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English Summary

The last 6 to 7 years has made the economic ¢toisisiew world agenda, in Europe the
Basel rules were made to regulate European béamkKsenmark the Danish banks are
regulated by the Danish financiel board, which mpegple haven't heard about until a few
years ago, though it have excisted in many yedns. drisis includes many Danish banks.
They have given up or let themselves buy or begeteby the Danish Financiel Stability. We

have seen a growing consolidation in the bank etaHe latest years.

That bring us to our assignment whether a fusidwéen Jutlander Bank and @stjydsk Bank
will be beneficial for the shareholders in the niewilander Bank, which is a fusion between
Sparekassen Himmerland and Sparekassen Hobro Jaedary 2014. Further more we will
look into the organization in a fusion betweeesth banks.

We begin with a introduction of the banks, theiogiaphic location, values and history. That
gives us a overview of values and their behavidhe markets today. The risk analyze will
be over both internal and external factors, suatoasrolling credits and competition from

much larger banks to new rules they have to lwéou

The economy analysis will be over reports fromlést 5 years, and calculation of specific
indicators such as Wacc, Icgr and Gap. These itatsavill be used to compare the banks in

the final conclusion.

After wards the organization in a fusion is verywntant for success in this case. There will
be different cultures which will have to work tolget. We will look into strategies which can

be used in implementing the cultures and the peedomto one unit.

There will be savings in primarily personnel, I'iueation, office rental and administrative

expences. This is of course a very importent irtdicéao whether a fusion is beneficial.

Based on our calculations and the large uncersim Jstjydsk Banks of whether all the
loses has been found has great influence in oomeendation. We see a few strategi effects
in the department net, but over all we will natommend Jutlander Banks shareholders a
fusion with @stjydsk Bank.
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Indledning

Finanskrisen der startede tilbage i 2008 har hafiter indflydelse pa gkonomien i verden, og
dette har ogsa pavirket Danmark. Den finansielktosénar gennem de senere ar hvor krisen
har staet pa, veeret igennem en meget turbulertat,der har veeret flere banker der er gaet
konkurs. Andre er fusioneret, hvilket har medfdraatallet af banker i Danmark er faldet i
perioden fra 154 i 2008 til 114 i 2012

Finanskrisen har medfart en stor usikkerhed i deankielle sektor, hvilket har medfart
politiske indgreb ved hjeelp af bankpakker, somvaaret med til at skulle stabilisere
sektoren. Der er blevet sat stgrre krav til pergjgiriterne, og dette er med til at ggre, at det
kan veere fordelagtigt med starre enheder, da delterpengeinstitut ellers vil komme til at
have for mange administrative medarbejdere i farhibradgivere, der skal sarge for

indtjeningen.

Sparekassen Hobro og Sparekassen Himmerland AySteplen pressemeddelelse den 28.
oktober 2013 at man gnskede at fusionere, og fremover g& uraleret Jutlander Bank A/S.
Denne fusion er planlagt, da man gerne i fremtidesta steerkere, og have bedre muligheder
for veekst. Det blev meddelt at man var klar tbaakke med andre pengeinstitutter, som ville

veere interesserede i, at veere med i den nye bank.

Sparekassen Hobro har klaret sig fornuftigt genfieamskrisen, hvor der i arene har vaeret et
lille positivt eller negativt resultat. Man har gaikke at ga ud og fyre medarbejdere, da man
har kigget pa en leengere tidshorisont, hvor marnafirden overbevisning, at det var bedst

ikke at fyre ansatte, men antallet af ansatte grmaalbragt ved naturlig afgang.

Sparekassen Himmerland har i perioden, hvor findsesk har staet pa, vaeret inde i en
periode, hvor resultaterne/regnskabet har veerdeksvingende. Perioden fra 2009 til 2013,
hvor finanskrisen har staet pa, har kostet Spasekaldimmerland 105 mio. DKK, nar
resultatet for de 5 &r leegges samin@et var specielt 2011, som kostede dyrt, merkdene

godt se ud til, at man nu har faet vendt regnskélbasitivt.

@stjydsk Bank har veeret gennem en meget sveer pesodh har haft stor indflydelse pa

bankens fremtid. Banken kom i den situation i 2Gk3Je ikke opfyldte deres individuelle

! Finansrédet (1)
2 Jutlander Bank (1)
3 Jutlander Bank (2)
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solvenskrav, og man var tvunget til at lave en liagsplan, sa solvenskravet kunne blive
overholdt, hvilket bl.a. indebar salg af 3 filialdrArbejdernes Landsbank. Dette har dog ikke
gjort at banken er reddet, og der er fortsat marsgjkerheder i forhold til fremtiden.

Problemformulering

Ville det veere fordelagtigtigt for aktioneerernaitldnder Bank, at @stjydsk Bank var med i
fusionen mellem Sparekassen Himmerland og Spareka$sbro?
Ved en eventuel fusion, hvordan bgr ledelsen haagi@blemstillingerne omkring fusionen

med henblik pa det organisatoriske?

Metode

Til brug for besvarelse af problemformuleringenmtode afsnittet blive brugt til, at skabe
overblik over, hvordan opgaven skal besvares. &tast med en kort beskrivelse af de tre
pengeinstitutter, bl.a. historie, kultur, organisat markedsomrade mv. Idet at fusionen
mellem Sparekassen Himmerland og Sparekassen ldobemtaget, vil vi kort beskrive
denne efterfalgende. Beskrivelsen vil primeert visaiseret pa offentligt tilgeengeligt
materiale, sdsom information pa pengeinstitutteege®e hjemmesider og relevant
presseomtale.

Herefter vil vi redeggre for de lovgivningsmeaesdigey for bankdrift. | denne del af projektet
tages der udgangspunkt i opgarelse af solvensdiikt og kapitalforhold. De veesentligste
punkter i Loven om finansielle virksomheder og kéedtgarelsen om kapitaldeekning vil
blive beskrevet i de afsnit, hvor det vil veere valet for opgavens lgsning. Endvidere vil vi
komme ind pa Basel Ill og CRD IV. Finanstilsyneksynsdiamant vil blive brugt i dette
afsnit for at kunne give et endnu bedre overblikropyvor velkonsoliderede bankerne hver
isaer er. Ydermere vil vi kigge pa udviklingen i, maggrunden for den udvikling nggletallene

har haft gennem de senere ar.

Nar vi har faet skabt overblik over om pengeingttune overholder gaeldende lovgivning pa
omradet, vil vi beskrive de risici der er forbunded at drive pengeinstitut og hvordan risici
som kreditrisiko, markedsrisiko, operationelleaisig likviditetsrisiko kan pavirke
fusionsplanerne. Pengeinstitutternes risikorappeitdlive brugt i dette afsnit for at skabe

overblik.
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| regnskabsanalysen vil vi tage udgangspunkt ietheste arsregnskaber, beregne relevante
nggletal sd&som WACC, ROE, ROA, for at kunne ansggggte om en fusion er en fordel for
Jutlander Banks aktionaerer i forhold til fundingntefalsomhed og indtjeningsevne, som
farneevnte nggletal vil vaere en god indikator pagemstitutternes nggletal vil blive
sammenlignet og diskuteret i forhold til problenmfaderingen. Nggletallene i fusionsbanken
vil blive sammenlignet med nuvaerende nggletalladder Bank, for at sikre at banken og
ikke mindst aktionaererne ikke stilles i en ringsiteation end i dag.

Sparekassen Hobro aflaegger dog ikke rigtigt Arsskah for 2013, s her tages
udgangspunkt i halvarsregnskabet for 2013 og lforesiseetninger ud fra dette.

Nar der laves fusioner har det nogle organisaterisinsekvenser. Der vil altid ske aendringer
i organisationen, dette er en kendsgerning og deréget vigtig at vurdere. Vi vil udarbejde
en interessentanalyse, for at skabe overblik dwelke interessenter der er vigtige at veere
ekstra opmaerksomme pa, dette vil vaere god en tijaatimadekomme de udfordringer der
vil opsta, for der vil opsta udfordringer organaék. Der udover vil vi vurdere de kulturelle
forskelle der vil opsta nar der fusioneres pendgirier, og om der er faldgrupper vi skal
veere ekstra opmaerksomme pa. Vi vil tage udgangspbhk. Hertzberg, Maslow, og

Scheins organisationsteorier.

Nar der foretages aendringer i organisationer, levaen det som her er gennem en fusion
eller blot sendringer i eksisterende organisatifmmbindelse med optimering af almindelig
drift, vil det altid medfgre en vis form for modsthmod forandriny Dette er en naturlig del
af vores reaktionsmgnster som mennesker, narnoséifor noget nyt og ukendt. Vi vil
komme ind pa, hvordan pengeinstituttet kan fornmkedsenne modstand sa tidligt som muligt
I processen, ved hjeelp af modeller omkring foramgsprocesser.

Vi vil til sidst i opgaven beskrive, hvordan et jmkiforlgb kan gennemfares for at sikre at
fusionen forlgber sa planmaessigt som muligt. Ptajekjdet og projektplanlaagningen er en
proces, der i mange henseender er helt afggrendevirdan projektet kommer til at forlabe
og om det bliver en succes. Vi vil tage udgangspuBk5 modellen og SMART modell&n
disse modeller er med til at skabe overblik oge&iatningslinjer for bAde medarbejdere og

folk der kigger pa det udefra.

* Organisationsteori, Bakka & Fivelsdal 5 udg.
®> Grundbog i Projektledelse, Mikelsen & Riis 10 ugf11
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Vi vil undervejs i opgaven lave delkonklusionen; & opsummere det vigtigste fra de
vaesentligste afsnit, som afslutning pa opgavenividve en samlet konklusion ud fra de

behandlede omrader samt problemformuleringen.

Afgreensning

Vi vil med baggrund i problemformuleringen fokuseddet fordelagtige for Jutlander Banks
aktioneerer i at fusionere med @stjydsk Bank, voeitfor ikke belyse fusionen fra @stjydsk
Banks aktionaerers side, men udelukkende antagef &tl veere interessant for dem. Vi vil i

opgaven ikke kigge pa de skattemeessige konsekvahsarfusion/opkab.

Vi har valgt ikke at foretage interviews hos pengétutterne, vores analyser, beregninger og

tekst er lavet ud fra offentligt tilgeengeligt madde.

Vi vil begreense os til at g& i dybden med udvatwigletal, da en en stagrre nggletals analyse
vil blive alt for omfattende. Ligeledes vil vi kikigge pa nggletal indenfor de sidste 1-5
arsregnskaber, alt efter hvilke nggletal vi vurdeee relevante. En laengere periode vurderes
ikke at vaere relevant for opgaven. Vi vil kun kigggearsregnskaber sa tallene er
sammenlignelige. Kvartalsregnskaber, som vil boffentligt gjort i opgave perioden, vil

ikke blive medtaget.

Endvidere har vi valgt at skrive kort om de orgatosiske aendringer, ved en sammenlaegning
med @stjydsk Bank og vi vil ikke ga i dybden medaatie to kulturer til at arbejde sammen. |
afsnittet omkring organisation og projektledeldevivkun bergre en brgkdel af de modeller
der kunne veere relevante, idet opgaven har et Insgtaamfang og derfor ikke kan indeholde
alle elementerne. Vi vil derfor udveelge dem, sommener, er vigtigst i fusionsgjemed. Det
samme er geeldende for projektdelen. Vi vil bergogefatplaniaegningen, omkring fusionen

og synergier ved sammenlaegning af filialer, mer ikllarbejde en detaljeret projektplan.
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Praesentation og valg af pengeinstitutter

| opgaven har vi valgt at tage udgangspunkt i 3perstitutter, som vi mener der kunne veere
interessante at fusionere til et pengeinstitutaifde pengeinstitutter vi har valgt at kigge
neaermere pa er Sparekassen Himmerland A/S og Sgaszkilobro, som endda har valgt
primo 2014 at fusionere, og er blevet til JutlanBank A/S. Formalet med fusionen er, at
dette gerne skulle veere med til at pengeinstitutiatveere mere konkurrencedygtigt, og

samtidig kunne levere nogle bedre gkonomiske rasulend tidligere.

Der er flere parametre der har betydning, nar pestjitter vurderer, om det kan veere

fordelagtigt at ga sammen. Dette kan f.eks. vadgefae:

« Geografisk placering
« @konomi/regnskaber
« Potentiale

« Veerdier

Nar man kigger pa den geografiske placering i futblse med en fusion, sa kan det vaere
pengeinstitutter der er i samme geografiske omogiddermed konkurrerer om de samme
kunder. Den anden mulighed er, at pengeinstitugtigger i forleengelse af hinanden
geografisk, og en fusion kan dermed veere med tilenye pengeinstitut kommer til at
deekke et starre geografisk omrade.

@konomien, nar pengeinstitutter gar sammen, eregetafgerende faktor, da det fremtidige
pengeinstitut skal have en gkonomi som er tilstedédtkda det ellers kan ende med at

fusionen bliver en fiasko.

Der skal gerne veere fordele med en fusion, dalies ékke er noget formal med at
gennemfgre den. Potentialet er derfor, hvilke ninddper en fusion giver, og hvordan den kan
veere med til at forbedre regnskabet, og tiltreekleekunder.

Pengeinstitutterne skal ogsa have nogle af de saraengier, da der ellers vil vaere store
samarbejdsvanskeligheder, og det fremtidige pestigihvil veere sveert at seette identitet pa.

| opgaven er der valgt at kigge pa fusionen meBparekassen Himmerland A/S og
Sparekassen Hobro, som sammen er blevet til Jetl@dahk. Ledelsen har offentligt meldt
ud, at man gerne vil snakke med andre pengeirtstifgiom kunne vaere interesseret i at veere

med i den nye bank. Valget af @stjydsk Bank skyldlm®s geografiske placering, og de
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udfordringer de har haft i forhold til solvens, sbira. har vaeret med til at de i 2013 solgte 3
filialer til Arbejdernes Landsbafik

Sparekassen Himmerland A/S

Sparekassen Himmerland A/S har rgdder tilbage3#lll men startede som en
sammenslutning af 5 lokale himmerlandske pengeirtii, som valgte at gd sammen i
slutningen af 1960’erdeFormalet med, at de 5 pengeinstitutter gik samwagnat man
gerne ville sta steerkere i det himmerlandske omrfaddéedre at kunne sta imod og veere
konkurrence dygtige i forhold til de starre pengéintter.

Siden 1990’erne er der kommet flere mindre pengiéutier ind i feelleskabet. | 1997 valgte
man at abne en afdeling i Aalborg, og man abnédehus i ar 2003. De senere ar er bl.a.
dele af Sparekassen Midtfjord og EBH Bank blevedaiy, og antallet af filialer er 13 ud

over hovedkontoret i Aars. Forretningsomfangetedtepgjort som indlan, udlan og garantier,
udgjorde ultimo 2013 14,2 mia. DKK.

Figur 1: Kort over Sparekassen Himmerlands filiaher.

m FiermSernvice

Kilde: Sparekassen Himmerland

® @stjydsk Bank (1)
" Sparekassen Himmerland (2)
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Sparekassen Himmerland gik pa barsen i 2006, rerosamtidig blev oprettet "Fonden for
Sparekassen Himmerland”, som ejer ca. 75 % afraktieSparekassen Himmerl&nd
Visionen er, at det skal vaere fordelagtigt badesate aktionaer, medarbejder og kunde. Man
ansker altsd, at skabe et overskud til aktionaeregneamtidig kunne tilbyde attraktive priser

til kunderne, og veere teet pa kunderne, sa de$drygge i forhold til deres gkonomi.

Veerdigrundlaget i Sparekassen Himmerland er, atlmaaarer sin forretning pa at have et
lokalkendskab, da man gnsker at veere teet pa simiekuBeslutningerne gnsker man ogséa
bliver taget i lokalomradet, og man har derfor vadg beslutningerne traeffes lokalt. Man har
ansatte der har samme kompetencer, som i de sparsgeinstitutter, da man gnsker at

konkurrere med de starste.

Sparekassen Hobro

Sparekassen Hobro startede tilbage i 1851 underehd8pare- og Laanekassen for Hobro &
omegn®. Sparekassen blev oprettet s& borgerne i omrasteelmulighed at spare op til
darligere tider, men ogsa for at have mulighecafdremme udviklingen i omradet ved, at
lane pengene ud. De efterfalgende ar udvikledetioirgen sig, og man skiftede derfor flere
gange til starre lokaler.

| 1973 skriftede sparekassen navn til Sparekasséna-1Dette skete i forbindelse med en
sammenlaegning med konkurrenten "Landbosparekaeséiobro & Omegn”. Lgbende er
afdelingsnettet blevet udvidet, bl.a. i 1993 hvamhherlandsbanken lukkede, og afdelingerne
I Terndrup og Hadsund blev overtaget. Udvidelseafdélingerne er siden sket lgbende, og i
2013 var antallet af afdelinger pa 12. Disse vangrt placeret omkring Mariagerfjord, men
der var ogséa abnet afdelinger i Aarhus og i Aalb&agretningsomfanget kunne ultimo 2013

opggares til samlet 7,1 mia. DKK.

8 Sparekassen Himmerland (3)
® Sparekassen Hobro (1)
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Figur 2: Oversigt over Sparekassen Hobros filialer

Kilde: Sparekassen Hobro (2)

Sparekassen besluttede i 2007, at man gerne &lie ®rd pa "den szerlige sparekasseind”
Denne and havde hele tiden eksisteret, men marevalgzaette ord pa det, og forteelle det til

sine kunder. Veerdierne man valgte, at kalde spaseamden var:

* Neerveer: Man gnsker at veere kende sine kunder, og at ddedm velkommen i
sparekassen. Derudover vil man gerne veere synlig@liomradet, og det skal veere
tilgeengeligt at komme i sparekassens filialer.

* Udvikling: Man gnsker hele tiden at gge professionalismema@nsker at vokse,
men det skal veere i et tempo, hvor den sunde gkiokmmmmer i farste reekke. Ved
udvikling menes ogsd, at man vil fortsaette mediaikle sine medarbejdere, sa
kunderne kan f& den bedst mulige oplevelse.

« Engagement:Man gnsker lokal handlekraft, sa der kan tagesibesber i de enkelte
afdelinger. Man gar meget op i arbejdsgleede bldadtnsatte, og man vil gerne have
at medarbejderne er stolte af at veere ansat ilsssen.

