,8 ved udgangen af 2012. Finanstilsynets krav

til banken er 11,7 pct.

Banken blev i andet kvartal ramt hardt af et besgg fra Finanstilsynet. Bankens solvensprocent faldt til under det
tilladte, og derfor blev der ivaerksat en genopretningsplan, der inkluderer frasalg af filialer og en kapitalrejsning.
Revisorerne fra Deloitte og BDO skriver dog i deres pategning:

- Ledelsen har i samme note anfgrt, at selv om genopretningsplanen gennemfgres i sin helhed, er det vaesentligt
forbankens mulighed for at leve op til de kommende ggede kapitaldaekningsregler og likviditetskrav,

at banken fremadrettet opnar en styrket indtjening, samt at banken i forngdent omfang vil kunne tiltraekke
ngdvendig kapital fra andre kilder.

For kursreguleringer og nedskrivninger venter @stjydsk Bank nu et resultat pa 90 til 100 mio. kr. mod tidligere
100-115 mio. kr.

Tabel for @stjydsk Bank for fgrste halvar af 2013:

#

Mio. kr. H1 2013 H1 2012 FY 2012

Netto rente/gebyrindt. 144,1 162,3 298,5
Kursreguleringer 9,3 7,7 22,2
Nedskrivninger 223,7 69,1 -490,9
Resultat f@r skat -173,7 18,95 -329,8

#

Forventninger til 2013
#

Mio. kr. Efter H1 Fgr H1

Resultat f. kursreg. og 90-100 100-115
nedskr.

#
/ritzau/FINANS
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DR.dk, 31.05.2013, Side , 72 ord , Artikel-id: e3d103a8 |  Link til artikel

Ny bank til kunder i @stjydsk Bank

@stjydsk Banks kunder i Horsens og Skanderborg har faet ny bank. @stjydsk Bank har tabt over en kvart milliard
kroner i &rets fgrste tre maneder, sa nu har Arbejdernes Landsbank overtaget @stjydsk Banks filialer i Horsens,
Skanderborg og Vejle. Det Igber op i 7.000 kunder og 22 ansatte. @stjydsk Bank har hovedsaede i Mariager, og nu
forsgger den at koncentrere sig om driften af filialerne i omradet mellem Mariager og Randers.

(Dette er et uddrag)
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genfindingssystemer, som for eksempel elektroniske postsystemer, databaser, feelles netvaerk eller lignende.

Videreformidling

Kunden ma foretage videreformidling (ved videreformidling forstas kopiering, distribution via elektronisk post, tilrddighedsstillelse i
databaser, pa netveerk eller lignende) af modtagne overskrift- og indledningsformater inden for kundens egen virksomhed. Al
anden videreformidling af materiale fra Infomedia skal aftales skriftligt med Infomedia.


http://apps.infomedia.dk.zorac.aub.aau.dk/MS35e/Views/ShowArticle.aspx?outputFormat=Full&Duid=e3d103a8
http://woview.infomedia.dk.zorac.aub.aau.dk/?url=http://www.dr.dk/P4/Aarhus/Nyheder/Horsens/2013/05/31/092813.htm&OpointData=4f8ebce1e1cd162db5f65de29277fdf9JmlkX3NpdGU9MzM1JmlkX2FydGljbGU9OTQ5MzI5JmlkX3VzZXI9Mjg0MCZpZF9hcHBsaWNhdGlvbj0xMDAwMzU5Jmxhbmc9ZW4=

BILAG 8

Ritzau Finans, 04.07.2014 , Side , 470 ord , Artikel-id: e479c4ce

@stjydsk Bank/ekspert: En desperat situation - NY

Det ser ikke lyst ud for @stjydsk Bank efter den seneste streg i regningen i form af et dyrt besgg fra
Finanstilsynet.

Bankens solvens er banket ned til 10,2 pct., langt under det individuelle solvenskrav pa 12,9 pct., efter

nye nedskrivninger pa 216 mio. kr. Det kommer kun lidt over et ar, efter at tilsynet palagde banken 342 mio. kr.
i nedskrivninger, som kastedebanken ud i en kapitalrejsning og et frasalg af filialer og aktier.

- Det er en ret desperat situation, for man kan nok ikke ga ud til aktionaererne igen, efter at man efterhanden tre
gange ikke har leveret den udvikling, som man havde taenkt sig. Og jeg kan ikke se, at det her kan betale sig for
nogen investorer, siger Lars Krull, seniorradgiver ved Aalborg Universitet og ekspert i bankmarkedet, til Ritzau
Finans.

Aktieemissionen blev gennemfgrt i efteraret 2013, hvor der blev rejst 115 mio. kr., blandt andet takket veere
Arbejdernes Landsbank, men der skulle altsa kun ga mindre end et ar, fgr advarselslamperne igen blinkede

i @stjydsk Bank.

- Det, der skuffer mig rigtig meget, er, at det i virkeligheden er nogle engagementer, som ogsa var darlige, fgr
Finanstilsynet var forbi sidste gang (og fgr emissionen, red.). Sa bliver man rigtig skuffet, fordi vi ma da forvente,
at nar man laver et prospekt, sa gar man banken ordentligt igennem, for prospekter er noget, man skal kunne
stole pa. Man kan spgrge sig selv, hvor forsigtige har de vaeret med det her?, siger Lars Krull.

Alt i alt efterlader det @stjydsk Bank med et skrgbeligt kapitalgrund og et blakket ry, og den skal nu overveje sin
fremtid ngje. Ifglge bankdirektgr Max Hovedskov er alle muligheder i spil, inklusive en fusion eller et salg. Men
det kan blive svaert, mener Lars Krull.

- Jeg er sikker p4, at der ikke er nogen kgber til @stjydsk Banks aktiekapital, der vil betale noget seaerligt for det,
hvis noget overhovedet. Der er stadig en risiko forbundet med det. Men det kan godt vaere, at der er en bank,
der gar ind, og gor det for tilliden til sektoren generelt, siger Lars Krull.

Jyske Bank er blevet naevnt som en mulig kgber af Nordeas aktieradgivere, blandt andet fordi de to banker kgrer
pa samme it-systemer. Jyske Banks ordfgrende direktgr Anders Dam afviser dog at kommentere sagen.

Til gengeeld siger topchef Gert Jonassen fra Arbejdernes Landsbank til Berlingske Business, at

hans bank umiddelbart ikke er interesseret i mere af Mariager-banken.

@stjydsk Bank har indtil 10. juli til at indlevere en genopretningsplan til Finanstilsynet. Banken har desuden hyret
konsulenter fra Deloitte til at fa styr pa, hvad der skal ske, men vil ikke give nogen tidslinje for, hvornar en
Igsning ligger klar.
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Euroinvestor.dk , 22.12.2014 , Side , 55 ord , Artikel-id: e4dbbb5ec |  Link til artikel

@stjydsk Bank A/S - Finanstilsynet har godkendt salget af to afdelinger
til Jutlander Bank.

Finanstilsynet har godkendt salget af to afdelinger til Jutlander BankFinanstilsynet har godkendt Jutlander Banks
keb af afdelingerne i Randers ogGjerlev fra @stjydsk Bank. Alle myndighedsgodkendelser foreligger saledes. Der
henvises i gvrigt til fondsbgrsmeddelelse nr. 16 fra tidligere i dag. Evt. spgrgsmal til ovenstaende kan rettes til
undertegnede pa tif. 96 68 42 20.
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BILAG 10......