* Tryghed: Man gnsker at alle er trygge ved sparekassen, wguater en solid
virksomhed som ogsa er her i fremtiden. Der erragavendige tillid mellem

19 Sparekassen Hobro 3
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sparekassen og kunderne, og beslutningerne ddesrsidal veere til gleede for alle

parter.

@stjydsk Bank A/S

@stjydsk Bank A/S er et pengeinstitut med hoved&onMariager, hvor det hele startede
tilbage i 1897 under navnet "Banken for Mariager og Omegn”. 120&r der i gennemsnit
veeret ansat 135 heltidsansatte, men antalletisrau®013 faldet til 115, som er fordelt pa
bankens 7 filialer. Filialerne er placeret i detdige @stjylland, samt omkring Mariagerfjord
og Randers. Banken har tidligere hatt filialer la&mgmod syd i Jylland, men pga.
underdaekning pa sin solvens valgte banken medid a04zelge afdelingerne i Vejle,
Skanderborg og Horsens til Arbejdernes Landsbaft&r Ealget af de 3 afdelinger udgar

forretningsomfanget 8,4 mia. DKK.

Figur 3: Oversigt over @stjydsk Banks filialer

Kilde: @stjydsk Bank (2)

Bankens mission er, at man gnsker at vaere et Ipkaljeinstitut, som lsegger vaegt pa
personlige relationéf, og man vil gerne vaere pa fornavn med sine kurMan gnsker at
veere naerveerende og kunne tilbyde en god betjeihsige kunder samtidig med at dette sker

til nogle konkurrencedygtige priser.

Jutlander Bank A/S
Jutlander Bank er en fusion mellem SparekassendHmipSparekassen Himmerland, som

valgte at fusionere pr. 1. januar 2014. Formaled fasionen er, at man gnsker at skabe et

11 gstiydsk Bank (3)
12 Zstjydsk Bank (4)
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endnu staerkere pengeinstifuFusionen skal vaere med til, at man kan fortsattimeekke

de bedste medarbejdere, sa man kan give den betigemadgivning til sine kunder, og
derved ogsa kunne tiltreekke nye kunder. Selvom skaber et nyt og st@rre pengeinstitut, sa
vil man fortseette med at veere et lokalt pengeirtstity det er specielt i Aalborg og Aarhus
omraderne, hvor banken mener der er gode vaeksgmedler. Man vil fortsaette med at vaere
naerveerende lokal bank, hvor beslutningerne skaktade de enkelte afdelinger, hvor man
kender kunderne.

Det er Sparekassen Himmerland der er det fortsdetieangeinstitut, og man har i Jutlander
Bank valgt, at hovedsaedet skal veere i Aars. lidiegere Sparekassen Hobros hovedkontor i
Hobro, skal der dog fortsat veere en del af meddeeg, sa der fremover kommer til at vaere
80-100 ansatte i begge de tidligere hovedkont@arkostningerne ved denne fusion regner
man med kommer til at koste i mellem 45 og 50 DiKK, som bl.a. skal bruges til
marketing og fratreedelsesordninger. Besparelsgnergieffekter forventes at veere pa 30-35
mio. DKK. Der er sket en reduktion af medarbejdees 40 fra tidligere 438 Ud over
afskedigelserne, sa har man valgt at sammenleegge albde mindre afdelinger, da disse
afdelinger enten var meget sma, eller pga. nogédaflingerne geografisk er taet pa
hinanden. Forretningsomfanget i Jutlander Bankiergp2014 opgjort til 21,3 mia. DKK, nar
forretningsomfanget er indlan, udlan og garanfieger man kundernes depoter med, er

forretningsomfanget 28,8 mia. DKK.

Lov om finansiel virksomhed

For at drive et pengeinstitut er der farst og fresaten masse lovmaessige krav man skal
kunne leve op til. Solvensprocenten er et af ddatalg som forteeller meget omkring
pengeinstituttets tilstand. Lov om finansiel virkdwed beskriver alt, hvad der er vigtigt for at
kunne drive et pengeinstitut. Det er lige fra baskse af "god skik” til "krisehandtering”. De
generelle regler omkring solvens er beskrevet itkbfp0. Nedenfor vil vi redeggre for de
regler som Jutlander Bank skal veere opmaerksomméogdindelse med opgarelsen af sin

solvensprocent.

13 Sparekassen Himmerland (4)
14 Sparekassen Himmerland (5)
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Solvens

Som naevnt ovenfor har pengeinstitutterne et genaseletal man kan sammenlignes pa;
solvensprocenten. Solvensprocenten har falgendeefor
Basiskapital

Solvensprocent =— x 100
Risikovaegtede poster

Senere i rapporten vil vi redeggre for begrebebasiskapital” og "risikoveegtede poster”.

Det lovmeessige krav til solvensen er, at basis&bkgritsom minimum skal udgare 8 % af de
risikoveegtede poster og minimum udggre 5 mio. Glirapv om finansiel virksomhed 8§ 1
og 2 (dog er reglerne derfor anderledes hvis deriesie basiskapital var under 5 mio. euro
for d. 18. december 1989, jf. Lov om finansiel soknhed § 2 stk. 3).

Solvenskravet pa 8 % er fastsat i lovgivningen, s@mtidig pakraeves det jf. Lov om
finansiel virksomhed 8§ 4, at pengeinstitutternesgder sit individuelle solvensbehov. Det
individuelle solvens behov er derefter udgangspetrfkr det krav som pengeinstituttet skal
leve op til. Det individuelle solvensbehov skal geddes af finanstilsynet og kan derfor blive
justeret af dem. Men kan naturligvis ikke vaere tevend det generelle lovmaessige krav pa 8
%.

Metode til opgarelse af det individuelle solvensbelv

Til opgearelsen af det individuelle solvensbehowéa 8+ metoden — metoden er nedskrevet i
"vejledning om tilstraekkelig basiskapital og solgbehov for kreditinstitutter — geaeldende fra
2013".

8+ metoden har til hensigt at vise om der skal veeti#laeq til det lovmaessige solvenskrav pa
8 %. Tilleegget udregnes pa baggrund af de risiti pengeinstituttet har som seerligt hgje.
Det et typisk kreditrisikoen som er szerlig hgjevglen direkte arsag til, at der skal veere et
tilleeg til det lovmaessige solvenskrav. Der er ikeeideret krav til metodefrined dertil, men

vigtigt er at det er forsigtigt og retvisende.

Manglende opfyldelse af solvenskrav — konsekvenser?
Det er direktionen og bestyrelsen, der har ansyarett pengeinstituttet far udregnet sit
individuelle solvensbehov, samt lever op til den@essige krav. Safremt det ikke er tilfaeldet,

sa skal dette indberettes til finanstilsynet. Fatdsynet vil dernzest afleegge et besgg for at

15 Finanstilsynet
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sikre om det individuelle solvensbehov skal foradédr et pengeinstitut ikke lever op til
solvenskravet vil der komme pabud fra finanstilgyore at der skal laves en
genoprettelsesplan. Genoprettelsesplanen kan itdehwmnge elementer f.eks.:

- Tilfgrsel af egenkapital

- Tilfagrsel af supplerende kapital

- Reduktion af samlede risikoeksponering, herunderafaveerdipapirer
- Frasalg af filialer, forretningsomrader eller dafeudlan

- Fusion

- Reduktion af fradrag i kapitalgrundlaget.

Samtidig kan finanstilsynet kraeve, at der ikke lestadbytte af aktierne i et selskab, samt at

der ikke patages veesentlige risici pa evt. nye gamanter.

Ovenstaende konsekvenser for den manglende daskinsodvensen bevirker, at der ikke er
samme handlefrihed i det pageeldende pengeindditu@stjydsk Bank i 2013 skulle lave en
genopretningsplan skulle én eller flere af ovensléeslementer i brug. Som tidligere naevnt
solgte de 3 filialer fra. Arbejdernes Landsbank daahte disse filialer kabte dem naturligvis
ikke udelukkende for at hjeelpe @stjydsk Bank — a@edmn forretningsmaessig hensigt med

kabet. Derfor kan der argumenteres for, at @stj\giskk har afgivet en del af sin forretning,
som pa sigt kunne veere med til at forbedre indtigen. Dermed har elementet "frasalg af

filialer” gavnet dem pa kort sigt, men formentliké pa lang sigt. Vi kan derfor konkludere,
at lovgivningen ganske vist medfgrer en ensartettioggent behandling af pengeinstitutter,
men det kan ogsa medfgre at institutter, som igjerver i problemer, ma afgive en del af

forretningen og derefter star svagere indtjeningssige

Risikovagtede poster

De risikoveegtede poster har stor betydning for ledas solvensen i et pengeinstitut ser ud.
Hvis ikke der er styr pa de risikoveegtede postekas det vaere sveert at fa basiskapitalen til
at fglge med og dermed vanskeligt, at opretholdeasivensprocent.

Kreditrisiko
Kreditrisikoen er, som ordet antyder, risikoenden kredit som gives til kunderne.
Kreditrisikoen er uden tvivl den starste post ridé&koveegtede poster. Risikoen bogfares,

som et muligt fremtidigt tab og pavirker solvensmmoten i negativ retning. Finanskrisen har
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veeret medvirkende til gget fokus pa de tab, sorkdrae har faet. Tabene kan naturligvis
skyldes udefrakommende haendelser, sdsom husprisstkants Danmark er faldet eller en
kunde bliver arbejdslgs eller mister en stor ortlen det grundlaeggende, som har fejlet, er
bankernes kreditvurdering. Kreditpolitikken har giea enkelt ikke veere god nok eller i
veerste fald, slet ikke eksisterende. Kreditrisikegmes af den nedskrevne kreditpolitik, hvor
ledelsen er ansvarlig for at den overholdes, metybeisen er med til at vedtage det enkelte
pengeinstituts kreditpolitik, jf. bekendtggrelse tmdelse og styring af pengeinstitutter m.fl. 8
1 stk. 4.

Kreditrisikoen er pavirkelig pa, om der er sikkedter det udlan der ydes eller ej, men ogsa
pavirkelig af, hvilken slags udlan der laves. Ydesf. eks lan til kommune eller stat, sa

pavirker det kreditrisikoen med 0 % af lanets stise — er det derimod blanco udlan, sa

pavirker det kreditrisikoen med 75 % af lanetsrsige.

Nedenstadende er i 1.000 DKK

Kreditrisiko Sparekassen Hobro Sparekassen @stjydsk Bank
Himmerland
2010 3.989.336 7.227.910 5.497.379
2011 3.593.030 6.954.849 5.484.681
2012 3.633.062 6.516.795 5.115.859
2013 ? 5.875.736 3.985.805
Maengde af udlan Sparekassen Hobro Sparekassen @stjydsk Bank
Himmerland
2010 3.319.881 6.283.000 4.910.731
2011 3.177.478 6.546.000 4.895.851
2012 3.011.981 5.923.000 4.568.358
2013 2.956.164 5.487.000 3.648.270
Nedenstaende er i procent
Kreditrisiko procent | Sparekassen Hobro Sparekassen @stjydsk Bank
ud af udlan Himmerland
2010 120,17 115,04 111,95
2011 113,08 106,25 112,03
2012 120,62 110,03 111,98
2013 ? 107,08 109,25
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Som det ses af ovenstaende, sa har det for aba@ejnstitutter veeret stagnerende i forhold
til udldansmassen. Trods det, sa har det ikke péwkteditrisikoen vaesentligt da det for alle 3
pengeinstitutter ligger i niveauet 110-120 % afsihlede udlan.

Det ses ogsa af tabellen, at Sparekassen Hobrodttet tage en lidt hgjere risiko for sine lan
— eller alternativt ikke taget sa meget sikkerldderes kreditrisiko udger en starre
procentdel end de andres. At lave en konklusiorap8parekassen Hobro's udlan er mere
usikkert er ikke muligt pa baggrund af denne arglysen det ses, at Sparekassen
Himmerland og @stjydsk Bank har formaet at lavéodier ikke veegter i samme grad som

det udlan Sparekassen Hobro har liggende.

Er det muligt for pengeinstitutterne at saenke krisikoen, sa vil deres solvens ogsa blive
forbedret. Det er dog vigtigt, at pointere at dd fiekreditrisikoen alt andet lige pavirker
udlansmassen og dermed arets resultat, hvilkep&ainke et eventuelt overfart overskud og

dermed solvensen.

Markedsrisiko
Markedsrisikoen er den risiko, som vedr. pengdunséts aktiver og passiver. Dvs. hvis der

er eendringer i markedsvaerdien, sa vil markedsgsikendre sig.

Markedsrisikoen i de 3 pengeinstitutter laegge2fdt3 p& falgende nivedt

- Sparekassen Hobro kr. 293.611 (pr. 30.06.2013)
- Sparekassen Himmerland kr. 522.286
- @stjydsk Bank kr. 207.735

Af ovenstaende ses det at Sparekassen Himmerlandggsa er det stgrste pengeinstitut af
de 3 malt pa balance) har den starste markedsrisiko

Som det ogsa ses af tallene, sa er markedsrisikasentlig mindre for alle 3 pengeinstitutter,

hvilket gar denne post mindre vigtig end kredikasn.

Markedsrisikoen kan veere svaer at styre 100 % dadpavirkelig af konjunkturer (f. eks
aktiekurser). Men der er samtidig ogsa en muligoedhurtigt at nedbringe markedsrisikoen,
hvis aktieposten f. eks nedringes. Derved patagésvere risiko og derved saenkes

markedsrisikoen.

16 Arsrapporter fra henholdsvis Sparekassen Himmerlaparekassen Hobro og @stjydsk
Bank
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Operationel risiko
Den operationelle risiko er den, som dannes véd if@erne processer, fejl i systermerne
eller hvis der sker menneskelige fejl. Det er ugtudit nedbringe denne post til kr. 0,00, dette

ganske enkelt fordi der er forbundet en risiko &edrive et pengeinstitut / virksomhed.

Til hjeelp for at nedbringe den operationelle risikoIT systemer, som kan finde eventuelle
fejl. Der kan laves planer for hvorledes der skgdras i eventuelle "krise” situationer. IT er

derfor vigtigt for, at holde den operationelle ksinede.

Sparekassen Hobro, Sparekassen Himmerland og glsBahk benytter alle 3
basisindikationsmetoden, som opggres jf. kapitatdiagsbekendtgarelsen bilag 18, til
opgarelse af den operationelle risiko. Metodenrtaggangspunkt i de gennemsnitlige
nettorenteindteegter. Metoden opggres mere praatjsavadregne 15 % af de gennemsnitlige
nettorenteindtaegter og ikke rente relaterede ingtoelg seneste 3 ar. For de 3
pengeinstitutter udger den operationelle risiko

- Sparekassen Hobro DKK 387.221
- Sparekassen Himmerland DKK 885.131
- @stjydsk Bank DKK 489.357

Da der tages udgangspunkt i historiske tal karddeor argumenteres i mod muligheden for
at reducere den operationelle risiko. Det tildelgsa korrekt, men det eendrer ikke ved, at
hvis der er lavet en gennemarbejdet forretningsgangolitikker som er med til at sikre, at
arbejdet bliver gjort korrekt, sa vil der ogsa vamdighed for en lavere operationel risiko.

En konkret mulighed for at minimere eventuelle &jlved at oprette sakaldte special teams.
Disse teams far nogle spidskompetencer, da deitexathme arbejde som udfares i en starre
grad. Derved minimerer man risikoen for fejl og mv@rderfor kunne argumentere for en

lavere operationel risiko.

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko kan defineres som risikoen foradtpengeinstitut ikke har likviditet til at
opfylde sine betalingsforpligtelser til tiden — ket der er saerlig stor risiko for hvis
pengeinstituttet har indlansunderskud. Det er idovfinansiel virksomhed § 152 beskrevet

at; "et pengeinstitut skal have 15 % af de geelgdifgielser som uanset mulige

17 Arsrapporter fra henholdsvis Sparekassen Himmerlaparekassen Hobro og @stjydsk
Bank
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udbetalingsforhold pahviler pengeinstituttet aabepa anfordring eller med kortere varsel
end en maned, og 10 % af pengeinstituttets sangledids- og garantiforpligtelser fraregnet
efterstillede kapitalindskud, der kan medregnesofaglsrelsen af basiskapitalen.”.

Ovenstaende betyder med andre ord, at banken a&kal ivstand til at have et forholdsvis stort
likvidtetsberedskab for at kunne overholde likvediirisikoen. Banken skal selv holde gje med
at de lever op til likviditetskravene, og hvis dete er tilfeeldet, s& skal banken meddele dette

til finanstilsynet indenfor 8 dage, jf. lov om fimsiel virksomhed § 152 stk. 3

For at styringen kan opretholdes i et pengeindtittman en likviditetsafdeling som holder
gje dermed. | Dstjydsk Bank og Jutlander Bank liggne afdeling sammen med

investeringsafdelingen.

| Bstjydsk Bank har en man en likviditetsoverdeegma 136,2 % inkl. en tildelt laneramme
hos nationalbankéh Hvis l&nerammen fra nationalbanken holdes uderdoegningen, sa vil
der fortsat veere en overdaekning pa 65,3 %. Foids@angar Jutlander Bank, s har de en
overdeekning pa 147 %. Tilsynsdiamanten tilsigedeatskal veere en overdaekning pa 50 %,
hvilket begge banker holder sin indenfor.

Regnskabsanalyse for @stjydsk Bank A/S

@stjydsk Bank har gennem de senere ar veeret geeneneget turbulent tid bl.a. med salg af
filialer, og derfor mener vi, at det muligvis kunnare en fordel at de fusionerede med et
andet pengeinstitut. | en situation hvor en fusiommer pa tale, sa vil regnskabet have en
stor betydning for det pengeinstitut, som der skal en fusion med. Vi vil derfor lave en
regnskabsanalyse, sa vi kan se hvor @stjydsk Bankédres svage og staerke sider, hvilket
skal veere med til at danne grundlag for om detagte en fordel for banken at finde et andet

pengeinstitut af fusionere med.

Resultatopggrelsen i en virksomhed viser, hvordited har vaeret det seneste ar, hvilket
ogsa er tilfaeldet for pengeinstitutter. Ud ovemain kan se, hvordan banken har klaret sig, sa
er det ogsa meget relevant at sammenligne medlégetie ar, sa tallene kan sammenlignes,
da dette vil kunne give et godt indblik i udvikligeig gennem de senere ar. Til analyse af
regnskabet vil vi tage udgangspunkt i regnskabfmnde seneste 5 ar, sa udviklingen i de

forskellige poster kan blive analyseret.

18 @stjydsk Banks risikorapport 2013
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Resultatet i @stjydsk Bank viser i 2013 et undedsié -150,6 mio. DKK far skat mod et
resultat i 2012 pa -329,8 mio. DKK. Nar der udeletkéte tages udgangspunkt i arets resultat,
sa kan det konkluderes, at der har veeret en paslitikling det seneste ar, men hvad skyldes
det? Vi vil i de nedenstaende afsnit analysereodskéllige omrader i regnskabet, sa der kan
konkluderes, hvad det er der er skyld i det negatdgnskab, men ogséa hvad det seneste ars

positive udvikling skyldes.

Netto rente- og gebyrindtsegter

Nettorenteindteegten i 2013 var pa 196,6 mio. DKKdrg@4,7 i 2012, hvilket svarer til en
nedgang pa 12,5 %. Renteindtaegten er faldet méd 28 386,7 mio. DKK i 2012 til 307,8 i
2013, og renteudgifterne er i samme periode fatukt 31 % fra 162 mio. DKK til 111,1. Det
generelle fald de har haft skyldes primeert, atdindt i banken er faldet med 1.563 mio. DKK
(31 %), og udlanet er faldet med 920 mio. DKK (2]) &g den stgrste arsag til denne
udvikling er salget af 3 filialer medio 2013 til Bejdernes Landsbank. Rentemarginalen som
er forskellen pé ind- og udlansrenten, har dererat stort set uaendret det seneste ar, da

faldene i rente ind- og udgifter fglger udviklingea ind- og udlan.

Nettogebyrindteegterne er i 2013 pa 55,8 mio. DKKIri8,8 mio. DKK i 2012, hvilket
svarer til et fald pa 24,5 %. Dette fald skyldesdusagligt faldet der har veeret i
l&nesagsgebyrer og garantiprovisibmvilket er et tegn pa, at der ikke har veeret e§ennyt

udlan hvor disse indtaegter hgrer til.

Forholdet mellem ind- og udlan

Indlanet i banken, er som tidligere naevnt, bleedtceret med 643 mio. DKK mere end
udlanet. Dette kan for banken bade veere en ulemee,0gsa en fordel. Den optimale
situation for banken er, at der er ligevaegt meliedh og udlanet, da man derved opnar den
starst mulige indtjening, da man laner pengenabilf sine kunder, og efterfalgende laner
dem til andre kunder. Er udlanet hgjere end ind|&#evil banken ud og skulle finde
yderligere indlan, hvilket vil veere til en hgjenésp Omvendt, sa vil der ved mere indlan end
udlan skulle betales en rente, hvor der ikke eendisvarende eller hgjere renteindtzegt.

Nedenstaende figur viser fordelingen af ind- ogandI@stjydsk Bank i perioden 2009 til
2013 i mio. DKK.

19 Arsrapport 2013 for @stjydsk Bank - note 8

Side21 af104



Figur 4: Fordeling mellem ind- og udlan
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Kilde: Arsrapporten 2013 for @stjydsk Bank

Tidligere har der veeret et stort underskud af imdf®drhold til udlan, hvilket der dog er
blevet eendret pa de sidste par ar. Tidligere, irfithamskrisen, var der ikke sa stor fokus pa
omradet, da det var nemmere at skaffe likviditet tfeeldet er nu. Banken havde endda
indlansoverskud i 2012, men det seneste ar, hudnatevaeret en starre reduktion i indlanet
end udlanet, sa er der nu ca. ligeveegt, og barfkemsid mellem ind- og udlan ma derfor

betegnes som fint.

Denne positive udvikling kommer bl.a. pa baggruhdeamange kampagner, som vi ved at
@stjydsk Bank har haft de senere ar, hvor man hsket at treekke indlanskunder til banken.
Renteniveauet har de senere ar veeret meget lantandnar i flere periode haft nogle tilbud
til sine kunder og mulige kunder, hvor man har tatjgive en hgjere rente end markedet
generelt. Det er derfor meget neerliggende at sargnenhvad banken har givet i rente til
deres kunder, hvor der bliver sammenlignet medydeérelle renteniveau, og derved kan

man konkludere, hvad prisen for banken har veereafda det ekstra indlan.

Bilag nr. 1 er der beregnet, hvad @stjydsk Bankgizet i rente for deres indlan. Maden det
er beregnet pa, er ved at tage udgangspunkt iuggifeen banken har haft til "indlan og
anden geeld”, og denne er sat i forhold til medéndt det pageeldende ar, som er en
gennemsnitssaldo af indlanet primo og ultimo haerfril sammenligning tages der
udgangspunkt i Cibor3-renten.
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Figur 5: Forskel pa Cibor3-renten og gennemsnitiitiansrente i @stjydsk Bank
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Ovenstaende figur viser, at banken er begyndtvat miere for deres indlan, nar der
sammenlignes med det generelle renteniveau. Tilbag@9 betalte banken 1,1 % mindre end
cibor3-renten, og dette er reduceret i 2010 og 20At veere ca. 0,1 % under cibor3-renten. |
2012 og 2013 har man betalt mere end cibor3-rgragmenholdsvis 0,7 og 0,8 % Banken er
altsa gennem de seneste 5 ar begyndt at betalfoneleres indlan i forhold til den valgte
referencerente, og set over hele perioden betales, 8 %-point mere for deres indlan nar
man sammenligner arene 2009 og 2013. Man hanatghat give mere i rente for at kunne

tiltraekke indlan til banken, hvilket ogsa har gjattman har ligeveegt mellem ind- og udlanet.

| perioden 20009 til 2013 er cibor3-renten og detegelle renteniveau faldet meget, og var i
gennemsnit i 2013 pa kun 0,25 % fra 2,48 % i 2@B4te er en faktor der ogsa skal veere
med i overvejelserne, da dette vil pavirke forhoidellem den rente banken giver og cibor3-
renten. Skulle bankens rente vaere faldet tilsvaresdl ville der veere tale om en negativ
rente, hvilket i praksis ikke vil veere realistisky derfor pavirker dette forholdet en del, og
dette skal der tages hgjde for. Nar der sammerdigresl andre pengeinstitutter, sa har
Sparekassen Himmerland i 2013 givet 1,03 %, hvigke}l,02 %-point lavere end @stjydsk

Bank. Ud fra dette sa giver de to pengeinstitigtert set det samme for deres indlan.

Kursreguleringer

Bankens kursreguleringer er udviklingen i bankessdelsavancer og veerdireguleringer pa
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aktiver som veerdipapirer, valuta, ejendomme osguReingen bliver foretaget ved arets
ultimo til dagsveerdi, og tallet kan derfor veere d@dsitivt og negativt alt efter hvordan
udviklingen har veeret det seneste ar.

Banken har i 2013 haft en indteegt pa 17,9 miomkrd 22,2 i 2012. Den starste indtaegt for
banken ligger pa udviklingen i bankens aktier, ssrateget med 12,2 mio. kr. i 2013 mod 7,6
i 2012.

Bankens kursreguleringer har veeret positive sid¥®2dog ikke i 2011, hvor den var

negativ med 4,7 mio. kr. De seneste 5 ar har aeleske overskud pa kursreguleringer veeret
pa 84,3 mio. kr., hvilket viser, at man har holdthsin investeringsstrategi. Dette kan ses ved,
at aktiemarkederne tilbage i 2008 faldt kraftigtillket ogsa kunne ses i bankens regnskab, da
kursreguleringerne i 2008 var negative med 31 krioNar man kigger pa bankens
kursreguleringer overordnet set de senere ar,rsdehi@ veeret med til at pavirke resultatet

positivt.

Driftsudgifter

@stjydsk Bank har i 2013 veaeret gennem nogle ssan@ringer, da man havde besgg af
Finanstilsynet i 1. halvar, og man var blevet bmdtat forbedre sin solvens, som bl.a. skete
ved salg af 3 filialer til Arbejdernes Landsbankldgsaf filialer vil ga ind og pavirke
driftsomkostninger, da den stgrste post pa deti@dener "udgifter til personale og

administration”.

Udogiften til personale og administration har vastiegende gennem de seneste 5 ar, og er det
ogsa i 2013. Lgnnen til de ansatte er ca. pa niwezdiaret 2012, hvilket skyldes, at salget af
filialerne ikke har haft sin fulde virkning endmyg Ignningerne er steget jf. overenskomsten.
Udgiften til direktionen har veeret lidt stigende, mhan i en periode har haft to i direktionen
mod tidligere kun en. Lgnudgiften til bestyrelseregraesentantskab har veeret stigende fra
3,4 mio. kr. til 4 mio. kr.

Udgifterne til personale og administration harabseret stigende, men det vil vaere
forventeligt, at denne udgift vil falde, da man heduceret antallet af fuldtidsansatte fra 146 i
2012 til ultimo 2013 at veere pa 115. Grunden tiljdgiften til lgn i 2013 ikke har slaet
igennem er pga. man gennemsnitlig har haft 133iflddnsatte i 2013. Denne reduktion er

ogsa pga. man valgte at lukke to filialer primo 20rhen dette forventes ogsa at fa effekt i
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2014°. Dette kan ogsa ses af udviklingen gennem 201&; tman i farste kvartal havde en
udgift pa 48,1 mio. kr. til personale og adminittna, og denne var faldet i fierde kvartal til
30,8 mio. kr.

Nedskrivninger

Problemerne der de sidste par ar har veeret i @&tjBdnk er kommet pga. man har haft
meget store nedskrivninger, som kraftigt har vaered til at pavirke regnskabet negativt. |
2013 var nedskrivninger pa 254 mio. kr., hvilkea®r til 4,6 % mod 491 mio. kr. i 2012 (7,2
%), sa denne udvikling ma betragtes som positig, etader fortsat tale om et hgit niveau.
Banken har nu samlet nedskrevet pa 15,3 % af deltéa. Sammenligner man med Jutlander
Bank (Sparekassen Himmerland), sa var deres nedsigsprocent pa 8 %. Jstjydsk Bank
har altsa ud fra nedskrivningsprocent veeret villigt tage en hgijere risiko. | nedenstaende
tabel viser udviklingen i nedskrivningsprocentefeiforskellige pengeinstitutter, som er pa
samme geografiske markedsomrade. | arene fra Q@11 har alle pengeinstitutterne ca.
den samme nedskrivningsprocent, men efter at @&tjBank har haft besgg af finanstilsynet
som har kraevet yderligere nedskrivninger, sa eesdeedskrivningsprocent steget en del
mere end de andre pengeinstitutters.

Figur 6: Udvikling i nedskrivningsprocenter
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Kilde: Arsregnskaber fra @stjydsk Bank, Sparekassiermerland, Sparekassen Hobrog
Sparekassen Kronjylland.

20 Finanswatch (1)
21 Sparekassen Hobro 2013 er benyttet halvarsrappatéeder ikke er offentliggjort
regnskab.
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Finanstilsynet der var pa besgag i @stjydsk Bamkaret 2013, var ikke tilfredse med de
nedskrivninger som der var foretaget. Flere af gageenterne burde der allerede veere
nedskrevet pd i 2012, og nedskrivningerne blevodeniedtaget i regnskabet for 261 Det
var specielt veerdianseettelsen af ejendomme derliggikkerhed for engagementer, og sa
manglede der generelt OIV (objektiv indikation Y@erdiforringelse) registreringer, og der

var derfor et stgrre nedskrivningsbehov.

Banken gar opmaerksom pa i deres arsrapport, ab 2ib, kr. af de samlede nedskrivninger
kommer fra farste kvartal, hvor man havde besg§rfemstilsynet, og det blev kraevet at der
skulle ske yderligere nedskrivninger. De restereheartaler er der derfor kun nedskrevet
med 38,6 mio. kr. Fortsaetter den tendens i 2014l f&anken komme til at have
nedskrivninger for 51,5 mio. kr., som er meget urdd¢ man tidligere har set i bankens
regnskaber. Man vil derfor som aktionaer kunne sspiegsmalstegn ved, om banken
nedskriver det som de skal fremover, eller deretddemtidigt besgg af finanstilsynet vil

blive palagt banken, at foretage yderligere nessimger.

Konjunktur udviklingen

@stjydsk Bank giver overordnet den negative konjunkrsagen til de hgje nedskrivninger,
da disse har pavirket deres erhvervskunder og @msiel af deres privatkunder. Dette viser
tendensen ogsa ved de banker vi har sammenligriktdaalle sammen har en stigning i
deres nedskrivninger. | 2009 havde @stjydsk Bamkldeeste nedskrivningsprocent af de 4
pengeinstitutter, men dette er blevet aendret ogr met dem der klart har den hgjeste. Ud fra
dette har Jstjydsk Bank veeret det pengeinstituhdetaget den starste risiko. Det er bl.a.
boniteten pa erhvervskunderne der har vaeret prai)dmilket ogsa er blevet papeget af
finanstilsynet i forbindelse med deres besgg i 201& over den ringe bonitet ved
erhvervskunderne, sa er 16 % af deres udlan tieeviskunder indenfor "fast ejendom”, som

er en af de brancher der har vaeret hardest ranet lmgen.

WACC
Gennem finanskrisen i Danmark har markedet sendyedg der har veeret flere bankkrak,

hvilket har haft indflydelse pa bankerne nar dd sklaog fremskaffe den ngdvendige kapital

til en rimelig pris. Det er bl.a. andre pengeingtér og investorer bade fra Danmark og

22 Gistjydsk Bank (5)
2 @stjydsk Bank (6)
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udlandet, som er langiverne til bankerne, og daeret mere papasselige med, hvem de yder

lan til, og i den forbindelse hvilken risiko de éaxd forhold til afkastet.

Der er lgbende blevet indfart flere bankpakker, &b har haft den funktion at det skulle
veere nemmere for de danske banker at skaffe lietiddette var bl.a. tilfeeldet med

bankpakke 1, hvor alt simpelt indlan var statsgtrat.

WACC som star for "Weighted Average Cost of Capitdller oversat til dansk "veegtet
gennemsnitlig pris pa kapital”. Denne kan brugkattundersgge, hvor meget det enkelte
pengeinstitut betaler for deres kapital, og destied@virkning pa, hvor konkurrencedygtige
priser der kan tilbydes til kunderne i forbindefsed etablering af nye forretninger. WACC
viser med andre ord hvad pengeinstituttet betaledén kapital, som de har til radighed, og

der tages bade hgjde for bade aktionaerernes oiyd@ings afkastkrav.

WACC kan derfor bruges til at beregne, hvad banjerer pa deres udlan. Dette kan gares
ved at man treekker WACC fra den rentesats som knadeetaler pa lanet. En lav WACC er
derfor meget afggrende for hvilke priser et pengjéint kan tilbyde til sine kunder, og

dermed hvor konkurrencedygtig pengeinstituttet er.
Formel for WACCG*

WACC =K;(1-T)L+K,(1—1L)
Hvor:

« Ky = Omkostninger for fremmed kapital

e T =skat (antages at veere 25 %)

» L =soliditetsgrad

» Ke = prisen pa egenkapital (CAPM-modellen)

Overordnet sa kan WACC opdeles i to dele nemliggpripa fremmedkapital efter skaty(k-
T)L) og hvilket krav bankens investorer har til @einvestering (K1-L). L angiver andelen

af fremmedkapitalen og&samt kK er de givne forretninger.

K4-Omkostninger for fremmed kapital

Kgangiver hvad banken betaler for deres rentebsemtl@r som i banken vil veere indlan

24 Commercial Banking, 3. udgave side 268

Side27 af 104



fra kunder, geeld til realkreditinstitutter og cetibianker samt udstedte obligationer. Banken

har de seneste 5 &r givet falgende for deres ras@izle aktivér:

Arstal 2009 2010 2011 2012 2013

Rente i % 2,55 1,99 2,36 2,32 2,27

Renteudgiften falder med 0,56 %-point fra 2002010 og efterfalgende stiger den igen i
2011 med 0,37 %-point, og den har efterfalgendedamogenlunde det samme niveau.
Sammenligner man denne udvikling med den geneaxdilékling i renteniveauet (Cibor3-
renten$®, som har veeret faldende de senere &r, s& er tmoHgift ikke fulgt med. Dette
heenger ogsa sammen med tidligere graf, hvor indiaten sammenlignes med cibor3-

renten.

L — soliditetsgrad
L angiver forholdet mellem fremmed- og egenkapitalberegnes pa fglgende made:

__ passiver — egenkapital

passiver
L viser dermed hvor stor egenkapitalen er i forhtdlde samlede passiver, og denne bliver
ganget med K nar man skal finde omkostningerne pa egenkapitélette vil sige at jo
lavere egenkapitalen er, jo hgjere vil L blive. Bkgpitalen er den dyreste kapital i et
pengeinstitut, da de investorer der har investgrengeinstituttet altid vil have et hgjere
afkast for at patage sig den risiko, som er i déorigindelse. Tager vi derfor kun
udgangspunkt i omkostningerne, sa vil det veereatef, at have en lille egenkapital, da man
derved har mulighed for at finansiere sig billigddet kan dog ikke konkluderes ud fra dette
at det er en generel fordel at have en lille egpitéia da banken skal have nok egenkapital til

at modsta mulige fremtidige tab.

Nedenstaende tabel viser hvordan forholdet mellassiger og egenkapitalen har udviklet

sig?”:

Ar 2009 2010 2011 2012 2013
Fremmed 0,90 0,91 0,90 0,94 0,93
kapital andel

Udviklingen i @stjydsk Bank har veeret at egenkapitaidger en mindre andel af de samlede

*Bilag 2
*Bilag 1
*'Bilag 2
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passiver end tidligere. Den stgrste udvikling extsta 2011 til 2012, hvilket skyldes det store
underskud i 2012, og derfor en mindre egenkapaaitsat passiverne har veaeret svagt
stigende. Denne udvikling vil have en positiv pkring pa den samlede WACC, da det som

tidligere naevnt er den dyreste kapital.