Bilag 2: Nye kapital- og likviditetskrav til
kreditinstitutter

EU's gkonomi- og finansministre og Europa-Parlamentet blev i marts
2013 enige om et seet feelles regler, der styrker reguleringen af kreditin-
stitutter i EU, CRD IV/CRR." Den nye regulering sger kravene pa szerligt
kapital- og likviditetsomradet. Hensigten med den nye regulering er at
gore den finansielle sektor mere modstandsdygtig over for gkonomisk
og finansiel uro og dermed mindske risikoen for negative virkninger pa
realgkonomien. Med de nye regler gennemfgres de nye internationale
reguleringsrammer for kreditinstitutter, som Basels banktilsynskomite,
BCBS, har offentliggjort, Basel Ill. Der er i udformningen af de nye regler
taget hensyn til europeeiske forhold. CRD IV/CRR forventes at traede i
kraft 1. januar 2014 med en reekke overgangsordninger og observati-
onsperioder. P& en reekke omrader er det muligt nationalt at foretage
en hurtigere implementering af de nye krav.

NYE KAPITALKRAV

Kreditinstitutterne skal ifelge CRD IV/CRR have et hajere og bedre kapi-
talgrundlag for at veere bedre rustet til at modsta tab. Derfor gges ande-
fen af egenkapital i institutternes kapitalgrundlag samtidig med, at der
stilles strengere krav til kvaliteten af institutternes kapitalinstrumenter.

Kravet til basiskapitalen er 8 pct. og dermed uasendret i forhold til de
geeldende regler. Minimumskravene til den egentlige kernekapital og den
samlede kernekapital (inkl. hybrid kernekapital) er derimod forgget - til
henholdsvis 4,5 og 6 pct. De nye procentkrav til den egentlige og den
samlede kernekapital skal vaere fuldt indfaset inden 1. januar 2015.

CRD IV/CRR opstiller en raekke kriterier for hver af de tre kategorier af
kapital — den egentlige kernekapital, hybrid kernekapital og suppleren-
de kapital. Opfyldelse af kriterierne er en forudsaetning for, at kapitalen
kan medregnes i instituttets solvensopgerelse.

Kriterierne er strengest for den egentlige kernekapital. De nationale
tilsynsmyndigheder skal godkende konkrete instrumenter, for de kan teel-
les med som egentlig kernekapital for at sikre, at instrumenterne er til-
straekkeligt tabsabsorberende.

' Den nye regulering sendrer det eksisterende kapitaldeekningsdirektiv og bestér af et direktiv (Capital
Requirement Directive IV, CRD IV) og af en forordning (Capital Requirement Regulation, CRR). | det
folgende anvendes faellesbetegnelsen CRD IV/CRR for de nye krav.
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I henhold til kriterierne for hybrid kernekapital ma denne type kapital
bl.a. ikke have begraenset labetid eller indeholde indfrielsesincitamenter
(i form af fx rente step-up). Instituttet skal desuden til enhver tid have
mulighed for at annullere udbetaling af dividender samt renter og af-
drag. Hybrid kernekapital skal derudover kunne absorbere tab under
driften enten gennem konvertering til aktiekapital eller ved nedskriv-
ning af hovedstolen. Nedskrivning/konvertering skal ske automatisk, nar
den egentlige kernekapital falder under 5,125 pct. af de risikoveegtede
poster.

| forhold til supplerende kapital fastsaettes det bl.a., at kapitalen skal
have en oprindelig Isbetid p& mindst fem &r. Kapitalinstrumentet ma
ligesom den hybride kernekapital ikke indeholde indfrielsesincitamen-
ter. Medregning af supplerende kapital i de sidste fem &r af Igbetiden vil
blive reduceret linezert.

Allerede udstedte kapitalinstrumenter, der ikke opfylder de nye krite-
rier i CRD IV/CRR, skal udfases gradvist frem til udgangen af 2021. In-
strumenter med indfrielsesincitamenter, der ikke bliver indfriet p& deres
effektive forfaldsdato, vil kunne medregnes fuldt ud, hvis de opfylder
andre kriterier. De statslige kapitalindskud opfylder ikke kriterierne,
men vil kunne medregnes frem til udgangen af 2017.

indfgrelse af kapitalstedpuder

Der indferes en raekke kapitalstedpuder, som skal vaere fuldt implemen-

tereti 2019, jf. figur B2-1.

« En kapitalbevaringsstgdpude, der er den samme for alle institutter i EU.
Kapitalbevaringsstedpuden er pa 2,5 pct. af de risikoveegtede poster. De
enkelte medlemslande kan efter en saerlig procedure forhgje kapitalbe-
varingsstedpuden midlertidigt for nationale institutter af hensyn til ma-
kroprudentielle eller systemiske risici.

« En modcyklisk kapitalstedpude, der fastsaettes nationalt. Den modcyk-
liske kapitalstedpude vil som udgangspunkt ligge i intervallet 0-2,5
pct. af de risikovaegtede poster, men kan fastseettes hgojere. For det
enkelte institut beregnes den modcykliske kapitalstedpude som en
sammenveaegtning af stadpudekravene i de lande, hvor det har kredit-
eksponeringer.

« En systemisk risikostgdpude for at imedekomme langsigtede ikke-
cykliske systemiske eller makroprudentielle risici, som ikke adresseres i
CRD IV/CRR i gvrigt. Stedpuden kan anvendes over for alle nationale
institutter eller en delmangde heraf. Der er ingen gvre greense for
den systemiske risikostedpude. Fastseettes der en stedpude, som over-
stiger nogle naermere fastsatte procentsatser, skal Kommissionen dog
inddrages.



Finansiel stabilitet - 2013

104
INDFASNING AF KAPITALKRAV OG KAPITALST@DPUDER | CRD IV/CRR Figur B2-1
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« To kapitalstadpuder rettet mod systemisk vigtige institutter, hvor der
skelnes mellem globalt systemisk vigtige institutter, G-Sll, og nationa-
le (eller europaeiske) systemisk vigtige institutter, O-Sll. For G-Sll'ere
fastseettes stodpudekravet i intervallet fra 1-3,5 pct. af de risikoveeg-
tede poster. For O-Sll'ere kan stadpudekravet udgare op til 2 pct. af
de risikoveegtede poster. Er der et behov for at fastszette et stedpu-
dekrav for G-Sll'ere eller O-Sll'ere, som overstiger graenserne pa hen-
holdsvis 3,5 og 2 pct., kan den systemiske risikostadpude bringes i an-
vendelse.

Feelles for alle stadpuder er, at disse skal opfyldes med egentlig kerne-
kapital, som ikke ogsd ma anvendes til at opfylde andre krav til kapita-
len. Det samlede stedpudekrav er et blgdt krav. Det vil sige, at et insti-
tut, der ikke lever op til kravet, vil blive palagt restriktioner pa udlod-
ningen af dets overskud (inkl. betaling pa hybride kernekapitalinstru-
menter), men lukker ikke. Restriktionerne bliver hardere, jo leengere
instituttet er fra at leve op til stedpudekravet. Et institut, der bryder det
samlede stedpudekrav, skal udarbejde en plan for, hvornar og hvordan
dets kapitalisering igen lever op til kravet. Planen skal godkendes af den

kompetente myndighed.