Ke— Prisen pa egenkapital (CAPM-modellen)
CAPM-modellen og derved &kan udtrykkes saled®s

Hvor:

* s = den risikofrie rente
* P (beta) = den systematiske risiko der er ved eie akt

* kny = det forventede afkast pa aktiemarkedet

Den risikofrie rente ¢y antager vi i dette tilfaelde til at vaere en 1@d@ansk statsobligation,
og denne fastsaetter vi til 2296
Den systematiske risiko (betg¥er den risiko der ikke kan diversificeres bortevget
samvariationsmal, og denne saettes til 1 i beregningenne viser, hvor meget aktien
varierer med markedet. Er denne over 1 vil aktigneve mere end markedet generelt, og er
den under vil den variere mindre. Er den lig medigdger aktien det gvrige aktiemarked, der
sammenlignes med. Vi har sat beta til 1 selvonkdetdiskuteres om den burde veere hgjere
pga. de aktuelle udfordringer @stjydsk Bank hanm \ederfor veere stgrre afkastkrav til
aktien, da risikoen betragtes som veerende hgjeceyatlger vi at seette beta til 1, da dette
giver et bedre sammenligningsgrundlag. Beta fojy@sk Bank aktien er opgjort til 0,4%
og derfor burde variere mindre end markedet. Vdever dog at beta er under 1 pga. at aktien
ikke handles sa ofte, og beta derfor ikke kan waslsom retvisende.
Det forventede merafkast antager vi for at veereddbbelte af den risikofrie rente, som vi har
antaget til 2 %. Dette svarer til, at man som itwesil kreeve som minimum det dobbelte i
afkast i forhold til den risikofrie rente, nar mskal ud og investere i et aktiv hvor der er en
risiko.
Dermed kan CAPM (K beregnes séaledes:

CAPM (K,) = 0,02 + 1 % (0,04 — 0,02) = 0,04

8 Commercial Banking, 3. udgave side 279
29 Arbejdernes Landsbank (1)
%0 Proinvestor.com — pr. 8. april 2014
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Udviklingen i WACC i @stjydsk Bank
Vi har nu regnet pa de enkelte led til den sam&@e«CC beregning, og nedenstaende tabel

viser udviklingen i omkostningen for kapitalfreméfedse®:

Ar

2009

2010

2011

2012

2013

WACC

2,13 %

1,73 %

1,99 %

1,87 %

1,85 %

Omkostningen til finansiering har generelt veertdade i perioden. Dette skyldes bl.a. den
mindre andel af egenkapital i forhold til de sanel@assiver, som er den dyreste finansiering.
Der har ogsa veeret et fald i omkostningerne fanfredkapital, som den tidligere beregning
af kq viste. Nar man kigger pa, hvilken pris en bankfisierer sig til, sa er det naturligt, at
sammenligne dette med pengemarkedsrenten, og der\eagt at sammenligne med cibor3-

renten, som vi tidligere har benyttet i opgavemfénittet forholdet mellem ind- og udlan.

Figur 7: Udviklingen i WACC sammenlignet med cibaghten
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Kilde: Bilag nr. 2

Ovenstaende graf viser udviklingen i WACC for @dgjly Bank og cibor3-renten. Denne
viser, at banken i 2009 kunne finansiere sig tdencibor3-renten, men siden er denne faldet
kraftigt og bankens finansiering er ikke faldeairsne grad. Banken er altsd begyndt at
finansiere sig dyrere i forhold til den generebate. Dette skal dog tages med forbehold, da
renteniveauet er historisk lavt, og det vil veereetesveert, at finansiere indlanet til denne
pris, dog har @stjydsk Bank haft meget fokus pagat deres indlan, hvilket ogsa har kostet

dem, da man har tilbudt sine kunder hgjere remérdet generelle renteniveau.

31 Se bilag 2
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Sammenligner man @stjydsk Banks WACC i 2013 sopget,85 % med Jutlander Bank
(Sparekassen Himmerland), s& har de en WACC p&4°5®@stjydsk Banks kapital koster
altsa 0,35 %-point mere end Jutlander Banks, @mid forbindelse skal det bemaerkes at
Jutlander Bank har en stgrre andel af sine passigen af egenkapital, som i denne situation
er en ulempe, nar der udelukkende ses pa prisé@pital. Den lavere WACC for Jutlander
Bank betyder, at banken kan tilbyde Ian til en tavente end Jstjydsk Bank, og fortsat have

den samme fortjeneste.

Egenkapitalforrentning (ROE) og afkastgraden (ROA)
Egenkapitalforrentning (ROE)

Egenkapitalforretningen viser hvilket afkast dezgnskabsaret har veeret af egenkapitalen.
Denne er interessant at kigge pa, da egenkapitaffmingen kan sammenlignes med hvad
denne ellers kunne veere investeret i og hvilkeastfidenne investering kunne give.
Egenkapitalforrentningen viser altsa bankens e forrente den investerede kapital, og er
derfor interessant for aktionzererne, da de gnskéret s hgjt afkast som muligt af deres

investering.

Egenkapitalforrentningen beregnes ud fra falgendaéf>:

Arets resultat * 100
Egenkapitalen

Egenkapitalforrentningen =

Nedenstaende graf viser udviklingen i egenkapitedfitningen i perioden 2009 til 2013 i
@stjydsk Bank, Sparekassen Hobro og Sparekassemétiand:

%2 Bilag 3
33 Commercial Banking — 3. udgave side 64
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Figur 8 : Udviklingen i egenkapitalforretningen @pqrt i procent)
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Kilde: bilag nr. 4

Udviklingen i egenkapitalforrentningen viser, ahkan i 2012 og 2013 har haft en meget
negativ forrentning af egenkapitalen. Dette skylol@skens store underskud der har veeret i
disse ar, og derfor har banken ikke formaet aefuer egenkapitalen, hvilket ud fra investors
synspunkt er meget negativt, da de derved ikkddmimoget afkast af deres investering, men
derimod er veerdien faldet. Dette afspejles ogsdieleursen som pr. 02-01-2012 var pa 180
DKK, men i perioden til 30-12-2013 er faldet tilisu28 DKK**,

| perioden 2009 til 2011 var egenkapitalforrenteingnellem 1,1 og 2,9 %, hvilket er under
hvad en investor i perioden vil kunne f& ved aeBtere i en 10-arig dansk statsobligatipn
som betragtes en risikofri investering. Sammenbgier med Sparekassen Hobro og
Sparekassen Himmerland, sa disse to pengeingtibkktklaret sig bedre i denne periode,
tveertimod. Sparekassen Hobro og Sparekassen Hiammdenar dog ikke haft samme
negative udvikling i 2012 og 2013, sa nar der sanligiees over en 5 arig periode, sa har

@stjydsk Bank veeret darligst til at forrente dezgenkapital.

Afkastgraden (ROA)
Nar afkastgraden beregnes, sa er forrentningeads bgenkapitalen og fremmedkapitalen.
Afkastgraden viser dermed hvor meget bankens ftarelen investerede kapital. Der

tilstreebes derfor for banken at komme til at have& hgj afkastningsgrad som muligt.

34 Euroinvestor.dk
3% Danmarks Statistik
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Formlen for afkastgraden er nedenstaéhde

Arets resultat * 100
Gennemsnitlige aktiver

Afkastningengraden =

Vi har beregnet afkastningsgraden i perioden 203 Zor Pstjydsk Bank, Sparekassen

Hobro og Sparekassen Himmerland, som fremgar afnstélende tabel.

Figur 9: Udviklingen i afkastgraden (opgjort i pemt)

0,50

0,00 | il : : .
oL

2009 2010
-0,50

-1,00

| Pstjydsk Bank
150 @stjy

B Sparekassen Hobro
-2,00

Sparekassen Himmerland
-2,50

-3,00

-3,50

-4,00

Kilde: Bilag nr. 5

Afkastgraden viser overordnet den samme tendensgemkapitalforrentningen. | 2009 og
2010 er alle 3 pengeinstitutter pa ca. samme njw@ade er indenfor plus eller minus 0,5 %.

| 2011 klarer @stjydsk Bank sig bedst, da de erefeste af de 3 pengeinstitutter der har en
positiv afkastgrad. 1 2012 og 2013 har JstjydskBdog en meget negativ udvikling i
afkastgraden, hvilket skyldes bankens store unddrsHe to ar. Arene 2012 og 2013
pavirker @stjydsk Bank s& meget, at banken hardeaftdarligste afkastgrad i perioden 2009-
2013.

Delkonklusion

@stjydsk Bank har i 2013 vaeret gennem et turbigrttvor man kom ud med et stort
underskud pa 150,6 mio. kr. fgr skat, som ikketifredsstillende for banken. Banken har
solgt 3 af deres afdelinger, hvilket ogsa har gé&timd- og udlanet i banken, som er

reduceret kraftigt, hvilket ogsa afspejler rent-ing udgifterne samt gebyrindtaegterne.

36 Commercial Banking — 3. udgave side 65
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Driftsudgifterne vil fremover veere reduceret i fioidelse med salget af afdelingerne, men

effekten vil farst kunne ses i 2014.

Det er nedskrivningerne i banken der har veeretdénsagen til det negative resultat i 2013,
hvor denne udgjorde 254,2 mio. kr., hvilket ogsénkee til udtryk i egenkapitalforrentningen
og afkastgraden. Det var efter et besgg fra finlagset der papegede det foragede
nedskrivningsbehov som blev bogfart i farste kuaa efterfalgende tre kvartaler har
nedskrivningerne vaeret nede pa et meget laverami@e fremtidige resultater i banken
afhaenger hovedsagligt af, at nedskrivningerne ifeeblave som i de tre seneste kvartaler, sa

resultatet fremover kan blive positivt.

Ud over de store nedskrivninger der er i @stjydakiB sa er deres finansiering en anden
udfordring, som banken skal have kigget neermerdaéegr betales en hgj pris for sin

kapital, og dette pavirker det samlede driftsreguiegativt.

Basel III

De nye Basel lll regler indfases gradvist fra 261.3019. Her illustreres ogsa de nye SIFI
regler. Basel komitéen offentlig gjorde ultimo 20d®nye internationale retningslinjer for
pengeinstitutter i Europa. Der er siden lgbendelezgt i retningslinjerne, men man har nu
faet udarbejdet de forventede krav til pengeinsétne, sddan at den finansielle sektor i
fremtiden vil std endnu bedre for at imgdekommetapeog sikre en stabil drift af den
finansielle sektor. Der er mange forskellige eletaenBasel 1ll, men det vaesentlige er at
Basel Komitéen gnsker at den finansielle sektarrbfa skal fremsta steerkere kapitalmaessigt
og likviditetsmaessigt i fremtiden, saddan at vierfitiden minimerer risikoen for branchen, nar
der kommer store gkonomiske nedture i Europa/Verette vil forhdbentlig i den sidste

ende betyde at risikoen for krak i den finansie#&tor alt andet lige vil blive lavere.
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Nedenfor ses en graf fra Finanstilsynet, som dsefiorventede regler.

e e
FINANSTILSYNET

Phasing-in of new capital requirements, 2014-19
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Kilde: Finanstilsynet, Nykredit Kapitalmarkeds da@lrik Ngdgaard oktober 2013

Vi kan se, at kravene til CET 1 " Core Equity 1'ns@r den rene egenkapital stiger. Det vil
sige at pengeinstitutterne fremadrettet skal htameesegenkapital. T1 "Tier 17, som er hybrid
kernekapital og supplerende kapital minimeres. Begabufferen
"Conservationsbufferen/kapitalbevaringsbuffer” stige gradvist fra 2015 og frem til 2019,
denne skal deekke den systemiske risiko i penggittsti sdledes at pengeinstituttet er bedre
rustet i nedgangstider, hvis der i en periode baret hgj udlansvaekst. Endvidere er det
planen at konjunkturbufferen "Countercyclical buffegsa gradvist stiger dog fra 2016 og
frem til 2019. Denne buffer vil variere fra penggitut til pengeinstitut. Formalet med denne
buffer, er at seette penge til side i opgangstitesr man sa i nedgangstider kan teere af denne
buffer. Der tilstreebes at reglerne er de sammedapgeinstitutter over hele landet. Dog kan
den variere pga. koncentrationsproblemer i udlagsbof.eks hvis der er forholdsvis stort

udlan til en bestemt branche.
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Udover disse kapitalkrav til den finansielle sektbder fremadrettet ogsa blive stillet til SIFI
bankerne som er blevet udpeget i 2013 for Danmailkommende. Dette betyder at
Danmarks store finansielle institutter, som er btaxdpeget som SIFI vil fa palagt hgjere
solvens krav, for bedre at kunne modsta tab. B&tévaere med til at sikre at denne "to big
to fail” problematik fremover helst skulle undgéed simpelthen at paleegge disse finansielle
supermarkeder et hgjere solvenskrav. Pa den matis ddke udelukkende positivt at veere en
SIFI bank. Alt andet lige vil disse banker sandgné stadig have nemmere ved at hente
kapital i markedet som SIFI bank, idet at en Sktlballerede i dag er erklaeret for "to big to
fall”.

Udover de hgjere solvenskrav, er der ogsa laveingglinjer for likviditeten i den finansielle
sektor. Der indfgres 2 nye begreber, som skallettes, det drejer sig om LCR(Liquidity
Coverage Ratio) og NSFR (Net Stable Funding RatiGRR svarer til nationalbankens
likviditetskrav om likviditetsoverdeekning. Dog exglerne her udvidet, hvorfor der fremover
vil blive stillet hgjere krav til pengeinstituttezs likviditet. Bl.a. foretager Nationalbanken
lobende forskellige foranstaltninger for, at sigengeinstitutternes likviditet og dermed den
generelle finansielle stabilitet. Fra 2013 skad gléngeinstitutter indsende rapporter om deres

likviditet til Finanstilsynet.

Endvidere er det fremover kun let omseettelige aktder teelles med. Derfor er der indfart
sakaldte haircuts, hvis det ikke vurderes at egpmrstituts likviditet er let omsaettelig. Den
helt store problematik omkring likviditet er, omatkredit obligationerne er let omseettefige

| Danmark har rigtigt mange pengeinstitutter bundeget af deres likviditet op pa realkredit
obligationer, bl.a. fordi disse giver den bedstaea forhold til den vurderede risiko. Denne
situation kan samtidigt gare realkredit obligatiovemindre attraktive, og i sidste ende
medfare en hgjere rente for lantager. Omseettelagheckalkredit obligationer i Danmark er
starre end i de Danske statsobligationer. Somtiager ud nu vil der i fremtiden veere et
fradrag pa realkredit obligationerne nar likviditetvurderes.

NSFR er en udvidet udgave af Nationalbankens funditio, her stilles ogsa lidt hgjere krav
end Nationalbanken stiller, dog vurderes dette Kcke til at veere sveert at overholde for den
finansielle sektor i Danmark. Dette fordi likvidiseverdaekningen i forvejen er meget hgj i

pengeinstitutterne.

37 Realkreditradet (1)
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Basel Ill reglerne opstiller ogsa regler omkringugegen i pengeinstitutterne. Der indfgres
derfor en gearingsratitbsom supplement til de risikobaserede kapitalkimnne

gearingsratio skal male forholdet mellem kernelkami& den ene side og pengeinstituttets
aktiver og ikke balance farte poster pa den anbener planlagt en overgangsperiode hvor
gearingsratioen vil blive testet, gearingsratioaenfgrste omgang sat til 3 %, gearingsratioen
vil blive malt pa forholdet mellem kernekapital ¢g&én ene side og pengeinstituttets aktiver og
ikke balance fgrte poster pa den anden side. Tristie® Igber fra 1. januar 2013, til 1. januar
2017. Fra d. 1. januar 2015 skal pengeinstituttbegynde at offentligggre gearingsration.
Nar testperioden er udlgbet i 2017 vil der bliveefaget justeringer med henblik pa at

introducere gearingsratioen som et minimumskap#alk 2018.

@stjydsk Bank & Jutlander Banks situation i forhold til Basel IlI

Minimums kravet til solvensen, vil gradvist blivkasrpet frem til 2019, hvor den skal veere
min. 13 % nar "Countercyclical buffer” eller derodcykliske kapitalbuffer teelles med.
Kapitalbufferne vil pa det tidspunkt vaegte med afRde risikovaegtede poster. Begge buffere
vil pa ende pa 2,5 % af de risikovaegtede posten,det ser ud i dag. Det drejer sig om den
modcycliske kapitalbuffer og kapitalopbevaringskuéh, som ggres geeldende for @stjydsk
og Jutlander Bank. Hvis ikke pengeinstitutternerbekeer disse buffere, vil de blive
underlagt restriktioner pa udlodning af indtjeningder vil veere tale om restriktioner og ikke
krav, i modseetning til kapitalkravet, som til erehtd skal overholdes, hvis pengeinstituttet
skal fortseette driften.

@stjydsk bank har i 2013 effektueret deres genaprgsplan, hvor de har solgt nogle
afdelinger fra og har solgt aktier i bl.a. DLR, &drforbedre solvensen.

Vi vil i det fglgende lave forskellige eksempler, p&ilken kapital der er til stede i de 2
pengeinstituttér. Der er ikke beregnet tal for Sparekassen Hablen,der ikke er udarbejdet
egentlig arsrapport for 2013. Der findes en reétibalance pr. 30/9-13, men uden de tal vi

skal bruge i det nedenstaende.

Farst vil vi vise hvilken kernekapital procent eéekelte pengeinstitut har hvis vi tager
kernekapitalen og fratreekker den hybride kernekbpg dividerer med de risikoveegtede
poster, tallene eri 1.000 DKK

3 Nationalbanken (1)
39 Arsrapporter @stjydsk & Jutlander Bank 2013
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Jutlander Bank (Spk. Himmerland): (1326-145.504) x 100/ 7.283.153 = 14.84 %
@stjydsk Bank: (518.476-181.467) x 100/ 4.682.897 =7,20 %

Herefter vil vi vise hvor meget af basiskapitalem dr 1ant i de 2 pengeinstitutter. Dette gares
ved at laegge den hybride kernekapital sammen meduwjgplerende kapital og dividere den
med basiskapitalen:

Jutlander Bank (Spk. Himmerland) : 145.504 x 10(2P6.616 =11,86 %
@stjydsk Bank: (237.559+181467) x 100/ 760.454 5,36 %

Endvidere vil vi vise, hvordan solvensprocentenifiés, hvis man tager basiskapitalen og
fratreekker den hybride kernekapital og den suppt&kapital og dividere med de

risikoveegtede poster:

Jutlander Bank (Spk. Himmerland): (1.226.616-208) x 100/ 7.283.153 =14,84 %

@stjydsk Bank: 760.454 3 (559 +181.467) x100 / 4.682.897
=7,29%

Til sidst vil vi vise solvensprocenten nar vi tagasiskapitalen og fratreekker den

supplerende kapital derefter divideres med deoiskgtede poster:

Jutlander Bank (Spk. Himmerland) : 1.226.618K / 7.283.153 =16,84 %

@stjydsk Bank: (760.454-237.559)00 / 4.682.897 =11,17 %

Som det fremgar af ovenstaende beregninger haydgktBank "lant” over 55 % af
basiskapitalen, hvorimod Jutlander Bank kun har 13586 % af Basiskapitalen. Jutlander
Bank har kun Hybrid kernekapital og ingen suppldeckapital, dermed er der ogsa 2 af
beregningerne der far samme resultat og dvs. landier Banks kernekapital og basiskapital

er ens.