NYE LIKVIDITETSKRAV

CRD IV/CRR indfgrer et nyt likviditetskrav, Liquidity Coverage Ratio, LCR.
LCR skal sikre, at institutterne har tilstraekkelige likvide aktiver af hgj
kvalitet til at deekke de nettolikviditetsudstreamninger, der opstar i labet
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INDFASNING AF LIQUIDITY COVERAGE RATIO, LCR Tabel B2-1
2015 2016 2017 2018
Liquidity Coverage Ratio, LCR ............. 60 pct. 70 pct. 80 pct. 100 pct.

af et 30-dages intensivt likviditetsstress. Behovet for likvide aktiver vil
afhaenge af de likviditetsrisici, som instituttet star over for.

Den endelige kalibrering af LCR er ikke faldet pa plads endnu. EU har
valgt at klassificere aktiverne ud fra objektive kriterier for likviditet, og
den endelige afgraensning af likviditetsstedpuden og opdelingen i hen-
holdsvis hgjlikvide og likvide aktiver er et de omréder, der fortsat ude-
star. Behandlingen af danske realkreditobligationer er saledes endnu
ikke fastlagt.

Der indferes et indberetningskrav for LCR med en observationsperiode
frem til 2015.

Som udgangspunkt indfases LCR i EU gradvist fra 60 pct. primo 2015 til
100 pct. i 2018, jf. tabel B2-1, men med mulighed for at bringe LCR un-
der minimumskravet i stressperioder. De enkelte medlemslande har mu-
lighed for at foretage en hurtigere indfasning, hvilket er blevet anbefa-
let for danske systemisk vigtige finansielle institutter af Udvalget om
Systemisk Vigtige Finansielle Institutter i Danmark.

Fremadrettet forventes et langsigtet mal for stabil finansiering ogsa at
blive en del af den europeeiske likviditetsregulering. Malet skal sikre, at
institutterne har tilstreekkelig stabil lang og mellemlang finansiering til
at servicere deres aktiver og de potentielle likviditetstraek, der matte
opstd fra ikke-balancefgrte poster. Stabil finansiering er her defineret
som havende en Igbetid over et ar.

CRD IV/CRR indferer et indberetningskrav for mélet for stabil finansie-
ring med en observationsperiode frem til 2016 med henblik pa at vurde-
re, om det skal indfares som et bindende krav fra 2018.
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24. juni 2014

Udpegning af systemisk vigtige finansielle in-
stitutter (SIFI)
| medfer af § 308 i lov om finansiel virksomhed udpeges falgende seks insti-

tutter pr. 19. juni 2014 som systemisk vigtige finansielle institutter (SIFI), da
institutterne overskrider én eller flere af falgende indikatorer:

Indikatorer
Insti .
nstltuttets. udian i Instituttets indlan i
Danmark i pct. af .
. . Danmark i pct. af de
Instituttets balance i danske penge- og danske penaeinstitut-
pct. af BNP realkreditinstitutters peng . e
. ters samlede indlan i
> 6,5 pct. samlede udlan i
Danmark
Danmark > 5.0 pct
> 5,0 pct. o Pet:
2013 2012 2013 2012 2013 2012
Danske Bank A/S 160,2 177,9 30,4 30,6 35,9 35,9
Nykredit Realkredit 76,3 78,5 327 32,0 46 3.9
A/S
Nordea Bank
Danmark A/S 448 46,6 16,0 16,1 22,0 22,7
Jyske Bank A/S 14,1 14,1 3.4 3,0 8,9 8,2
Sydbank A/S 8,0 8,4 1,8 1,9 54 51
DLR Kredit A/S 7.9 8,2 3,5 3,6 0,0 0,0

Anm.: Veerdier markeret med fed indikerer, at graensen overskrides.

Danske Bank A/S, Nykredit Realkredit A/S, Jyske Bank A/S og Sydbank A/S
udpeges pa konsolideret grundlag, Nordea Bank Danmark A/S udpeges pa
delkonsolideret grundlag og DLR Kredit A/S udpeges pa individuelt grund-
lag.

SIFl'ermne skal pr. 1. januar 2015 opfylde et kapitalkrav i form af et SIFI-
bufferkrav, der reflekterer det enkelte instituts systemiske vigtighed (syste-



miskhed), jf. § 23, stk. 4, i lov nr. 268 af 25. marts 2014. SiFl-bufferkravet
skal opfyldes med egentlig kernekapital (CET1), der er den mest tabsabsor-
berende kapitalform i institutternes kapitalgrundlag. Kravet vil blive gradvist
indfaset i perioden 2015-2019. Det er erhvervs- og vaekstministeren, der stil-
ler SIFI-bufferkravene inden for rammen af den systemiske buffer, jf. § 125
h, jf. § 125 a, stk. 6, i lov om finansiel virksomhed. Erhvervs- og vaekstmini-
steren vil offentligggre SIFI-bufferkravene i lgbet af efteraret 2014.

De udpegede SiFl'ers systemiske vigtighed (systemiskhed) er opgjort i ta-
bellen nedenfor. Systemiskheden er beregnet som et gennemsnit af neden-
stédende tre faktorer, jf. § 308, stk. 6, i lov om finansiel virksomhed. Det be-
maerkes, at to af faktorerne er de samme som indikatorerne ovenfor:

Faktorer og systemiskhed

2/3

Instituttets balance i

Instituttets udlan i

Insti ts indlan i
Danmark i pet. af nstituttets indlan i

Danmark i pct. af

pct. af de danske
penge- og realkre-

ditinstitutters og danske-p.)enge- °d de danske penge- S.yste-
realkreditinstitutters .~ miskhed
fondsmaeglersel- . . institutters samlede
samlede udlan i . e
skaber I's samlede indlan i Danmark
Danmark
balance
2013 2013 2013 2013
Danske Bank A/S 45,8 30,4 35,9 37,4
Nykredit Realkre-
dit A/S 21,8 32,7 4,6 19,7
Nordea Bank
Danmark A/S 12,8 16,0 22,0 16,9
Jyske Bank A/S 4,0 34 8,9 54
Sydbank A/S 2,3 1,8 54 3,2
DLR Kredit A/S 23 35 0,0 1,9

Anm.: Jyske Bank har den 30. april 2014 overtaget BRFkredit, hvorfor Jyske Banks systemiskhed forventes at stige i 2015 (sy-
stemiskheden beregnes pa baggrund af det seneste arsregnskab, jf. § 308, stk. 6, i lov om finansiel virksomheg). P& baggrund )
af ordinasre indberetninger fra hhv. Jyske Bank og BRFkredit for 2013 kan den sammenlagte koncerns systemiskhed opgegres til

ca. 8,6.



P& baggrund af beregningen af systemiskheden indplaceres SIFI'erne i ka-
tegorier af systemiskhed, jf. § 308, stk. 7, i lov om finansiel virksomhed. Ind-
placeringen i kategorier fremgar nedenfor:

Kategorier af systemiskhed

Systemiskhed Institutter
DLR Kredit A/S

i <
Kategori 1 <5 Sydbank A/S
Kategori 2 [5-15] Jyske Bank A/S

. Nordea Bank Danmark A/S
Kategori 3 [15-251 Nykredit Realkredit A/S
Kategori 4 [25-35] -

Kategori 5 =35 Danske Bank A/S

3/3



BILAG 12

Danmarks Nationalbanks rentesatser, pengemarkedsrentesatser samt obligationsrentegennemsnit ultimo (pct p.a.) efter type og tid
Enhed: Procent pro anno

2009M01 2009M02 2009M03 2009M04 2009MO05 2009M06 2009M07 2009M08 2009M09 2009M10 2009M11 2009M12

10 &rig statsobligation 3,7 3,46 3,4 3,46 3,77 3,62 3,66 3,54 3,53 3,65 3,53 3,62
| alt for aret 42,94
Gennemsnitlig for aret 3,578333

Fra 2003 omfatter effektiv pantebrevsrente ultimo, cirkulerende pantebreve med restlgbetid pG 20 Gr inden for 80 pct. af handelsvaerdien nominel rente pG
7 pct. p.a., og en arlig ydelse pa 8,87 pct. af hovedstolen.

2010M01 2010M02 2010M03 2010M04 2010MO05 2010M06 2010M07 2010M08 2010MO09 2010M10 2010M11 2010M12

10 arig statsobligation 3,54 3,42 3,37 3,21 2,69 2,68 2,76 2,17 2,37 2,63 2,85 3,02
| alt for aret 34,71
Gennemsnitlig for aret 2,8925

2011M01 2011M02 2011M03 2011M04 2011MO05 2011MO06 2011M07 2011M08 2011M09 2011M10 2011M11 2011M12

10 &rig statsobligation 3,17 3,21 3,39 3,27 3,03 3 2,8 2,35 2,06 2,33 2,04 1,58
| alt for aret 32,23
Gennemsnitlig for aret 2,685833

2012M01 2012M02 2012M03 2012M04 2012M05 2012M06 2012M07 2012M08 2012MO09 2012M10 2012M11 2012M12

10 arig statsobligation 1,75 1,78 1,82 1,63 1,08 1,46 1,09 1,11 1,23 1,23 1,05 1,03
| alt for aret 16,26
Gennemsnitlig for aret 1,355

2013M01 2013M02 2013M03 2013M04 2013MO05 2013M06 2013M07 2013M08 2013M09 2013M10 2013M11 2013M12

10 3rig statsobligation 1,77 1,58 1,48 1,32 1,56 1,86 1,82 2,05 1,95 1,75 1,74 1,99
| alt for aret 20,87
Gennemsnitlig for aret 1,739167

2014M01 2014M02 2014M03 2014M04 2014MO05 2014M06 2014MO07 2014M08 2014M09 2014M10 2014M11 2014M12
10 arig statsobligation 1,71 1,63 1,62 1,57 1,39 1,29 1,2 0,91 0,92 0,83 0,64 0,56
| alt for aret 14,27
Gennemsnitlig for aret 1,189167

2015M01
0,2
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Finanstilsynet

2. juli 2014

Justering af vaerdianseettelse af dyrkbar land-
brugsjord

Finanstilsynet har pa baggrund af sin markedsovervagning af handel
med landbrugsejendomme justeret hektarpriserne for dyrkbar land-
brugsjord. Priserne anvendes i forbindelse med nedskrivningsbereg-
ninger og solvensbehovsreservationer pa udlan til skonomisk svage
landbrugsbedrifter.

Finanstilsynets markedsovervagning af prisudviklingen pa landbrugsejen-
domme og landbrugsjord baserer sig blandt andet pa regelmaessig kontakt
til efendomsmaeglere, observationer i forbindelse med inspektioner samt del-
tagelse i Dansk Ejendomsmaeglers arlige landbrugsseminar og andre fora.

Markedsovervagningen viser aktuelt, at antallet af faktiske handler med
egentlige landbrugsejendomme, hvor der ses bort fra tvangssalg og tvangs-
auktioner, fortsat er lavt. Imidlertid viser markedsovervagningen ogs3, at an-
tallet af handler er svagt stigende, og at priserne i dele af landet — saerligt pa
Lolland/Falster — er steget. P4 den baggrund er ha-priserne pr. ultimo juni
2014 justeret.

Det understreges, at formalet med jordpriserne alene er at oplyse institutter-
ne om, hvilken veerdianseettelse Finanstilsynet vil anvende som udgangs-
punkt for vurderinger og beregninger af nedskrivninger og solvensbehovsre-
servationer. Som det ogsa fremgér af Finanstilsynets vejledning til Regn-
skabsbekendtggrelsens Bilag 10, kan vurdering af landbrugsjord fortsat ske
til hgjere priser, hvis der kan dokumenteres aktuelle og reelle handler med
sammenlignelige arealer i neeromradet.

Finanstilsynet understreger endvidere, at belaning af landbrugsejendomme
ligeledes kan ske til hajere jordpriser, hvis det er konkret dokumenteret ud
fra sammenlignelige handler i markedet.



Hektarpriser pa landbrugsjord uden bygninger juni 2014
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Kr./ha
Omrade Nu Tidligere Andring
Vendsyssel 145.000 145.000 0
Himmerland/Thy/Mors/Salling 155.000 150.000 5.000
Midtjylland 140.000 135.000 5.000
Dstjylland 160.000 145.000 15.000
Vestjylland 125.000 120.000 5.000
Nordvestjylland 150.000 140.000 10.000
Senderjylland 140.000 135.000 5.000
Fyn 140.000 140.000 0
Midt- og Vestsjeelland 140.000 140.000 0
Sydsjeelland/Stevns/Maen 150.000 150.000 0
Lolland/Falster 225.000 175.000 50.000
Bornholm 140.000 140.000 0
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Salg af neglefilial skal redde @stjydsk ’b‘ LAG |4

Af KASPER KRONENBERG Offentliggjort 10.12.14 k. 12:06

@stjydsk Bank har mattet droppe sin oprindelige kapitaiplan og arbejder nu med Plan B, som er en anden type
salgsproces. En eller flere filialer saelges og ny kapitalplan skal lanceres. Flere bejlere med i slutspillet.

(Opdateret torsdag den 11/12 kl. 10.03 med Q3-tal vedrorende bankens egentlige kernekapital. Red.)
Ostjydsk Bank og radgiverne fra Deloittes corporate finance-afdeling er kommet pa overarbejde, og kommer
til at knokle helt hen til mélstregen, hvor det solvensklemte institut er tvunget til at gennemfore markante
endringer inden &rsskiftet, hvor nye kapitalregler presser Mariager-instituttet yderligere.
Det er de nye CRD IV-kapitaldeekningskrav om egentlig kernekapital, der gor ondt pa @stjydsk Bank under
ledelse af Max Hovedskov, der er i gang med at rydde op efter den tidligere direkter Jens Vendelboe, der
blev presset ud af banken i 2013.

Ostjydsk Bank bekrefter mulighed for salg af afdelinger
Flere kilder oplyser til FinansWatch, at @stjydsk Bank er i fuld gang med Plan B, der narmer sig en
afslutning, hvor man gennemferer et delsalg af banken kombineret med en ny kapitalplan. Filialsalget i sig
selv er nemlig ikke nok til at skabe en levedygtig bank pa den lange bane, s det skal suppleres af ndringer
1 bankens kapitalstruktur, der kan give yderligere solvensmessig luft.
Men her og nu handler det om at f4 lgftet banken kapitalmessigt op i mere sikkert territorium, s man kan
aflegge &rsregnskabet og fortsat leve op til reglerne om, hvor meget den egentlige kernekapital skal udgere
af balancen. Max Hovedskov gnsker ikke at kommentere pa de specifikke oplysninger i denne artikel.
Hjalpende hand
Ostjydsk Bank fik ellers en hjzlpende hind tilbage i oktober, da man solgte DLR-aktier for 38 mio. kr. Det
loftede solvensen fra 10,7 til 11,6 procent — men man er fortsat 1,3 procentpoint “under vand” i forhold til
det af tilsynet fastsatte behov. Tilsynets nye “blede” tilgang til pressede institutter, hvor det accepteres at
man i en periode kerer med en solvens under behovet, hjelper dog ikke Ostjydsk Bank i denne omgang,
selvom man holder sig i nogenlunde pzn afstand til den ultimative graense, som er det lovmzssige
solvenskrav pa 8 pct. Krydses den graense sa skal neglerne afleveres til Finanstilsynet, og banken vil blive
afviklet.