CRD IV/CRR

I april 2013 blev der vedtaget den mest omfatterdelering af banker vi endnu har set,
reguleringen blev vedtaget af EU parlamentet. Dafatier implementering af Basel Ill
reglerne i EU, som omfatter hgjere kapitalkravmmdfarelse af likviditets- og fundingratio.
Denne regulering er foretaget efter et laengerakotvor der blandt andet ogsa er set pa om

Side38 af 104



svagheder i tidligere reguleringer i finanssektdi@arsagede, end sige medvirkede til at
forsteerke finanskrisen. Det er et faktum at flezageinstitutter ikke har klaret krisen, og at
regeringer i flere lande ikke kun i EU har vaereintyet til at holde handen under
finanssektoren. Dette i meget stort omfang, somiktkerer set lignende far. Reglerne traeder i
kraft pr. 1. januar 2014 og implementeres Igbenel@ imod 2019.

De nye regler bestar af et kapitalkravsdirektiv CRT¥, der behandler omrader som ansvar
for tilsyn, corporate governance risikostyringalggoner og kapitalbuffere. Forordningen
CRR behandler beregning af kapital, likviditetageg og modpartskreditrisiko. Det er
essentielt for implementeringen at det bliver etesdior hele EU, det vil derfor ikke blive
muligt at de nationale myndigheder at indfarer regjetionale krav i farste omgang. Det vil
blive muligt at implementere hele direktivet med si@mme, i stedet for at anvende
overgangsreglerne frem mod 2019.

De nye regler for finansielle virksomheder i Efdim af CRD IV og CRR, daekker udover
Basel reglerne ogsa en hel reekke andre forholdskddvaere med til at forbedre og styrke

reguleringen af omradet, det gaelder falgende fdrhol

Aflanning: Dette for at sikre at aflanningen ikkeay anledning til at tage ungdvendig risici
for at lannen/bonus bliver stgrre for den enkeffeumdga underminering af den sunde og
effektive risikostyring. Der en oplysningskrav éam og bonus for de medarbejdere der
tiener mere end 1 mio. EUR pr. ar. Det variablgmiingskomponent ma ikke overstige 100
procent i forhold til den faste aflanning. Dettanlgodkendes af aktionaererne i seerlig
tilfeelde, dog ma den variable komponent ikke ovges?00 procent, hvis der skal aktionaer
godkendelse til. Der vil komme yderligere instrokier til aflenning, bl.a hvilke instrumenter
der er variable aflannings muligheder og yderligkarpelse af hvilke personer der har en
veesentlig indflydelse pa risikotagning og dermsikdprofilen. Reglerne omkring aflanning
geelder for den gverste ledelse, andre risikotagewsatte i vigtige kontrolfunktioner samt

andre ansatte der er i samme aflgnningskategordsomnmverste ledelse og risikotagerne.

Corporate Governance: Krav til pengeinstituttetstyrelse omkring involvering og
risikostyring styrkes, samt finanstilsynets ggedereagning af dette. Formalet med dette er
at undga overdreven risikotagning i det enkeltegpérstitut og dermed det finansielle

system.

“0 Finanstilsynet (1)
“1 Plesner (1)
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Bestyrelses sammensaetning: Der gnskes en divaens@rgeinstitutternes bestyrelser, det
geelder parametre som alder, kan, geografisk hetkai@nnelses- og erhvervsmaessig
baggrund. Sadan at bestyrelsen er i stand ti devamere forskelligt og mindske risikoen

for gruppetankegang.

Sanktioner: Der vil blive indfgrt administrativensdionsmuligheder sadan at de enkelte
medlemsstater kan handhaeve en overtreedelse ab@hbksegler. Bl.a. bader, kriterier i
forbindelse anvendelse af sanktioner, sanktiordlivier offentlig gjort og
whistleblowingfunktioner. Fglgende forhold ovensejé at have sanktionsmuligheder, det
kan veere manglende information til myndigheder nagaportering om kapital, likviditet,
gearing og store engagementer, manglende overkeldégovernance og offentliggarelses

krav.

Delkonklusion

Kigger vi pa Basel reglerne i forhold til kapitalkiangen og kravene hertil, sa vil @stjydsk
Bank have yderligere nogle ting, at arbejde mechéneer, specielt den efterstillede kapital,
som vi har kaldt den lante kapital. Som det serdaty opfyldes kravene. Dog kan vi se at 55
% af basiskapitalen er lant i form af den hybrigenekapital og supplerende kapital.
Endvidere vil @stjydsk Bank ikke opfylde minimumaket pa 8 % til solvensen, hvis ikke
der var lant til supplering af Basiskapitalen. Dadlgsolvensprocenten vaere 11,17 %, hvis vi
kun fratraekker den supplerende kapital. Vores wimdeer at @stjydsk Bank mangler kvalitet
I kapitalforholdene, dog har de stadig noget aé @gifzog der er klar forbedring i
solvensprocenten i forhold til 2012 og farste kab2013.

Fremadrettet skal der arbejdes pa at forbedretktaiti i Basiskapitalen, dette vil for os at se
ogsa veere det sundeste for sektoren og helt sikgsét det der er taenkt fra Basel Komiteen's

side. Essenssen er, at kvaliteten af pengeinstihgs basiskapital skal gges.

| forhold til Jutlander Bank vurderer vi ikke, ag®el reglerne vil fa de store konsekvenser for
Jutlander Bank med indfasningen at disse reglet vidvurderer, at banken allerede nu
opfylder de skeerpede krav til stgrrelse og sammimsgeaf kapitalen, der findes ikke
supplerende kapital og der er iflg. arsrapportem@t om at indfri den eksisterende hybride
kernekapital. Dog kan der opsta uventede udforerinéprbindelse med fusionen. Sadan at

der méaske stadig kan veere brug for den hybrideckaypital.
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Rentefglsomhed - GAP

Vi vil i det falgende afsnit analysere kapitalstiwdens rentefglsomhed hver for sig i de 3
pengeinstitutter, dette ggres ved at kigge pa pesiifaitternes rentefaglsomme passiver altsa
udlanet i forhold til de rentefalsomme aktiver swinveere indlanet. Analysen kaldes GAP-
analyse, den bruges til at kunne styre rentefalsempassiver og aktiver nar
pengeinstitutterne skal styre deres variabelt faede ind- og udlan. Hvis der kan opnas
overensstemmelse mellem aktiv- og passivsiden neirémbade rentefglsomheden i
pengeinstituttets indtjening ved en rentestignigyed et fald i renten, derved vil den
operationelle renterisiko ogsa minimeres. GAP videsa forskellen mellem de
rentefglsomme aktiver og rentefglsomme passivelR Bétyder "bare” Hul mellem de

fgrnaevnte aktiver og passiver.
GAP=Rentefglsomme aktiver (RSA) — RentefglsommssiReer (RSL)

Tallene til brug for analysen hentes ud af balanecegnskaberne. De rentefglsomme aktiver

0g passiver er anfgrt som fglger:

Rentefglsomme aktiver er tilgodehavender hos kresditutter mv., udlan og andre

tilgodehavender til dagspris samt obligationed#égsveerdi.

Rentefaglsomme passiver er geeld til kreditinstituitg centralbanker, indlan og anden geeld,

udstedte obligationer til amortiseret kostpris saftdrstillede kapitalindskud.
GAP for Jutlander bank (Sparekassen Himmerf&nd)

RSA 7.570.906 mio. DKK — RSL 6.986.157 mio. DKK4. 549 mio. DKK
GAP for Sparekassen Holifo

RSA 4.071.940 mio. DKK — RSL 3.586.245 mio. DK485.695 mio. DKK
GAP for @stjydsk Barik:

RSA 3.922.260 DKK — RSL 4.723.847 DKK = - 801.5B/ BKK

“2 Balance i Jutlander Banks Arsrapport 2013
3 Revideret mellembalance pr. 30/9-2013 for Spass@siobro
44 Balance i @stjydsk Banks Arsrapport 2013
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Ovenstaende GAP beregninger viser at bade Jutl@ader og Sparekassen Hobro har
positivt GAP, det vil sige at de har flere rentetwhme aktiver end passiver, dette betyder at
stigende renter vil medfgre en stigning i nettazemdteegterne pga. feerre renteomkostninger
til indlan i forhold til renteindtaegter pa udlanvisl renterne var faldende ville dette medfare
faldende nettorenteindteegter, pga. faerre rentegtdtapa udlan i forhold til
renteomkostninger pa indlan. Sammenlagt vil denJuyander Bank have et positivt GAP pa
1.070.444 mio. DKK, hvis vi tager udgangspunkt €nstaende beregninger med tallene for
ultimo 2013.

@stjydsk Bank derimod har et negativt GAP og derffeze rentefalsomme passiver end
aktiver. Det vil pavirke @stjydsk Bank pa en andeiide end de to andre pengeinstitutter.
Hvis renterne stiger vil det medfgre fald i nettateindtaegterne fordi renteomkostningerne til
indlan vil stige i forhold til renteindteegterne pdlan. Faldende renter derimod vil gge
nettorenteindtaegten pga. faerre renteomkostningadtan i forhold til renteindtaegter pa

udlan.

Hvis vi leegger de tre pengeinstitutters GAP samwilevi fa et positivt GAP pa 268.857 mio.
DKK, dvs. at der vil veere flere rentefalsomme adttiend passiver og pavirkningerne ved
rentestigninger og fald vil veere de samme som leeskii ovenstaende for Jutlander Bank og
Sparekassen Hobro, idet begge har et positivt GAP.

Vi kan hermed beregne det relative GAP, som vigdrdidet mellem GAP og de samlede

aktiver.
Relativt GAP = GAP x 100 /samlede aktiver

Nedenstaende beregninger viser det relative GARVer af de tre pengeinstitutter: Tallene er
i 1.000 DKK.

Relativt GAP for Jutlander Bank (Sparekassen Hinfemnel):
GAP 584.749 x 100/9.359.199 aktiver =6,25%
Relativt GAP for Sparekassen Hobro:

GAP 485.695 x 100/ 4.711.469 aktiver =10,31 %
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Relativt GAP for @stjydsk Bank:
GAP -801.587 x 100/5.362.997 aktiver = -1485

Det optimale relative GAP vil vaere et pa 0 procdms. at pengeinstituttet er rente neutralt.
Et GAP viser ikke noget om GAP’ets andel af de samlaktiver, det kan ses ud af det
relative GAP.

Som det kan ses ud af beregningerne er iseer Sgasrkblobro og Jstjydsk Bank falsomme
overfor rentesendringer. Dog pa hver sin made idetalative GAP for Sparekassen Hobro er
positivt og for @stjydsk Bank er det negativt, Hetnger sammen med om det beregnede

GAP er positivet eller negativt.

Vi vil ogsa vise, hvordan det relative GAP samitser ud for Jutlander Bank (Sparekassen
Himmerland) og Sparekassen Hobro, endvidere \bevegne det samlede relative GAP for

alle 3 pengeinstitutter. Tallene er i 1.000 DKK.
Relativt GAP for Jutlander Bank (Sparekassen Hintemel) og Sparekassen Hobro:

GAP 1.070.444 x 100/ 14.070.668 =7,61%
Relativt GAP samlet for alle 3 pengeinstitutter:

GAP 268.857 x 100/19.433.665 =1,38%

Nar vi laegger tallene sammen viser de at det vel&@&iAP for alle 3 pengeinstitutter en
beskeden rentefglsomhed. Det relative GAP for dddaBank (Sparekassen Himmerland) og

Sparekassen Hobro er heller ikke alarmerende.

Udover de to allerede viste nggletal til styringexitefglsomhed, vil vi vise den direkte
rentefglsomhed ved beregning af interest sengitiienne beregning viser meget praecist

hvor fglsom et pengeinstitut er over for eendririgenteniveauet.
Interest Sensitivity(IS) = rentefglsomme aktiveshtefglsomme passiver

Vi vil igen vise det for alle 3 pengeinstitutterdniseer og for Jutlander Bank (Sparekasssen
Himmerland) og Sparekassen Hobro, til sidst vilise det samlet inkl. @stjydsk Bank.
Tallene er i 1.000 DKK

IS for Jutlander Bank (Sparekassen Himmerland):
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RSA 7.570.906 / RSL 6.986.157 1.000 =1,08
IS for Sparekassen Hobro:

RSA 4.071.940 / RSL 3.586.245 1.000 =1,14
IS for Dstjydsk Bank:

RSA 3.922.260 /4.723.847 =0,83
IS for Jutlander Bank (Sparekassen Himmerland)mayekassen Hobro:

RSA 11.642.846 /10.572.402 =1,10
IS samlet for alle 3 pengeinstitutter:

RSA 15.565.106 /15.296.249 =1,02

Tallet for Interest sensitivity skal ligge pa 1jshwden gar det svarer det til at pengeinstituttet
er ufalsomt overfor renteaendringer. Der kan og$@ded af dette tal at hvis det er stgrre en 1
vil pengeinstituttet tjene penge hvis renteniveatiger og omvendt hvis tallet er mindre end

1, sa er det ved rentefald at der tjenes penge.

Delkonklusion

Som det kan ses ud af de ovenstaende beregnindmevken Jutlander Bank (Sparekassen
Himmerland) og Sparekassen Hobro veere seerligtfedsten ved rentesendringer. Idet at
begge pengeinstitutter har interest sensitivitg liger 1. Dog vil det veere mest fordelagtigt at
renten vil veere stigende, idet begge pengeingithutr flere rentefglsomme aktiver end
passiver, som de beregnede tal indikerer. @stjidsik vil have det bedst med at renten faldt
yderligere. Idet at det aktuelle renteniveau erehéyt og aldrig har veeret lavere, vurderer
vi, at den fusionerede Jutlander Bank ligger gddt,iat der fremadrettet alt andet lige
sandsynligvis er starre udsigt til rentestigninged til rentefald. Den samme tendens gar igen

ved beregning af GAP.

@stjydsk bank vil, som deres balance ser ud i dage det bedst med rentefald, idet deres
GAP er negativt og Interest Sensitivity ligger untieTendensen er den samme for alle
beregningerne ogsa ved beregning af det relative.GA

Dog ser det interessant ud, nar vi laver beregmireggammenlagt for alle 3 pengeinstitutter,

beregningerne viser, at den ny Jutlander Bankdkkian opsluge @stjydsk Bank og stadig
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veere ufglsom overfor renteaendringer, og samtiddgfosdelagtigt hvis renten fremadrettet

stiger.

Sparekassen Hobro - forudsatninger for arsregnskab 2013

Grundet Sparekassen Hobros manglende fremlaegdelssregnskabet for 2013, vil vi
forudseette og estimere de ngdvendige nggletahtfdiynne danne os det fulde overblik af

Jutlander Bank, hvor Sparekassen Hobro er medregnet

Tallene som bliver estimeret udarbejdes pa baggaifitidligere arsrapporter, generelle

aendringer i sektoren og deslige.

Resultatopggrelse
Netto renteindteegter

De seneste ars halvarsrapporter har vist, at d&0@6 er lavet halvdelen af de netto
renteindtaegter som er pr. 31.12. Der er ikke Hasjsat argumentere for, at der fra

30.06.2013 til 31.12.2013 vil veere store stigningdgnne post, og for den sags skyld heller
ikke store fald. Derfor forudseetter vi, at dennstpal veere 172 mio. DKK (netto

renteindteegt pr. 30.06.2013 kr. 86.125 x 2 = 171@.2Be seneste ar har renteindteegten veeret
under pres i Sparekassen Hobro, dette har medfdireitionen flere gange har "drejet pa
renteknappen”. Det er derfor ikke et billede afjdat er kommet mere pa udlan, men tegn pa
at renteindteegterne er steget pa baggrund af nelstaellan (og endda lavere). Vi er ikke
afvisende for, at der kan blive skruet yderligededgnne knap hvis indtjeningen kommer

under pres.

Netto rente og gebyrindteegter

Renteindtaegterne er ovenstaende blevet kommerB®byrer og provisioner er Sparekassen
Hobro blevet bedre til at tage. Det er ganske emgdvendigt for at holde indtjeningen oppe.
Pr. 30.06.2013 |a gebyr og provisionsindteegten5péi®. DKK, hvilket vi forudsaetter

fastholdes, hvorfor denne post estimeres til 70 DKK.

Resultat fgr skat

Resultatet fgr skat er primeert drevet af rentealgygindteegter. Men en stor pavirkning er
ogsa de nedskrivninger, som har veeret de senesSeanekassen Hobro har forbedret deres
interne forretningsgang, men har ikke formaet & lep til finanstilsynets krav.
Nedskrivninger |a pr. 30.06.2013 pa 63 mio. DKKe rudseetter selv i halvarsrapporten at
denne post vil ligge imellem 85 mio. DKK og 90 mizKK. Historisk set har det ikke veeret
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det korrekte niveau (set fra finanstilsynets vuirtg: Vi forudseaetter derfor, at posten vil

veere pa 100. mio. DKK.
De gvrige poster i resultat opggrelsen forudsaattbsve fordoblet.

Arets resultat vil ud fra ovenstaende forudsaetningere p& 1,5 mio. DKK
Arets resultat efter fratrukket 25 % i skat vil fderveere 1,142 mio. DKK

Balance

Aktiver:

Aktiverne er styret af mange poster, men den hetegost er udlan og tilgodehavende.
Denne post er siden 2010 faldet fra 3,3 mio. DKR® mio. DKK pr. 30.06.2013. Faldet pa
kr. 400.000 er der er ingen tegn pa vil eendredsicalle afvikler geeld fremfor at optage ny.
Derfor forudseettes det at denne vil falde ganskepk det halve ar fra kr. 2,95 pt. 30.06.2013
til 2,90 mio. DKK pr. 31.12.2013. Obligationer tiagsveerdi, som er en anden stor post,
forudseetter vi er uaendret. Aktiverne pr. 31.12.2i0d18vil vi derfor estimere til 4,7 mio.

DKK.