Ostjydsk: Haber og tror pd en lgsning i ar
Kort forklaret er Ostjydsk Banks problem en tyndbenet kapitalstruktur med for mange lante penge, som ikke
lengere tzeller med i solvensen, efter der er strammet op fra lovgivers side med de nye CRD IV-krav, hvor
man kraever en sterre portion af egentlig kernekapital, som er ren egenkapital,altsd bankens egne penge. Og
for at athjeelpe det problem er der ikke s& mange udveje for Ostjydsk Bank, der enten skal bede aktionzrerne
om hjzlp, altsd szlge flere aktier med en ny udvanding som resultat, eller ogsa skal de risikovagtede
aktiver, lanebogen, slankes, s& kapitalbehovet mindskes.
Fejet bort
Ved udgangen af tredje kvartal havde Ostjydsk Bank en egentlig kernekapital pa 4,6 pct. mod lovens krav pa
4 pct. Men det krav loftes til 4,5 pct. ved arsskiftet, hvorfor Mariager-instituttet opererer med en ganske
spinkel overdakning. Og med store problemer i landbruget, skal der ikke mange negative overraskelser til i
arets sidste méneder for Ostjydsk Bank kommer ned under de 4,5 pct.
Ostjydsk Bank har hele vejen igennem arbejdet efter at seenke de risikovaegtede aktiver, da man ikke har
troet p, at en kapitaludvidelse har gang pa jord. Aktionarerne var ellers loyale og kom med friske penge
tilbage 1 2013, men i grove treek blev den kapitaludvidelse fejet bort af Finanstilsynet, der kom forbi og
beordrede nye nedskrivninger, og den solvensmeessige luft, man havde faet i Mariager, var vaek igen.

Sporene skreemmer i drgj salgsproces af Ustjydsk Bank
I farste omgang har rddgiverne fra Deloitte forsegt at skrue en klassisk auktionsproces sammen i1 Mariager,
ligesom man med succes gjorde det, da man rddgav Diba Bank i deres salgsproces.
Formalet er simpelthen at lokke s mange bejlere til som muligt i habet om, at den store interesse vil presse
prisen op. Men Deloitte og Dstjydsk Bank matte opgive dette foretagende, da det hurtigt viste sig, at man
simpelthen ikke kunne fa nogle akterer til at byde pa hele banken.

) 22-03-2015 10:46
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Det blev vurderet, at risikoen var for stor, bl.a. fordi mange har kigget til Arbejdernes Landsbank, der sidste
ar kobte flere filialer af @stjydsk Bank. Her oplevede AL efterfalgende at métte nedskrive ganske markant

pa de tilkgbte 1&n, da de kom over pa egen bog, og det er et sddan scenarium, der har skreemt de ellers

udlénssultne bejlere.
Neaglerolle

Derfor er Ostjydsk Bank og radgiverne fra Deloitte i gang med Plan B, hvor man gennemforer et delsalg af
banken. Her er filialen i Randers det absolutte omdrejningspunkt, da den ligger et sted i landet, hvor der
trods alt er nogenlunde gang i hjulene, mens Dstjydsk Banks evrige filialer i Gjerlev, Havndal, Hadsund og
Spentrup ikke har den store tiltreekningseffekt pa bejlerne. S er der hovedszdet i Mariager tilbage, det
ensker man af naturlige &rsager ikke at s&lge, mens filialen i Hobro kan komme til at spille en ngglerolle.
Jutlander: Offensiv pa flere fronter — og ny strategi pa vej
FinansWatch erfarer, at Jutlander Bank, fusionsbanken der udspringer af Sparekassen Hobro og Sparekassen
Himmerland, er ganske interesserede i at kabe en eller flere filialer af @stjydsk Bank. Jutlander Banks udlan
er under et massivt pres og man vil godt kebe sig til nye kunder. Her er Randers-filialen oplagt, men ogsé
filialen i Hobro er interessant for Per Senderup og co. P4 den méide kan man ”skubbe en konkurrent helt ud

af byen”, den by hvor Sparekassen Hobro har sit ophav.
Klar til opkeb

Per Senderup skulle vare oppe imod Djurslands Bank. Direktor Ole Bak har ikke lagt skjul pa, at han er klar
til at kebe op, hvis muligheden byder sig. For det kapitalsterke institut vil Randers-filialen passe fint ind i
filialnettet, da man i dag ikke er tilstede i Kronjyllands hovedstad. Ifelge FinansWatch® oplysninger s
spiller det en rolle for Ostjydsk Bank, at keber rent faktisk lgfter nok risikovagtede aktiver vak fra
balancen, og det kan blive en fordel for Jutlander Bank, der ikke skulle vare afvisende overfor at kabe to
filialer. Til gengzld er Djursland Bank foran pa point, da man er p4 samme datacentral som @stjydsk Bank, i
form af Bankdata, og derfor kan man som udgangspunkt betale en hgjere pris.

Pilen peger pé salg for Ostjydsk Bank
I tilfzelde af at filialsalget ender med et salg til en bank, der ikke er pa Bankdata, s& bruger man en sikaldt
ATP-nggle til at regne ud, hvor meget man skal betale i udtreedelse til Bankdata. ATP-neglen er et gammelt
begreb, der fortzller, hvor mange medarbejdere i en filial, der er fuldtidstilmeldt til ATP. Og ud fra det antal

beregner man sa udtraedelsesgodtgerelsen, der i grove traek skulle vaere omkring 1 mio. kr. per medarbejder.
Problemer pa den lange bane

Det er uvist, hvad @stjydsk Bank kan fa ind ved salget af en eller flere af filialerne, men der skulle vare tale
om en konkret betaling, da man selv beholder de darlige 1an, hvorfor keber ikke skal have en rabat for at
kunne modsta efterfolgende nedskrivningssmeek.

Den anden del af planen er en ny kapitalplan for Ostjydsk Bank, som forst vil blive endelig besluttet i 2015,
da det er et krav fra tilsynets side, at institutter under skerpet tilsyn arbejder efter en ngje planlagt
kapitalplan, sa tilsynet kan se — og holde gje med — at de kapitalmaessige negletal lgbende vil blive
forbedret.

I det store perspektiv er problemet for Ostjydsk Bank, at delsalget kan minde en lille smule om at tisse i
bukserne”. Det athjelper nemlig ikke problemerne p& den lange bane. Her vil man tvartimod sta tilbage
med en bank, hvor de mest attraktive kunder og filialer er solgt fra. Alts& en bank med et forholdsvist stort
hoved, hovedsade og stabsfunktioner, mens kroppen, filialerne og kunderne, begynder at se noget afpillet
ud.

Max Hovedskov siger til FinansWatch, at han ikke egnsker at kommentere oplysningerne 1 artiklen.

"Det eneste jeg vil sige er, at vi fortsat arbejder pé en genopretning af banken og vi undersoger de
forskellige muligheder. Vi vil fortsat melde noget ud inden arets udgang," siger han.

Hos Djurslands Bank siger direkter Ole Bak, at han ikke kan kommentere specifikt pa Ostjydsk Bank.
"Men helt generelt kan jeg sige, at vi er interesserede i at kebe op, hvis det rette byder sig til," siger han til
FinansWatch.

Ostjydsk Bank bekreefter mulighed for salg af afdelinger

- 22-03-2015 10:46
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Konkurs truer 15 procent af de danske
landmaend

Over 2000 landmend har alvorlige gkonomiske problemer og en dyster fremtid foran sig, viser
en ny analyse.

06. Okt. 2014 kl. 06:59 Opdateret 06. Okt. 2014 Kkl. 07:00

Store dele af landbruget er treengt i kne pé grund af faldende fedevarepriser. Foto:
Scanpix

Af Rikke Faurfelt (mailto:rfau@dr.dk)

Koen laver stadigvaek maelk, og grisene giver fortsat salgbart svinekad. Men det er ikke nok for
en stor del af de danske landmaend.

LAS OGSA Eksperter vil genindfgre test af kad for bakterier (http://www.dr.dk/Nyheder

/Indland/2014/10/05/225629.htm)

En ny analyse, som Videncentret for Landbrug har lavet for DR Nyheder viser, at 20 procent af
de danske landmeend er i akutte 'alvorlige skonomiske problemer’, og for 15 procent af de
danske landmaend er situationen sa grel, at de risikerer konkurs.

- Pi leengere sigt har omkring 15 procent af landmandene en meget dyster fremtid foran sig. De
har bade likviditetsbehov og en s stor gald, at de intet riderum har gkonomisk, siger Klaus
Keiser, der er erhvervsgkonomisk chef i Videncentret for Landbrug til DR Nyheder.

Randen af ny krise

Landbruget var senest i krise under den generelle finansielle krise i 2008 og frem. Flere
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landbrug oparbejdede en meget stor gaeld under finanskrisen.

Det er typisk den gzeld, der forsat plager de konkurstruede landmeend.

- Situationen er sé slem, at vi star pé kanten af en ny landbrugskrise, siger Klaus Kaiser.
Underskudsforretning

Men situationen i landbruget er faktisk veerre end de 15 procent konkurstruede landmzend, for
der er ogsd sket en kraftig stigning i antallet af landmeend, der driver en underskudsforretning.

“Man ma gere noget radikalt”

Finn Ostrup, professor

LAS OGSA Landmend skylder 352 milliarder i banken (/Nvheder/Penge/2013/10

21/102112 htm

En ud af tre landmend kerer i dag med underskud. For bare et r siden var det mindre end en
ud af fem, der korte med underskud.

- Det er géet meget steerkt, siger Klaus Kaiser.
Faldende priser

Forklaringerne pa krisen i landbruget skal findes i et kludetzppe af forskellige begivenheder, der
har betydet faldende globale priser pa landbrugsvarer.

- Det vi ser i gjeblikket er, at vi har et fald i efterspergslen og en stigende produktion pa samme
tid. Rusland har indfert et importforbud overfor fadevarer fra EU, og Kina har delvist trukket sig
fra verdensmarkedet, fordi de har meget store lagre af fadevarer, siger Klaus Kaiser.

LAS OGSA Regeringen vil hizlpe geeldsplagede landmeaend (/Nyheder/Politik/2013/12
/16/100420.htm)

Derudover spiller det en rolle, at EU's meaelkekvoteordning ophgrer i 2015. Det har faet
melkeproducenterne til at gge produktionen af meelk, hvilket far meelkepriserne til at dale
yderligere.

Gazldseftergivelse

Hyvis de treengte danske landmeend, der har udsigt til at ga konkurs, skal fortszette med at drive
landbrug, har de derfor behov for en hjzlpende hénd.

- Det ngdvendigt at finde lgsninger for dem, hvis de skal fortsette, siger Klaus Kaiser.

LZS OGSA Banker presser gkologiske landmeend til at stoppe (/Nyheder/Indland/2013/10

/02/2242922 htm)

En lgsning kunne vaere at eftergive landmeendenes geeld, foreslar Finn @strup, der er professor i
finansiering pa CBS.
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- Man mé ggre noget radikalt, og jeg kan ikke se, at der er anden mulighed, end at man ber
nedskrive gelden.

Hvem skal gore det?

- Det bar pengeinstitutterne. De har jo givet dem deres 1an, s& det m& veere dem, der beerer
tabene, siger Finn @strup.

Mest laste seneste 24 timer

1. Pigen fra Tendersagen beder statsministeren om hjzelp (/Nyheder/Indland/2015/04
/04/0404064935.htm) Kl. 06:49

2. Obama svarer pé nidrigs brev: En virkelig god idé (/Nyheder/Udland/2015/04/03/212338.htm) KI.
09:34

3. VIDEO Frikendt efter 30 ar pd dedsgangen i USA (/Nyheder/Udland/2015/04
/04/0404070915.htm) Kl. 07:09

4. Afghanske Azat Ullahs veerge hedder Ole: Han er min danske familie (/Nyheder/Indland

/2015/03/23/145748.htm) Kl. 09:30
5. Forsvandt sporlgst i 2007: Méske fundet i svensk voldgrav (/Nyheder/Udland/2015/04

/04/0404195549.htm) Kl. 19:55
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@stjydsk Bank 2009-2014

@B = @stjydsk Bank, AL-B = Arbejdernes Landsbank

Belgb i 1.000 kr.

Arets nettoresultat

Renteudgifter

Udbytte

Egenkapital

Puljeordninger

Aktiver korrigeret for puljeordninger
Passiver korrigeret for puljeordninger
Rentebarende gzeld

Risikovaegtede poster

Basiskapital efter fradrag

Risikofri rente (10 arig danske stat 5 ar tilbage)
Beta (se opgaven)

Krav til markedsafkast (se opgave)
Virksomhedskattepct.

2009
18.365
140.459

0

632.251
0
6.133.580
6.133.580
5.474.315
6.474.804
1.147.691
3,58

0,46

18,7

0,25

2010
8.920
126.280

0

648.578

0
6.978.920
6.978.920
6.324.207
6.263.017
1.109.713
2,89

0,46

18,7

0,25

2011
7.513
155.356

0

716.818
52.992
7.278.943
7.278.943
6.416.274
6.292.755
1.133.420
2,69

0,46

18,7

0,25

2012
-280.841
162.008

0

434.916
91.829
7.413.542
7.413.542
7.060.699
5.991.345
769.279
1,36

0,46

18,7

0,25

2013
-195.581
111.157

0

341.428
132.047
5.230.950
5.230.950
5.003.583
4.682.897
760.454
1,74

0,46

18,7

0,25

2014
-223.014
89.070

0

167.757
223.731
4.343.071
4.343.071
4.380.893
3.993.200
443.631
1,19

0,46

18,7

@B - 2015
-156.100
60.568
0
84.757
152.137
3.579.000
3.579.000
2.979.007
2.715.376
301.669
0,5
0,46
18,7
0,25

AL-B - 2015 Fusion - 2015 Fusion - 2016

264.000
298.755
45.000
4.154.965
1.068.920
38.991.345
38.991.345
35.860.300
29.070.320
4.531.413
0,5

1

18,7

0,25

17.900
359.323
45.000
4.074.722
1.221.057
42.570.345
42.570.345
38.839.307
31.785.696
4.788.082
0,5

1

18,7

0,25

230.600
359.323
45.000
4.260.322
1.221.057
42.755.945
42.755.945
38.839.307
31.785.696
4.973.682
0,5