Passiver:

Garantkapitalen vil vi give en forklaring pa nedéesnde, men forudsaettes til 250 mio. DKK.
Indlanet, som er den stgrste post, har historiskaseet stigende for Sparekassen Hobro. Den
"priskrig”, som har veeret de seneste ar, er eftetba afbleest. Dog er der stadigvaek
pengeinstitutter som mangler indlan og derfor ghvajere renter — vi forudseetter derfor et
ganske lille fald pa 3,67 mia. DKK.

Passiverne vil derfor blive estimeret til 4.700 nidKK.

Garantkapital

Garantkapitalen, som indgar i kernekapitalen ognéersolvensen, udgjorde i 2012 274,7
mio. DKK. Garantkapitalen har i finanskrisen vagilettor debat. Debatten er bl.a. skabt pa
baggrund af de mange garantsparekasser, som ekayiketrs. Disse Sparekasser har i stor
udstraekning oversolgt produktet. Med dette i memner vi, at det er vanskeligt at
argumentere for at garantkapitalen er faldet ygeré pa trods af, at Sparekassen Hobro har
formaet at gge deres garantkapital fra 2009 — 20dd 23,6 mio. DKK., hvorefter det fra
2011-2012 faldt med 2,7 mio. DKK.. Faldet pa 2, D nidKK.

Side46 af 104



Med ovenstaende i baghovedet vil vi argumenteratfgarantkapitalen pr. 31.12.2013 ligger
pa 250 mio. DKK. Til forudsaetningen skal der ogagvnes, at meget af garantkapitalen er
tegnet via kapitalpensioner, hvor der i 2013 og&éidmulighed for afgiftsberigtigelse, som

dermed bevirker fald i garantkapitalen.

Diverse poster
For ikke at komplicere forudsaetningsprocessenijlsé med de mindre tal blot forudszette
nogle tal, uden at kommentere en masse derpan€alierderer vi er af mindre betydning,

hvorfor dybere kommentarer kan undlades.

Gavefond

Gavefonden har til hensigt at stgtte diverse forgei, arrangementer, osv. Der kommer som
regel flere ansggere end midlerne raekker til. Vivadgt, at tage gennemsnittet af saldoen de
seneste 2 ar (2011 + 2012), som er udregnet #46.000.

Overfoart overskud:
Det overfagrte overskud vil ikke aendre sig i forhtildalvsarsrapporten 2013 — derfor har vi
indregnet 656 mio. DKK.

Hybrid kernekapital

Den hybride kernekapital er egentlig ikke gnskediegktionen. Den fulgte med da
Sparekassen Hobro tidligere opkgbte "Den lille 8kasse”. Den indfries ved
farstkommende lejlighéd Vi antager derfor, at den hybride kapital fortsal0 mio. DKK.

Fradrag:

Foreslaet rente af garantkapitalen

Tidligere ar er der givet en rente pa 2,79 % i 2642,72 % i 2011. Dette forudseetter vi er
ueendret. Og med en garantkapital forudsat til 20 BKK vil der vaere et foreslaet afkast

til garanterne pa 6,9 mio. DKK. (Kr. 250.000.000,76 % (gennemsnit af sidste 2 ars rente)
= kr. 6.900.000)

Immaterielle aktiver

Immaterielle aktiver som bl.a. kan veere bogfarihgamdwill har de seneste 3 ar veeret sat til

21 mio. DKK i Sparekassen Hobro. Derfor vil vi fdsgette at denne postering er uaendret.

> Forelagt for medarbejdere ved tidligere arsregnsiader
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Udskudte skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver har de seneste 4 ar udgjgende;

2012 = 2,4 mio. DKK

2011 = 10,8 mio. DKK

2010 = 3,5 mio. DKK

2009 = 4,9 mio. DKK

Vi har ikke mulighed for at udregne et tal, da dekudte skatteaktiver er baseret pa et
skeri®. Vi forudsaetter derfor at det vil veere et genndtafrde 4 forrige &r = kr. 5,4 mio.
DKK. Argumentet for dette er at vi rammer et nivelvor Sparekassen Hobro har ligget, og

dermed ikke far et usandsynligt hait eller lavt saim vil pavirke den beregnede solvens.

Andre fradrag

Andre fradrag har vi ikke mulighed for at udregmesn vi tager et gennemsnit af tallene i
2012, 48 mio. DKK og 2011, 38,2 mio. DKK = 43,2 migKK.

Arsagen til at der kun er udregnet gennemsnit @22+ 2011 er, at der i 2009 + 2010 ikke

var en separat post hvoraf andre fradrag fremgik.

Risikoveegtede poster
De risikoveegtede poster, er det samlede udtrykdarrisiko Sparekassen Hobro har for tab,

for sa vidt angar, markedsrisiko, kreditrisiko, mgi®nel risiko og likviditetsrisiko.

Denne postering udgar pr. 30.06.2013 kr. 4.4 miaK[hvilket vi forudseetter vi veere
uaendret. Der kan naturligvis komme forskydningeenraverordnet er vi af den holdning og
opfattelse at der ikke er risiko for store stigminga denne post.

Solvens- og kernekapitalprocent

Solvens- og kernekapitalprocenten ligger pa nivea8g27 % forudsat vores forudsaetninger
er korrekte. Det vigtigste ved disse udregningededorudsaetninger vi har opsat er, at der
ikke er et stgrre fald i solvens- og kernekapitadenten. Der er 2 muligheder for at forbedre
deres solvensprocent; fremskaffelse af kapitat ekelbringelse af de risiko vaegtede poster.
Vi mener dog, at det vil blive sveert at seenke si&avaegtede poster, da en stor del af disse
er kreditrisikoen, som naturligvis vil veere deoilfindelse med, at der lanes penge ud. Og

netop at lane faerre penge ud vil ikke veere enhgsiia udlanet er lavt i forvejen i forhold til

% Sparekassen Hobro- Arsrapport 2012 side 24
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egenkapitalen, hvilket giver en lavere indtjenimgl ehvis egenkapitalen var lant ud flere

gange.

Delkonklusion

Sparekassen Hobro er fortsat et staerkt pengeinstéd et sundt kapitalgrundlag. De skal
have gget deres udlan, men samtidig skal de holdersprocenten pa et hgijt niveau. Dette
gares naturligvis ved forggelse af kapitalen. Datbeenger samtidig ogsa af den
sammensaetning som Sparekassen Himmerland hart gavilier solvensen, som
fremadrettet skal udregnes for Jutlander Bank A/S.

@konomien i Jutlander Bank

| det tidligere afsnit er @stjydsk Banks regnskglderfor ogsa deres gkonomi blevet
analyseret, og dette har givet anledning til atdeligvis kunne veere en fordel at de fandt en
fusionspartner. | det nedstaende afsnit vil vi ciekigge naermere pa gkonomien/regnskabet i

den ny etablerede Jutlander Bank for, at se one éettn mulighed rent gkonomisk.

Solvensprocent
Et meget vigtigt nggletal for pengeinstitutter elvensprocenten, som er afggrende for at det

enkelte pengeinstitut kan fortseette sin drift. Remgfitutter i Danmark skal have en
solvensprocent pa minimum 8 %, men denne kan dog kegere jf. reglerne om individuelt

solvensbehdt. Solvensprocenten beregnes ud fra fglgende formel:

Basiskapital efter fradrag » 100

Solvensprocent =
P Risikovaegtede poster

Individuelt solvensbehov ved fusion mellem JutlandeBank og @stjydsk Bank

Det individuelle solvensbehov bliver beregnet savnet lyder individuelt for alle
pengeinstitutter. Jutlander Bank har et individselvensbehov pa 11°% mens at @stjydsk
Bank har et individuelt solvensbehov pa 11,8.9¢ed en fusion mellem de to banker,

beregner vi det individuelle solvensbehov ud fraisikoveegtede poster.

" Finanstilsynet (2)
“8 Sparekassen Himmerland (6)
9 @stjydsk Bank (7)
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@stjydsk Bank
Jutlander Bank

Samlet

@stjydsk Bank 11,9 * 28,58 %
Jutlander Bank 11,0 * 71,42 %

Samlet

4.683 mio. kr. (28,6 %)
11.701 mio. kr. (71,4 %)
16.384 mio. kr. (100 %)

3,4 %
= 7,9 %
= 113%

Ved en fusion mellem de to banker vil det indivitiesolvensbehov veere pa 11,3 % jf.

ovenstaende beregning. Bankens solvens vil deltfdrskulle veere over denne greense.

Solvensprocent i Jutlander Bank

Nedenstaende viser udviklingen i solvensprocergesparekassen Himmerland,

Sparekassen Hobro og Jutlander Bank, som er ¢dltarde to sparekasser lagt sammen.

Figur 10: Udviklingen i solvensprocent i Jutlan@&ank

25
20 \ l\
e Sparekassen Hobro
15
Sparekassen
10 Himmerland
= |Jutlander Bank
5
0 T T T
2009 2010 2011 2012 2013
Kilde: Bilag 6

Overordnet set sa har bade Sparekassen Himmenp8darekassen Hobro haft en nedgang i

deres solvensprocent over de seneste 5 ar, heifjegt afspejler udviklingen i Jutlander Bank.

Sparekassen Hobro har haft et fald i basisindtadgitanpga. et par regnskabsar med

underskud, og de risikoveegtede poster har ikke folgd ned tilsvarende. Faldet i

Sparekassen Himmerlands solvens skyldes, at dewat@t et ar med stort underskud, og man

de senere ar har valgt at indfri supplerende kiagitederved reduceret basiskapitalen.
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Solvensprocenten, som vi har beregnet til 17,8 %aidores forudsaetninger ma betragtes,
som meget tilfredsstillende, da banken oplyseeatrdlividuelle solvensbehov er pa 11 %
ultimo 2013° Banken har dermed mulighed for at |&ne yderligenege ud til deres kunder

uden, at der skal findes yderligere basiskapitahfdunne overholde solvensreglerne.

Solvensprocent med @stjydsk Bank

Ved en fusion vil aktionaererne i de forskellige kemveere interesserede i at se, hvordan
gkonomien bliver for den kommende bank, sa det grumdlag at sammenligne pda, nar der
skal tages stilling til om man vil stemme for elierod en fusion. @stjydsk Bank har en
solvens ultimo 2013 pa 16,2 %.

| en fusion, hvor @stjydsk Bank bliver fusionened ii Jutlander Bank, vil den samlede bank
komme til at have en basiskapital pa i alt 2.838.rki., og risikoveegtede poster pa 16.384
mio. kr., hvilket giver en solvens pa 17,3 %. Védage Dstjydsk Bank med i en fusion vil
der kun ske et fald i solvensen med 0,5 %, og aie dammenlignes med bankens
individuelle solvensbehov pa 11,3 %, sa vil detdairveere en overdaekning pa 6 %-point.
Der vil ved en fusion stadig veere en stor overdaekmar man kigger pa solvensprocenten,
og der vil derfor ikke veere noget til hindrer farfasionen gennemfares, nar der alene tages

udgangspunkt i solvensprocenten.

Kernekapitalprocent
Foruden solvensprocenten er det nadvendigt atcdhégrkigge pa kernekapitalprocenten i

banken, da denne ikke medregner den supplerendalkapm pengeinstitutter har mulighed
for at medregne i deres basiskapital. Den supplier&apital er kapital, som banken har veeret

ude og lane til styrkelsen af basiskapitalen ogelbankens solvens.
Kernekapitalprocenten kan udregnes ud fra falgémeeP”;

Kernekapital efter fradrag * 100

Kernekapitalprocent =
pieatp Risikovaegtede poster

| Jutlander Bank har banken ud over deres egerghdgpimtaget lan for 155,5 mio. kr. som
hybrid kernekapital, og disse ma medregnes narbeeggner kernekapitalprocenten. Banken
har ikke nogen supplerende kapital, og bankensskapitalprocent er derfor den samme som

solvensprocenten pa 17,8 %. Bankens plan er afl 2@ indfrier det resterende

°0 Sparekassen Himmerland (7)
>1 Arsrapporten 2013 fra Jutlander Bank
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hybridkernekapitaf. Beregner man "egenkapitalprocenten”, hvor der fkanltages den
egentlige egenkapital efter fradrag, altsa den memde kernekapital fratrukket 155,5 mio., sa
vil banken have en "egenkapitalprocent” pa 16,42 .077.943-
155.504)*100)/11.700.808)) Jutlander Bank vil derfor fortsat komme til avhan

solvensoverdaeskning péa ca. 5,4 % selvom man vadigedfa bankens hybridkernekapital.

Kernekapitalprocent med @stjydsk Bank
Aktionaererne i Jutlander Bank vil ved en mulig éusskulle ind og kigge pa, hvordan
basiskapitalen er sammensat | @stjydsk Bank, daatettor indflydelse bankens fremtidige

eksistensgrundlag. @stjydsk Banks basiskapital kmemmer séledé&

Egenkapital (efter fradrag) 337 mio. DKK.
+ Hybridkernekapital 181 mio. DKK.
= Kernekapital 518 mio. DKK.
+ Supplerende kapital (inkl. opskrivningshaendelser42 mio. DKK.
= Basiskapital 760 mio. DKK.

Ovenstaende tal viser, at bankens egenkapital #gand4 % af den samlede basiskapital, og
resten dermed er lant. Hybridkernekapital udge¥@dens supplerende kapital er 32 %.
Dette giver en kernekapitalprocent pa 11,1 %, letitk 5,1 %-point lavere end
solvensprocenten, og den er 0,8 %-point lavereban#éens individuelle solvensbehov,

hvilket giver udtryk for at banken er afhaengig afes supplerende kapital for, at man kan
opretholde den ngdvendige solvensprocent. Beréggeskapitalprocenten”, som ved
Jutlander Bank, sa vil denne vaere pa 7,2 %. Baekaltsa meget afhaengig af den lante

kapital, da egenkapitalen langt fra er tilstreelgeforhold reglerne om solvens.

Sammenligner man de to banker, sa er der stordbpsk hvad det er der danner grundlag for
basiskapitalen. | Jutlander Bank udgar egenka@id@ % af basiskapitalen, og dermed udger
fremmedkapital bestdende af hybridkernekapital kdreo, hvor det i @stjydsk Bank kun er
44 % af basiskapitalen der stammer fra egenkapitdes6 % er fremmedkapital. Dette vises
ogsa i de to bankers kernekapitalprocent og "eggtédprocent”, hvor Jutlander Bank ikke
behgver fremmedkapital, mens @stjydsk Bank er afigaaf deres fremmedkapital for at

leve op til solvenskravene.

>2 jutlander Banks &rsrapport side 12
°3 Tal taget fra bilag 6
> Tallene er taget fra @stjydsk Banks arsrappor8201
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Ved en fusion mellem Jutlander Bank og @stjydskiBahbanken komme til at have en
samlet kernekapital pa 2.596 mio. DKK. og risikoveelg poster pa 16.386 mio. DKK.,
hvilket giver en kernekapitalprocent pa 15,8 %)Kstisvarer til en overdaekning i forhold til

det individuelle solvensbehov pa 4,5 %-point.

Tager man udgangspunkt i, at banken ikke har nérgemmedkapital, og basiskapitalen
derfor kun bestar af egenkapitalen pa 2.259 mioK DKa kan "egenkapitalprocenten”
beregnes til 13,8 %. Der kan altsa ud fra ren egeitdd opretholdes en basiskapital, som er
tilstraekkelig i forhold til det individuelle solvebehov pa 11,3 %. Overdaekning vil dog veere
veaesentlig reduceret i forhold til situationen, h@stjydsk Bank ikke er med i den nye bank

fra en overdeekning fra 5,4 %-point uden JstjydskiB@ 2,5 %-point med Jstjydsk Bank.

Gearing
Gearingen i en bank er udtrykket for, hvor mangeggabanken har udlant deres egenkapital
ud. Gearingen kan beregnes ud fra falgende formel:
Gearing = Lﬁn.
egenkapital
En hgj gearing betyder en hgijere risiko for en bdakbanken derved ikke kan tabe sa stor en
procent del af udlanet far det kan fa store konseker for banken pga. reduktionen i

egenkapitalen.

Fordelen ved at have en hgj gearing er, at deruéghed for en hgjere indtsegt. Denne hgjere
indteegt vil kunne veere med til at give et bedreltag og dermed en forgget egenkapital i
banken, hvilket kan give banken yderligere veekdighader. En hgj gearing giver ogsa
mulighed for en hgjere egenkapitalforrentning, sdinggre det mere attraktivt at investere i
banken.

Jutlander Bank har en lav gearing pa kun 3,5 (8 BKK / 2,4 mia. DKK. = 3,57, og
banken har derfor mulighed for at lane flere pemdehvilket vil kunne give noget mere
indtjening uden banken kommer til at have en hisess. Banken vil have en fordel ved at
age deres udlan, da man har kapitalen til deterged burde banken kunne opna en hgjere

indtjening.

**Tallene er taget fra arsrapporten 2013 fra JutleBdek
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@stjydsk Bank har i forhold til Jutlander Bank esj gearing, som ultimo 2013 er pa 10,7
(3,648 mia. kr. / 0,3414 mia. kr. = 107)Ud fra gearingen s& har @stjydsk Bank valgt ge ta
en starre risiko end Jutlander Bank, da bankewagile mere sarbar ved nedskrivninger, da

banken ikke har sa meget at sta imod med.

Ved en fusion mellem Jutlander Bank og @stjydskifa@mkommer en gearing pa 4,4 ((8,4
+3,6)/ (2,4 + 0,3) = 4,4). Gearingen i Jutlander Bank vil alts& stige mé&dv@d en fusion
med @stjydsk Bank, men en gearing pa 4,4 betrdgtessit som lav og dermed ogsa risikoen
I banken. En forhgjelse af gearingen vil veere niedttbanken har bedre mulighed for at

forbedre deres indtjening, og dermed skabe et bedrgtat.

Tilsynsdiamanten

Tilsynsdiamanten er indfart af finanstilsynet, send forskellige pejlemaerker pa, hvordan
det enkelte pengeinstitut befinder sig. Denne lemyties til, at analysere om de har en
forhgijet risiko i pengeinstituttet. Overholdes viaende ikke, sa vil finanstilsynet skeerpe

overvagningen af pengeinstituttet. | tilsynsdiansarftemgar falgende greenseveerdier:

Figur 11 : Tilsynsdiamanten

¥ Store engagementer < 125 pct. Udlansvaekst < 20 pct.

Funding-ratin< 1 Eiendomseksponering < 25 pct.

Likviditetsoverdakning > 50 pct.
Kilde: Finanstilsynet (3)
Summen af store engagementer er engagementer giar mére end 10 % af basiskapitalen
efter fradrag af sikkerheder, garantier mv., og@isd maksimalt vaere 125 % efter

tilsynsdiamanten. Dette skyldes, at pengeinstitogt® eksistensgrundlag ikke ma afheenge af

nogle enkelte store engagementer, men at risikcgrspredes pa flere kreditorer.

Udlansveeksten ma maksimalt veere pa 20 % om aisttilsynsdiamanten skal overholdes.

*Tallene er taget fra arsrapporten 2013 fra @stjyRimkk
>"Tallene er taget fra Jutlander Bank og @stjydskikBairsrapport 2013
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Ejendomseksponering, altsa lan til ejendomssektondnmaksimalt udgere 25 % af det
samlede udlan og garantier, nar nedskrivningemu&ket fra. Dette skyldes, at man ikke
gnsker at have nogle pengeinstitutter der har medenfor branchen, da denne gennem
finanskrisen har vist sig at veere meget usikkeyadedien af ejendommene har veeret meget

svingende.

Funding-ratio viser forholdet mellem udlan (fundiedpovet) og den stabile funding som
bestar af arbejdende kapital fratrukket obligatipgem har en restlgbetid pa under 1 ar.
Arbejdende kapital er indlan, egenkapital, udstethiegationer og efterindstillede
kapitalindskud. Funding-ratio skal veere under ilkevvil sige at udlanet ikke ma veere
hgjere end den arbejdende kapital.

Funding ratio beregnes ud fra falgende forthel

Funding ratio

udlan

arbejdende kapital fratrukket obligationer med restlgbetid under 1 ar
Hvor arbejdende kapital bestar af: indlan, udsteteationer mv., efterstillede

kapitalindskud og egenkapital.

Der skal efter tilsynsdiamanten veere en likviditgesdaekning pa minimum 50 % i henhold
til 8 152 i lov om finansiel virksomhed. Ledelsedutlander Bank oplyser dog i regnskabet
for 2013, at man som minimum vil have en likvidi@terdaekning pa 75 %. Likviditeten
opggres som kassebeholdning, tilgodehavende hdgikstitutter og forsikringsselskaber

samt ubelante og letseelgelige vaerdipapirer.

Tilsynsdiamanten i Jutlander Bank og @stjydsk Bank
Ved en eventuel fusion hvor @stjydsk Bank kommed el under Jutlander Bank, vil det
veere naerliggende at undersgge, hvordan situatemiam og efter en fusion i forhold til

veerdierne i tilsynsdiamanten.

Nedenstaende tal viser @stjydsk Bank, Sparekassemetland og Sparekassen Hobros tal i

forhold til tilsynsdiamanten i 2013, sa der karetages en sammenligning.

*8 Finanstilsynet (4)
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Figur 12: Tilsynsdiamanten ultimo 2013

Store Udlansveekst | Ejendoms- | Funding | Likviditets-
engagementer eksponering | ratio overdaekning
Dstjydsk 73,9 % -20,1 % 17,7 % 0,8 136,2 %
Bank>®
Sparekassen | 14,0 % -71,4 % 15,5% 0,6 147,0 %
Himmerland ®
Sparekassen | 15,2 % -5,5% 18,1 % 0,68 190,5 %
Hobro pr.
30/6 2015

@stjydsk Bank har store engagementer der samletruty9 %, hvor tilsynsdiamanten siger
maksimum 125 %, og banken ligger derfor forhold$amyt under denne graense. Det
samlede udlan til de starste kunder svarer tilateiif 73,9 % af basiskapitalen, hvilket er
73,9 % af 760 mio. DKK, hvilket svarer til 562 miDKK efter sikkerheder. Ved en fusion vil
den nye Jutlander Bank komme til, at have en sdpalsiskapital pa 2.838 mio. DKK ud fra
de nuvaerende &l Den forhgjede basiskapital vil komme til at haes effekt, at der er stor
mulighed for, at de engagementer der i dag betsaggien store (over 10 % af basiskapitalen)
ikke vil ggre det fremover pga. den forhgjede bagigal. Sparekassen Himmerland har 14,0
% i store engagementer og Sparekassen Hobro 158 #&t vil muligvis ogsa kunne blive
reduceret pga. den forggede basiskapital.

Nar der udelukkende kigges pa en mulig reduktioeatore engagementer, sa vil en fusion
kunne veere en fordel, da basiskapitalen derveddeaiges. Dog skal man ikke veelge at
fusionere pa baggrund af en forgget basiskapiatiedte ogsa vil veere muligt ved

hjemtagelse af ansvarlig lanekapital der medreghasiskapitalen.

Udlanet i @stjydsk Bank er fra ultimo 2012 til ufitd 2013 faldet med 20,1 %, hvilket

primeert skyldes bankens salg af 3 filialer til Ade#nes Landsbank. Faldene i udlanene, som
Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro harleiffald i perioden pa henholdsvis
7.4 % og 5,5 %, hvilket skyldes at kunderne afvikhere pa deres geeld end ny gaeld der
optages. Alle 3 pengeinstitutter er derfor langttisynsdiamantens retningslinjer pa en
udlansveekst pa 20 %.

> Arsrapport 2013 fra @stjydsk Bank

%0 Arsrapport 2013 fra Sparekassen Himmerland (JdéiaBank)
®1 Finanstilsynet (5)

%2 Bilag nr. 6
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@stjydsk Bank har af deres udlan 17,7 % indenfem@pmsbranchen, hvilket er lidt hgjere
end Sparekassen Himmerland pa 15,5 %, men fomsiar ulet maksimale niveau i forhold til
tilsynsdiamanten pa maksimum 25 %. SparekassenoHabirden hgjeste andel af deres
udlan i eiendomsbranchen, da 18,1 % af deres wilglaceret inden for denne branche. Ved
en fusion vil Jutlander Bank komme til at have 1%3, og banken vil derfor ikke komme

over graensen i tilsynsdiamanten pa de 25 %.

Funding-ratioen i @stjydsk Bank er pa 0,8, menar&gassen Himmerland var pa 0,6 og
Sparekassen Hobro 0,68. Der vil ud fra fundingée keere noget til hindrer for en fusion, da
alle er under tilsynsdiamanten pa 1. Ved en fuafoalle 3 pengeinstitutter vil den nye bank
komme til at have en funding-ratio p& @, 5om er beregnet ud fra den tidligere viste formel
Ved en fusion vil banken dermed komme til at vaadenfor retningslinjerne efter
tilsynsdiamanten ud fra de nuveaerende tal i de émkeingeinstitutter.

Sparekassen Himmerland har i deres regnskab 2098t ,0qt likviditetskravet efter lov om
finansiel virksomhed § 152 skal veere 912 mio. DIKH likviditeten er opgijort til 2.254 mio.
DKK, hvilket giver en overdaekning pa 1.342 mio. DK$Om svarer til 147 %. | @stjydsk
Bank er kravet 568 mio. DKK og likviditeten er 1Bio. DKK (overdaekning pa 136 %). |
Sparekassen Hobro er likviditeten 1.345 mio. DKKkeayet er 463 mio. DKFR.

Ved en fusion vil der i den "ny” Jutlander Bank kowa til at veere en likviditet pa 4.939 mio.
DKK og et krav pa 1.943 mio. DKK, hvilket giver enerdsekning pa 154 % ((4.939/1.943)-
1*100). | beregningen af @stjydsk Banks likvidiegtder medregnet en laneramme ved
Nationalbanken pa 482 mio. DKK. Beregnes likviditefor "ny” Jutlander Bank uden denne
laneramme, sa vil banken have en likviditetsoverdegkpa ((4.457/1.943)-1*100) 129 %.
Banken vil ved en fusion fortsat ligge langt ovemvene i forhold til likviditet ud fra
tilsynsdiamanten, og dette er tilfeeldet bade nanusdtages lanerammen fra Nationalbanken

og uden.
Udlanssammensaetningen

Udlanssammensaetningen i et pengeinstitut, er rhatluidjeevne den risiko som alle
pengeinstitutter gnsker at minimere. Minimeringkervyed at man eksponerer sig til bade
privat og erhverv. Indenfor erhvervsomradet dettaligwigtigt at man eksponerer sig

%3 Bilag nr. 7
® Bilag nr. 8
% Sparekassen Hobros solvensrapport pr. 30-6-13.
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indenfor forskellige brancher. Fordelen ved at giatte er, at risikoen bliver spredt, og

dermed vil banken ikke blive ramt sa hardt, hviseteen enkelt branche som er i generelle

problemer.

Nedenstaende ses det hvorledes @stjydsk Bank, ksaen Hobro og Jutlander Bank

(Sparekassen Himmerland) har fordelt deres udlan.

Figur 13: Udlanssammensaetning

i tusinde DKK

@stjydsk Bank
Sparekassen Hobro

Jutlander Bank

(Sparekassen Himmerland)

Jutlander Bank (efter fusion)

Udlan

3.648.270

2.956.164

5.486.683

12.091.117

Udlan til

private
1.021.516

916.411

2.469.007

4.406.934

%

28

31

45

36

Udlan til

erhverv

2.626.754

2.039.753

2.962.809

7.629.316

%

71

64

54

L4

Kilde: Arsrapporterne fra @stjydsk Bank, JutlanBank og halvarsregnskabet fra

Sparekassen Hobro.

Af ovenstaende ses det at det klart er Sparekasisemerland, som har den starste spredning
af deres udlan set i forhold til erhverv og privddet gar sig samtidig ogsa gaeldende nar vi

dykker ned i sammenseaetningen af udlanet til erh\2et er typisk "landbrug, jagt skovbrug

og fiskeri” og "fast ejendom” som er de store udidoster. Her udgaer det 30 % (1.640.514
mio. DKK) for Sparekassen Himmerland, 33 % (975.688. DKK) for Sparekassen Hobro
0g 27 % (985.032 mio. DKK) for @stjydsk Bank.

Det interessante ved ovenstaende er, at Sparekideben har starre eksponering til

"landbrug, jagt skovbrug og fiskeri” og "fast ejaenmd”. Selvom udlansmassen til erhverv er

22,35 % (587.001 mio. DKK) lavere end @stjydsk Bared udger poster til "landbrug, jagt
skovbrug og fiskeri” og "fast ejendom” 1 % (9.49%0mDKK) mindre. Der kan naturligvis

veere forskel pa kvaliteten pa det udlanet, mearalet lige, har disse poster vaeret de kritiske

under finanskrisen.
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Efter en fusion, hvor @stjydsk Bank kommer medvisédlanet i alt udgere 12,1 mia. DKK

og fordelingen mellem privat og erhverv udger 36il%rivate, 63 % til erhverv og 1 % til

det offentlige. Det antages at den optimale sameaémag i et pengeinstitut er 50 % til privat
og 50 % til erhverv, da privatkunderne er mereiktand erhvervskunderne, og dermed giver
pengeinstitutterne en lgbende indteegt. Mange bdrdtedog et starre udlan til erhvervs- end
privatkunder. Til sammenligning kan der neevnesiédnet til erhverv udger 63 % i

Nordjyske Bank®, 55 % i Ngrresundby Bafikog 53 % i Sparekassen Kronjyll&fidhvilket

er med til at der er stor efterspargsel pa privadeune.

Jutlander Bank vil ved en fusion komme til at loietyen mere skaevt forhold mellem udlan til
private- og erhvervskunder, og fokus vil vaere p@a&n hgjere andel af udlan til private. Vi
mener det mindst skal lgftes til at udgare 40 %oattningen. Af de sammenlignelige
pengeinstitutter vil Jutlander Bank, sammen medliyske Bank, veere det eneste
pengeinstitut som har mindre end 40 % af derestdl@rivate, af dem der er sammenlignet

med.

Jutlander Bank vil ved en fusion med @stjydsk Bkokme til at forage udlanet, som
direktionen gnsker. Det afggrende for en fusiomvilken kvalitet udlanet er af, da dette er en
meget veesentlig parameter for om fusionen blivesumites, eller det havde veeret bedre for
aktionaererne i Jutlander Bank, at fusionen medy@stjBank ikke gennemfgres. | denne
situation vil der skulle kigges naermere pa de @ekaigagementer i @stjydsk Bank, da disse
vil skulle vurderes. Vi har ikke mulighed for atrdere @stjydsk Banks udlan, da vi ikke har
adgangen til deres systemer. @stjydsk Bank er dak ter har de erhvervskunder med den
hgjeste gearing i Danmarkp& 7,16 gange, og af bankens udl&n udger 70 dérels
erhvervskunder. Der er jf. denne analyse en sstrarived bankens kunder, da de har den
mindste egenkapital i forhold til fremmedkapitaleanalysen fremgar det dog ikke hvilke
sikkerheder banken har for udlanet, men vi vil émaette at banken overordnet har den
samme sikkerheder som andre pengeinstitutter, agden stgrre risiko end andre pga. den
hgje gearing deres kunder har. Med denne genémjiéerisiko, sa kan der ogsa seettes
spgrgsmalstegn ved om banken nedskriver korrekt3. g 4. kvartal, som tidligere ikke har

veeret tilfaeldet, eller om der er flere engagemenéeburde veere nedskrevet pa.

% Arsrapport 2013 — Nordjyske Bank

67 Arsrapport 2013 — Ngrresundby Bank

®8 Arsrapport 2013 — Sparekassen Kronjylland

% Rapport om finansiering udarbejdet af Lars Krull
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Delkonklusion

Jutlander Bank har i dag en meget hgj solvensptpaénder sammenlignes med bankens
individuelle solvensbehov. Dette er ogsa tilfaelufiat man kigger pa bankens
kernekapitalprocent. Bankens solvens- og kerneidgpdcent er ens, hvilket skyldes at
banken ikke har nogen supplerende kapital til didfe bankens basiskapital. Dette afspejles
ogsa i bankens gearing som er lav pa kun 3,5. &difise nggletal har banken derfor en lav
risiko, dog skal der ogsa kigges pa bankens udiddédt kan konkluderes, om banken tager

en lav risiko.

En eventuel fusion med @stjydsk Bank vil ggre dadder Banks solvens- og
kernekapitalprocent vil falde. Der vil dog fortsaere en stor over overdaekning i forhold til
det individuelle solvensbehov. Gearingen vil strge en fusion, men den vil fortsat veere lav.
Vi vurderer at der fortsat vil veere en sund gkonbdnitlander Bank, hvis @stjydsk Bank
bliver fusioneret ind i Jutlander Bank, og det ekstdlan som @stjydsk Bank vil kunne tilfgje
banken vil veere positivt, nar det forudsaettesdéinet som @stjydsk Bank har, er af

god/tilfredsstillende kvalitet.

Retningslinjerne i tilsynsdiamanten som finanstilstyhar indfart overholdes af bade
Jutlander Bank og @stjydsk Bank. Dette vil ogsaevetfieeldet ved en fusion, hvor der ved
alle fem pejlemeerker er en hgj overdaekning.

Garantbeviser eller Aktier
Sparekasser som f.eks. Sparekassen Hobro er seleajestitutioner. Sparekassen Hobro er

traditionelt organiseret som en garantsparekagseekassen ejer sig selv, en del af
sparekassens basiskapital udgeres af sakaldt gapitat. En garantsparekasse er uden
aktionaerer, som skal have udbytte. Sparekass@&nhiaeds af garanter som indskyder
garantkapital og disse far typisk en lidt hgjenete pa disse konti end, hvis de var sat ind pa
en almindelig konto som frie midler, s& der givgsaen slags udbytte pa denne made i
garantsparekasserne. Som garant har du ikke edtféildit garantbevis indlgst og de penge du
har investeret i garantbeviset, kan ga tabt, haitkbn gar konkurs. En del af
garantsparekasserne er gennem tiden blevet tdssskaber bl.a Sparekassen Himmerland.

Garantsparekasser har en kreds af garanter, soimdflgdelse pa sparekassen gennem
repraesentantskabet. Et repraesentantskab veelgasaategne der f.eks hver isser har en
stemme pr. 1000 DKK de har investeret i garantkhdier er ofte indsat maks. antal

stemmer f.eks. 20 som i Sparekassen Hobro. Detrantgrne der veelger repreesentantskabet,
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som er sparekassens gverste myndighed. Repraes&ataitveelger medlemmer til
sparekassens bestyrelse blandt medlemmerne afsameanrtskabet. Sparekassens bestyrelse
har typisk et teet samarbejde med direktionen ogndédthar garanterne medindflydelse i

vigtige beslutninger, som treeffes i sparekassen.

Sparekassen Hobro er altsa en tidligere garantspsse, hvilket jo betyder, at der blev
udstedt garantkapital i stedet for aktier, Spare&asgdimmerland er et Aktieselskab og
udsteder derfor aktier. Garantkapital er ansvamiitgkudskapital og indgar derfor i
egenkapitalen. De kunder, som beslutter at blivargar, laner pa den made penge direkte til
Sparekassen og far i modydelse en forrentning r@sdeenge. Der er ingen kurs pa
garantkapital og garantkapitalen er, som udgandaptih’kurs” 100. Dermed kan

udviklingen i en garantsparekasse heller ikke f@lgbende pa barsen. Denne form for
kapital er ikke deekket af indskydergarantifondenddt er ansvarlig indskudskapital og
derfor kan dette indskud veere tabt i forbindelse ateen Garant Sparekassen krakker. Det er
set i forbindelse med krakket af Lakken Sparekds&arant kapital forrentes med en rente
som fastseettes pa baggrund af sparekassens oveirskueserver og gkonomiske stilling
igvrigt. | Sparekassen Hobro fastseettes den ddigentning af repraesentantskabet og

bestyrelsen i overensstemmelse med vedtsegterne.

Garantkapital og aktier er begge en meget vigtigatipengeinstitutternes basiskapital,
endvidere er naevnte basiskapital et essentieltegienbade den daglige drift og i forbindelse
med overholdelse af gaeldende love og krav til pestjeutternes kapitalforhold som er
blevet skaerpet gennem de senere ar. Det vil vi kemaarmere ind pa i afsnittet omkring
regnskabsanalysen.

| forbindelse med omdannelse af Sparekasse tikeaktskab findes der i Bekendtggrelse af
lov om finansiel virksomhéed lovhjemmel i form af § 207 til § 213, som omhasrdiette
emne. Endvidere skal Erhvervs- og Vaekstministecetkgnde fusionen jf. LFV § 204.
Herefter har repraesentantskabet besluttet, at ISpssen Hobro oplgses uden likvidation til
overdragelse til et Aktieselskab. Derfor skal dil@ken fremlaegge fusionen for bestyrelsen

0g repreesentantskabet i Sparekassen Hobro til gddlge inden fusionen kan gennemfgres.