1

18,7

0,25

Fusion - 2017

313.100
359.323
45.000
4.528.422
1.221.057
43.024.045
43.024.045
38.839.307
31.785.696
5.241.782
0,5

1

18,7

0,25

WACC

2009

2010

2011

2012

2013

@B - 2015

AL-B - 2015

Fusion - 2015

Fusion - 2016

Fusion - 2017

WACC mellemregninger

2009

2010

2011

2012

2013

@B - 2015

AL-B - 2015

Fusion - 2015

Fusion - 2016

Fusion - 2017

Kd

Ke

L

ROE 2009 2010 2011 2012 2013 2014] @B -2015 AL-B - 2015 | Fusion - 2015] Fusion - 2016] Fusion - 2017
-184,174

ROA 2009 2010 2011 2012 2013 2014] OB -2015 AL-B - 2015 Fusion - 2015 Fusion - 2016 Fusion - 2017

ICGR inkl. mellemregninger

2009

1/capital ratio
ROA
ERR

ICGR

2010

2011

2012

2013

@B - 2015
42,227
-4,362
1,000
-184,174

AL-B - 2015

Fusion - 2015

Fusion - 2016

Fusion - 2017

Capital Ratio

2009

2010

2011

2012

2013

@B - 2015

AL-B - 2015

Fusion - 2015

Fusion - 2016

Fusion - 2017
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@stjydsk Bank i 1.000 kr i %
Offentlige myndigheder 7.087 0,12
Private kunder 1.500.752 25,56
Andre poster 0 0,00
- Landbrug, skov, jagt og fiskeri 556.734 9,48
- Industri og rastofudvinding 179.293 3,05
- Energiforsyning 241.044 4,11
- Bygge og anlaeg 283.252 4,82
- Handel 462.919 7,88
- Transport, hoteller og restauranter 87.949 1,50
- Information og kommunikation 6.186 0,11
- Finansiering og forsikring 1.163.182 19,81
- Fast ejendom 798.597 13,60
- @vrige erhverv 584.104 9,95
Erhverv i alt 4.363.260 74,32
Eksponeringer i alt 5.871.099 100,00
Arbejdernes Landsbank i 1.000 kr i %
Offentlige myndigheder 60.466 0,19
Private kunder 16.005.132 51,54
Andre poster 1.506.836 4,85
- Landbrug, skov, jagt og fiskeri 101.141 0,33
- Industri og rastofudvinding 910.930 2,93
- Energiforsyning 24.416 0,08
- Bygge og anlaeg 879.833 2,83
- Handel 1.516.084 4,88
- Transport, hoteller og restauranter 645.741 2,08
- Information og kommunikation 207.304 0,67
- Finansiering og forsikring 4.035.760 13,00
- Fast ejendom 1.927.703 6,21
- @vrige erhverv 3.234.072 10,41
Erhvervi alt 13.482.984 43,42
Eksponeringer i alt 31.055.418 100,00
Arbejdernes Landsbank efter opkgb i 1.000 kr i%
Offentlige myndigheder 67.553 0,18
Private kunder 17.505.884 47,41
Andre poster 1.506.836 4,08
- Landbrug, skov, jagt og fiskeri 657.875 1,78
- Industri og rastofudvinding 1.090.223 2,95
- Energiforsyning 265.460 0,72
- Bygge og anlaeg 1.163.085 3,15
- Handel 1.979.003 5,36
- Transport, hoteller og restauranter 733.690 1,99
- Information og kommunikation 213.490 0,58
- Finansiering og forsikring 5.198.942 14,08
- Fast ejendom 2.726.300 7,38
- @vrige erhverv 3.818.176 10,34
Erhverv i alt 17.846.244 48,33
Eksponeringer i alt 36.926.517 100,00
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Nedskrivninger 2009 2010 2011 2012 2013 2014
@stjydsk Bank 110.765 143.670 127.764 490.937 254,187 312.337
Djurslands Bank 46.999 39.267 38.260 47.876 43.616 42.503
Arbejdernes Landsbank 289.878 163.226 199.012 270.887 229.778 224.288
Jutlander Bank 261.000 261.000
Kilde: Arsrapporterne fra de angivne banker

Nedskrivningsprocent 2009 2010 2011 2012 2013 2014
@stjydsk Bank 1,7 2,2 1,9 7,2 4,6 6,5
Djurslands Bank 0,9 0,7 0,8 1,0 0,9 0,9
Arbejdernes Landsbank 1,4 1,1 1,0 1,3 1,1 0,9
Jutlander Bank 2,5 2,5
Kilde: Arsrapporterne fra de angivne banker

Alle pengeinstitutter i grupper 2009 2010 2011 2012 2013
Pengeinstitutter, gruppe 1 1,5 0,9 0,9 0,9 0,5
Pengeinstitutter, gruppe 1-4 2,2 1,4 1,1 1,2 0,8
Pengeinstitutter, gruppe 2 5,6 4,5 2,2 2,8 3,0
Pengeinstitutter, gruppe 3 4,3 2,1 2,2 2,7 1,9
Pengeinstitutter, gruppe 4 1,4 1,3 1,2 1,2 2,3

Kilde: https://www.finanstilsynet.dk/da/Tal-og-fakta/Statistik-noegletal-analyser/Noegletal.aspx
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Forudsatninger for @stjydsk Bank 2015, Arbejdernes Landsbank
2015, samt for de to banker to ar frem i tiden.

Flere af disse forudsaetninger kan vaere sveere eller umulige at saette op. Fokus har veeret pa de barende
poster, som rammer solvens, egenkapital og indtjening. Herunder ses vores forudsaetninger.

- Resultatet 2015 for @stjydsk Bank
o Forventningerne til indtjeningen for @stjydsk Bank 2015 er jf. drsrapporten 2014 p& 130-
145 mio. kr., og som grundlag for fremskrivningen tages der udgangspunkt i 130 mio. kr.
Herfra fratraekkes gevinsten for salg af to afdelinger, som er pa 73,1 mio. kr. Derudover
fratraekkes nedskrivninger for 213 mio. kr. Udlanet er jf. arsrapporten 2014 pa 3.012 mio.
kr. Herfra fratraskkes de 520 mio. kr., som Jutlander Bank har overtaget pr. 1/1-2015.
Tidligere i opgaven har vi set pa nedskrivningsprocenten, som for arene 2012, 2013 og 2014
i snit var 6,1 pct. Ledelsesberetningen for Jutlander Bank i arsrapporten viser, at enkelte
engagementer er pillet ud. Dette indikerer, at @stjydsk Bank har beholdt en overvaegt af
darlige engagementer, hvorfor nedskrivningsprocenten for 2014 pa 6,5% fastholdes for
2015.
- Generelt for flere nggletal i regnearket for @stjydsk Bank
o Kundemassen reduceres fra 22.000 kunder til 15.000 kunder® pga. frasalget af afdelinger.
Derfor anvendes denne vaegtning for de tal, der ikke umiddelbart kan beregnes, saledes at
disse reduceres med 32 % svarende til forholdsmaessigt kundefald. Disse tal er:
= Renteudgifterne for @B 2015
=  Puljeordninger for @B 2015
= Rentebarende geeld for @B 2015
= Risikovaegtede poster for @B 2015
= Basiskapital efter fradrag for @B 2015
- Udbytte for @stjydsk Bank 2015
o Det forudsaettes, at de grundet genopretningsplan fortsat ikke udbetaler udbytte.
- Egenkapital for @stjydsk Bank 2015
o Egenkapital for @stjydsk Bank 2014 tillaegges arets fremskrevne resultat for 2015 og
derudover tillagt provenuet 73,1 mio. kr. fra salget af de to afdelinger til Jutlander Bank.
- Nedskrivninger pa udlan og garantier for @stjydsk Bank
o Tager udgangspunkt i ovenstaende forudsaetninger: Udlan for @stjydsk Bank 3.012 mio. kr.
plus Garantier 980 mio. kr. minus udlan pa 520 mio. kr. der overtages af Jutlander Bank
minus garantier pa 135 mio. kr. der overtages af Jutlander Bank.> = 3.277 mio. kr.
Nedskrivningerne udger 6,5 % af dette belgb svarende til 213 mio. kr. i 2015. Dette
fratraekkes budgetteret overskud for @B for 2015.
- Arbejdernes Landsbank 2015 tal er Arbejdernes Landsbank 2014 tal med korrektioner

! Arsrapport 2014 for Jutlander Bank side 9
2 Arsrapport 2014 for Jutlander Bank side 9



o Der benyttes deres eget budget fra arsrapport 2014 for sa vidt angar resultatet 2015.
= Banken har vaeret god til at budgettere, og der forventes en indtjening pa 425 mio.
kr. for nedskrivninger. Herfra fratraekkes nedskrivninger pa forventede 0,7%.
Nedskrivningerne udggr (23 mia. X 0,7%) 161 mio. kr. Arets resultat for Arbejderes
Landsbank bliver derfor pa 264 mio. kr.
= Der betales udbytte pa 45 mio. | alle arene.
- BESPARELSER @B 2016 0g 2017 der pavirker Fusionsbanken
o Antallet af medarbejdere reduceres med 20 medarbejdere fra 111 til 91 medarbejdere. Det
er fald svarende til 18 %. De Ipntunge medarbejdere forbliver tilbage, sa der budgetteres
med en reduktion i lgnudgifterne pa 15 %. Lgn i 2015 er derfor pa 113.430.000 kr. =
96.515.500 kr. Der bibeholdes én afdeling i Hobro/Mariager, hvor de andre storbanker ogsa
er repraesenteret. lukningen af afdelinger medfgrer at der i Igbet af 2015 afskediges
yderligere medarbejdere, saledes at Ignudgifterne i 2016 og 2017 reduceres med 50%.
Besparelsen pa personale udggr 48,2 mio. kr. pr. ar. Derudover er der yderligere en
besparelse pa 10 mio. kr. pr. ar pa udgifter til leje m.v.
- Arbejdernes Landsbank for 2015 efter opkgbet af @stjydsk Bank
o Ren addition imellem de to banker, ud fra de gennemgaede forudsaetninger med fglgende
korrektioner:
= |T omkostninger for skifte af datacentral pa 85 mio. kr. bogfgres i 2015 og betragtes
som betalt.
= @jeblikkelig markedsfgring og skift af fx facadeskilte og intern materiale koster i
2015 pa 5 mio. kr.
= Egenkapitalen justeres med 30 mio. kr., som er prisen for opkebet af @stjydsk
Bank. Se afsnittet om prisfastsaettelse.
= Beta seettes til 1, da bankens aktie er unoteret. Ydermere viser analysen af banken,
at der er tale om en velfunderet og veldrevet bank, som umiddelbart ligger pa
niveau med markedet.
- Resultat for 2016 og 2017 for Arbejdernes Landsbank efter opkgbet
o Nedskrivninger for den del som henfgres til det tidl. @stjydsk Bank nedsaettes til 4,5% i
2016 og til 2% i 2017. Niveauet er over niveauet for Arbejdernes Landsbank, men
forbedret. Hvis @stjydsk Bank alene forventer en indtjening pa 56,9 mio. kr. (2015 budget
uden gevinst for salg af afd.) om aret de naeste 2 ar (2016 og 2017), skal der modregnes
deres tab. De far dog en besparelse pga. de lukkede afdelinger, feerre personale, stab osv.
Tilsammen resulterer det i et ekstra overskud pa 58,2 mio. kr. Udl&net for @stjydsk Banks
andel udggr ca. 3,3 mia. og dermed er fratraekkes nedskrivninger i 2016 for 4,5 % (148,5
mio. kr.) fra og i 2017 for 2 % (66 mio. kr.) idet der forudsaettes at der er opnaet en hgjere
kvalitet af kreditten. Med udgangspunkt i disse forudsaetninger, vil andelen af udlan fra
@stjydsk Bank fra 2017 give overskud.

- Aktiv og passiv siden
o Aktiv siden
= For @stjydsk Banks vedkommende ryger 520 mio. udlan til Jutlander Bank, hvorfor
aktiverne falder tilsvarende.
o Passivsiden
= Jutlander Bank overtager garantier for 135 mio. og passivsiden reduceres
tilsvarende.
= Jutlander bank overtager udlan for 770 mio. og passivsiden reduceres tilsvarende.
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Nggletal for Arbejdernes Landsbank efter opkgb 2015 2016 2017
ROE 0,439 5,413 6,914
ROA 0,042 0,539 0,728
ICGR -0,665 4,356 5,920
WACC 2,417 2,488 2,589

Nggletal for Arbejdernes Landsbank
7,0 ———
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2,0
1,0 /
¢ e
0,0 -—
-1,0
2015 2016 2017
e ROE 0,439 5,413 6,914
e ROA 0,042 0,539 0,728
ICGR -0,665 4,356 5,920
e \WACC 2,417 2,488 2,589
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Arbejdernes Landsbank efter opkgb 2015 2016 2017
Udlan og garantier - Arbejdernes Landsbank 23.000.000 23.000.000 23.000.000
Udlan og garantier - @stjydsk Bank 3.300.000 3.300.000 3.300.000
UdIan og garantier i alt 26.300.000 26.300.000 26.300.000
Nedskrivninger - Arbejdernes Landsbank 161.000 161.000 161.000
Nedskrivninger - @stjydsk Bank 213.000 148.500 66.000
Nedskrivninger i alt 374.000 309.500 227.000
Nedskrivningsprocent 1,42 1,18 0,86
Kilde: Arsrapporterne 2014 for @stjydsk Bank og Arbejdernes Landsbank
Er fremskrevet i henhold til forudsaetninger angivet i bilag 19
Arbejdernes Landsbank efter opkgb
Mio. kr. Pct.
450.000 1,60
400.000 I - 140
\\ - 1,20
350.000 \ \ - 1,00
300.000 \ 0,80
- 0,60
250.000 '
T~ - 0,40
200.000 - 0,20
150.000 0,00
2015 2016 2017
= Nedskrivninger i mio. kr. 374.000 309.500 227.000
= Nedskrivningsprocent 1,42 1,18 0,86
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Udregning af Basiskapital for @stjydsk Bank

Ikke-hybrid kernekapital

Ar 2013: 341.428 x 100 / 4.682.897 = 7,29

Ar 2014: 167.757 x 100 / 3.993.200 = 4,20

Hybrid kernekapital

Ar 2013: 181.467 x 100/ 4.682.897 = 3,88

Ar 2014: 192.844 x 100 / 3.993.200 = 4,82

Supplerende kapital

Ar 2013: 237.559 x 100 / 4.682.897 = 5,07

Ar 2014: 83.881 x 100/ 3.993.200 = 2,1