Sparekassen Himmerland er et Aktieselskab hvoedaktionaererne der ejer virksomheden.

Aktionaererne haefter kun for de penge de har kdisrdbr i vicksomheden, selvom de er

O Nordjyske (1)
"L Finanstilsynet: Lov om finansiel virksomhed 3ija012
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medejere af virksomheden haefter de pa denne midddk gaelden. | fusionen mellem
Sparekassen Hobro og Sparekassen Himmerlandtléihder Bank, hvor det da ogsa er
Sparekassen Himmerland, der er det fortseettendgepestitut. Garanterne i Sparekassen
Hobro har haft mulighed for, at ombytte garantkalgit aktier i den nye fusionsbank, for 150
kr. i garantkapital kunne der ombyttes til 1 aktleitlander Ban¥. Jutlander Banks aktier
handles ogsa fremadrettet pa fondsbgarsen, kursaktigé ligesom alle andre aktier,
bestemmes af udbud og efterspargsel pa det frikadahktier kan give et afkast gennem
udbetaling af udbytte og ogsa gennem en stignaigiékursen. Begge dele afhaenger af

bankens resultater og gkonomiske stilling i gvrigt.

Jutlander Bank vil fortsat afholde generalforsaglinvor bestyrelsen skal godkende
arsrapporten. Endvidere vil der forsat veere valgftiraesentantskab, hvor der blandt disse
medlemmer veelges til bestyrelsen for 4 arige peridden samme valgperiode gaelder for
valg til repraesentantskabet. Der vil vaere en ovegglgeriode frem til 2018, hvor
repraesentantskabet bestar af op til 106 medlemgzerfpsionen, derefter vil
repraesentantskabet have op til 75 medlemmer. Reptaesskabets medlemméveelges
dels pa generalforsamlingen og dels til aktionaeeneel En aktionzer er medejer og har

stemmeret pa generalforsamlingen.

Hvert ar pa generalforsamlingen kan det besluttesler skal betales udbytte af aktien,
belgbet seettes til pr. aktie stk. Ligesom ved eargaparekasse afhaenger dette udbytte af
blandt andet bankens resultat og dette kan joneafiia ar til ar, der vil ogsa veere ar, hvor der
ikke bliver betalt udbytte. En aktie vil typiskgi i kurs, hvis aktiemarkedet forventer at
banken klarer sig godt, eller hvis aktiemarkedetegelt er positivt. Det modsatte kan

selvfglgelig ogsa veere tilfeeldet.

De to fonde fra Sparekassen Hobro og Sparekassemétiand er klart de stgrste aktionaerer
i Jutlander Bank med henholdsvis 22,1 % af aktiglbgm og 46,5 % af aktiekapitalen. Der er
stemmeretsbegraensning saledes, at alle aktionasrexflfive stemmer svarende til maksimalt
5 % af den samlede aktiekapffal

2 Sparekassen Himmerland (8)
3 Arsrapport 2013, Jutlander Bank
" Arsrapport 2013, Jutlander Bank
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Figur 14: Udviklingen i Sparekassen Himmerlandseatte seneste 3 ar
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| ovenstaende graf er aktieudviklingen i Sparekastiemmerland/Jutlander Banks aktie vist
over en 3 arig periode fra primo 2011 til medio @014, hvor aktien ligger i niveauet
omkring kurs 154 kr. Grafen viser et fald siden R@illmedio marts pa ca. 37 %, dog er
aktien steget siden offentliggerelsen af fusionel isparekassen Hobro. Der er ikke udbetalt
udbytte i disse ar, dette skyldes efterdgnningafiimanskrisen, som startede helt tilbage i
2008. Det generelle billede gennem finanskrisernvberet, at aktiemarkedet har oplevet
meget store kursfald og iseer pengeinstitutterndnatirsveert ved, at genskabe tilliden i
markedet. Det lider Jutlander Banks aktie staddeunEndvidere ejer fondene sammenlagt
ca. 68,6 % af aktierne i Jutlander Bank, nar dedeiorholdsvist mange aktier pa 2 "haender”,

vil aktien alt andet lige blive mindre likvid, dwder handles ikke ret mange aktier.
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Figur 15: Udviklingen i @stjydsk Banks aktie genndenseneste 3 ar
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@stjydsk Bank har desveerre fortsat den negativéliinly med endnu et stort
millionunderskud for 2013. Pa trods af at de hdprtcblan for at fa rettet op pa forretningen.
Udviklingen i de sidste 3 kvartaler af 2013 betegdeg som positiv. Men arets resultat er
staerkt utilfredsstillende. Som vi kan se ud af et@ende figur blev aktien ogsa straffet for
denne udmelding. Aktien ligger omkring kurs 30. #dére kan vi se ud af grafen, at pa
tidspunktet, hvor @stjydsk Bank i foraret 2013 haWinanstilsynet pa ordineert besgg, som
resulterede i yderligere nedskrivninger pa 342 knialykkede aktien fra kurs 150 til omkring

kurs 80, det er ikke noget markedet tager godt imod

| forbindelse med finanstilsynets besgg og eftgeimde reguleringer medfarte de yderligere

nedskrivninger, at bankens solvens i 1. kvartal32@dr reduceret til 8,7 %, hvilket igen betad
at minimumskravet i loven pa de 8 % var opfyldt,ndet individuelle solvensbehov, som pa
det tidspunkt blev opgjort af Finanstilsynet til, 7256, ikke var opfyldt. Banken blev bedt om,
at udarbejde en genopretningsplan for, at kunngagpilet individuelle solvenskrav.

Dermed blev der lagt en genopretningsplan, somilkevksat og udfgrt med fglgende
hovedtreek, @stjydsk Banks 3 sydligste filialer ijl¢geHorsens og Skanderborg blev solgt til
Arbejdernes Landsbank, aktier i DLR Kredit A/S blgeledes solgt til Arbejdernes
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Landsbank og en mindre andel til Nykredit. HybridrKekapital i form af kapitalbeviser blev
udstedt til Nykredit Bank A/S, endvidere blev esearligt 1an til Nykredit indfriet, til sidst
gennemfgrtes en aktieemission med fortegningsrdidokens eksisterende aktioneerer.
Genopretningsplanen var gennemfgrt ved udgangénkafartal 2013 og havde den gnskede
virkning solvensprocenten blev gget til 16,6 % egked blev det individuelle solvensbehov

opfyldt.

Finanstilsynet offentligger lgabende oversigter gvengeinstitutternes nedskrivninger. Disse
viser at de store institutter nedskriver markamdre end de sma. Det er lidt tankevaekkende
at der er sa stor forskel i kreditvurderingen. Tige maske, ved at indhente de mindre

pengeinstitutter.

Figur: 16: Finanstilsynet figur over nedskrivninger
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Idet at bade Jutlander Bank og i seerdeleshed @k&tBednk stadig dgjer med nedskrivninger
pa deres kunder, syntes vi det er relevant i daenseende at naevne en spritny rapport, som
er lavet af MBA studerende p& Aalborg Univeréieden omhandler en analyse af, om der er
en sammenhaeng i dem banken omgas altsa deres kunsi@den risiko banken patager sig.

Undersggelsen er lavet pa baggrund af indhentephskaber og neevnte bankforbindelser i

> MBA-rapport (1)
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disse og omhandler gearingen ved den enkelte vitked, og derudfra hvilke risici bankens

kunder har, og dermed kan der henledes til hvilkedier de enkelte banker veelger at omgas.

Delkonklusion

Vores umiddelbare holdning til fusionen og dermptar af Sparekassen Hobro som
garantsparekasse, er at det er en rigtig god Inésfudg den har alle aspekter af rettidig
omhu, idet at vi har set flere tilfeelde, hvor gasparekasser er gaet konkurs og rigtig mange
garanter har ikke veeret klar over, at garantkapitalt sidestille med aktier. De har reelt haft
en noget hgjere risiko end de havde regnet medetingm pa grund af, at man ikke har vaeret
vidende om det. | nogle tilfaelde har det ikke vaaratigt at fa sin garantkapital udbetalt, hvis
garanten havde haft en darlig fornemmelse omkripayékassen. Vi har bemaerket at
Sparekassen Hobro ikke har lavet Arsregnskab fd8 2@orbindelse med fusionen til
Jutlander Bank. Dette er sikkert for at spare ortrkoger, dog giver det anledning til mange

spekulationer bade blandt kunder og medarbejdere.

Pa en aktie kan man offentligt falge kursen fra tladpg og dermed vurdere om det er rette
tid til et salg. Det afspejles tydeligt i grafertornar man maske skulle have solgt. Dog skal
man veere opmaerksom pa, som investor, at idet fensiam beskrevet ejer godt 68 % af
aktierne i Jutlander Bank, dermed bliver aktiereikkerlig likvid dvs. at der ikke handles
meget med aktien.

Beslutningen afspejles ogsa i FigiX omkring nedskrivninger i sektoren, sat i forhdldle
store er der en tendens til, at mindre pengeirtitnedskriver mere end de store

pengeinstitutter.

En anden vinkel er gearingen blandt det enkeltg@estituts virksomhedskunder i og uden
for det primeere markedsomrade, som en MBA rapporbhskrevet. Tendensen her er, at
man er villig til at tage en hgijere risiko som mmgengeinstitut.

Kapitalforhold

Kernekapital er den kapital der udgar kernen af basiskapitdi@ansielle virksomheder.
For kreditorerne er kernekapitalen den sikrestetébipen finansiel virksomhed. Derfor er
kernekapital ogsé den kapital, der er forbundet stgtbt risici at investere i, for eksempel

ved kgb af aktier eller garantbeviser. Kernekagpitakal fra 2015 udggre minimum 56,25 %
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af basiskapitalen jf. basel Il reglerne. Kernekalpér den mest sikre kapital i forhold til

kapitalforholdene i en finansiel virksomhed.

Hybrid kernekapital udgar sammen med kernekapital og supplerendegkéyaisiskapitalen

i finansielle virksomheder. Hybrid kernekapital li@et sit navn fordi det er en mellemting
mellem aktiekapital/garantkapital og lanekapitadr findes seerlige regler for, hvor stor en
andel af den hybride kernekapital, der kan medregoen en del af kernekapitalen. Den andel
af den hybride kernekapital, der ikke kan regned tihéernekapitalen, kan derfor regnes
med i den supplerende kapital. Hybrid kernekagigal udgere imellem 15 & 50 % af kerne-
kapitalen alt efter kvalitet og lgbetid jf. § £5

Det er dog planen i Jutlander Bank, at indfri desterende hybride kernekapital. Hvis dette
geres inden 30. juni 2014 s& kan indfrielsen ske til kurs pari-100, fra.djuli 2014 til d. 30.
juni 2015 kan den indfries til kurs 105 og dereftekurs 110, sa der er et rigtigt godt
incitament og god gevinst ved at ggre dette indenudi 2014. Den statslige hybride
kernekapital udger pa nuveerende tidspunkt 145 B#dK mod 295 mio. DKK ultimo 2012.
Dette skyldes, at der er indfriet 150 mio. DKK.tslige hybrid kernekapital i 2013, idet man
har benyttet sig af muligheden for at foretage enid indfrielse, fordi det blev vurderet af
ledelsen, at banken havde et sa fornuftigt kagitahdlag at det var forsvarligt, dog er det
ikke helt afskrevet at erstatte den hybride kerpé&hhelt eller delvist med nye ansvarlige
lan. Der overvejes ogsa en kapitaludvidelse, detttdog afhaenge af den forventede
udvikling i forretningen og om kapitalforholdenewider sig som forventet efter fusionen

med Sparekassen Hobro.

@stjydsk Bank har hybrid kernekapital for 240 nidkKK. Heraf teeller de 181 mio. DKK
med som egentlig hybrid kernekapital, man forveatestatslig hybrid kernekapital pa 157

mio. DKK skal indfries/udskiftes i 2015 alt eftemaden gkonomiske stilling tillader det.

Sparekassen Hobro har 10 mio. DKK i Hybrid kernétied, ellers bestar basiskapitalen kun

af kernekapital.

Supplerende kapitaler den kapital, der supplerer kernekapitalen aghydride kernekapital
i finansielle virksomheder. Disse tre typer kapitdfar, som tidligere naevnt, basiskapitalen i

finansielle virksomheder. Supplerende kapital bdst@ndt andet af ansvarlig lanekapital som

8 Bekendtggrelse om opggrelse af Basiskapital
7 Jutlander Banks Arsrapport for 2013
8 Sparekassen Hobro Halvarsrapport 2013

Side67 af 104



er saerlig risikovillig. Den supplerende kapital fria2015 maksimalt udgere 25 % af
basiskapital j.f. basel Ill reglerne. Det er en @atlsg skeerpelse i forhold til det der var
udgangspunktet for basel Ill reglerne i 2013, hem supplerende kapital matte vaere op til

50 % af basiskapitalen.

Der findes ingen supplerende kapital i JutlanderkB@a nuvaerende tidspunkt. Ligeledes

findes der ingen supplerende kapital i Sparekalisdimo.

@stjydsk Bank derimod har supplerende kapital #t Biio. DKK hvoraf de 237 mio. DKK
teeller med i opgarelsen af basiskapitalen.

Basiskapitaleni penge- og realkreditinstitutter er kendetegrest,\at indskyderne af
basiskapitalen er efterstillet de almindelige kiedir, hvis en finansiel virksomhed gar
konkurs. Basiskapitalen er sammensat af 3 forgjeefllags kapital: kernekapital, hybrid
kernekapital og supplerende kapital. | penge- atkreditinstitutter skal basiskapitalen veere
mindst 8 procent og de risikoveegtede poster, debleenskravet, og mindst 5 millioner euro
det er minimumskapitalkravet j.f. §12%4mkring finansielle virksomheders kapitalforhold.
Definitionen pa basiskapital findes i § 128 i lan inansiel virksomhed.

Jutlander Banks ledelse vurderer at bankens kdpitabld er sa solide, at de fuldt ud kan
daekke de risici, der er i bankens nuveerende fonggomfang, og at der er mulighed for at
udvide forretningsomfanget i de kommende ar. Videwer dette udfra den foretagne

regnskabs analyse.

For @stjydsk Banks vedkommende, sa har de stafoedrthger fremover.
Kapitalformidlingen til pengeinstitutterne har vaeog er fortsat vanskelig og nok specielt til
pengeinstitutter der har udfordringer, sdsom @skyBlank. Dog arbejdes der malrettet pa, at
gare sig mere eller mindre uafhaengig af statsgaraeti Banken, og man arbejder pa, at
dette kan lykkes i 2028 Det er klart, at et hgijt solvensniveau giveged overdaekning til

et godt individuelt solvensniveau. Det ma og skate ledelsens topprioritet i de kommende
ar og der er jo ogsa tilfart ny aktiekapital og hgttkernekapital, som led i den gennemfgrte
genopretningsplan. Dette skal ogsa veere med tierskabe tilliden til @stjydsk Bank bade

blandt kunder og investorer.

9 Bekendtggrelse om lov om finansiel virksomhedGfj@ni 2012
80 @stjydsk Bank Arsrapport 2013
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Helt konkret har salget af de sydligste afdelinfigr genopretningsplanen medfart en
reduktion af @stjydsk Banks risikoveegtede postdget af aktierne i DLR Kredit til
Arbejdernes Landsbank og Nykredit medferer en fdribg i Bankens basiskapital og

gennemfarsel af aktieemissionen ligesd, idet kexpiédden blev forbedret.

Delkonklusion

Nar vi bare leeser regnskaberne for de involveremgginstitutter, og koncentrere os om
kapitalforholdene, s& har Jutlander Bank styr géeajiusikkerhedsfaktoren vil veere om
fusionen karer som den skal, det vil tiden viseeMbpmeerksomme pa, at Sparekassen Hobro
kun har aflagt halvarsrapport for 2013 og det ssélital herfra vi har brugt til at beskrive
kapitalforholdene. Som det ser ud for nuveerenddutlander Bank kun have ren kernekapital

fremadrettet hvis den sidste statslige hybride &eapital indfries som forventet.

Uanset @stjydsk Bank har faktisk en solvens, dgeli over bankens solvens behov og at det
ligger godt over lovens solvens krav, sa er kafoitabldene noget bankens ledelse skal have
seerligt fokus pa i 2014, for stadig at kunne simesolid kapitalbase i fremtiden. Det er her

alle de lante penge til basiskapitalen udggr eékafiaktor.

Kurs / Indre veerdi (K/I)

Kurs / indre veerdi er en god indikator til at foleeanoget om pengeinstituttets pris. Helt

konkret forteeller kurs / indre veerdi hvor meget bletales for 1 krones egenkapital.

K/l beregnes ud fra fglgende forrftel

. . bgrsk
Kurs / indre veerdi =——-"°_
indre verdi

En god tommelfingerregel er, at hvis K/I er ovesa forventer markedet reelt at instituttet er
mere veerd. Det modsatte er geeldende hvis K/l eeruhdArsagen til at K/l kan vaere over
eller under er, at der er en forventning til atksomheden er mere eller mindre veerd. Hvis vi
antager en K/l er over 1, sa er antagelsen fra edetiat der kan ligge skjulte veerdier — eller
at der i hvert fald er et potentiale i virksomheden

Jutlander Bank har en K/I p& G%og @stjydsk Bank der har en K/l p& G4®Disse tal er
fremkommet ved at tage bgrskursen og holde demuapliden indre veerdi pr. aktie. Den

indre veerdi er fremkommet ved, at holde egenkappiamod aktiekapitalen.

81 Arsregnskab 2013 — Jutlander Bank
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Det er naturligt at der i pengeinstitutter findeskél pa under 1, da der igennem krisen er
skabt en generel skepsis omkring bankerne. Dogykafhovenstaende tal konkludere at
Jutlander Bank anses som en sundere bank end gksByhk. Tager vi et kig pa de seneste 5
ar, sa er billedet ogsa tydeligt — @stjydsk BankJzaret i store problemer, og troen pa dem

har veeret mindre end pa nuveerende tidspunkt.

Figur: 17: K/l'i perioden 2009 til 2013

Kurs / Indre veerdi 2013 2012 2011 2010 2009
Jutlander Bank / 0,6 0,4 0,6 0,9 1,1
Sparekassen

Himmerland

@stjydsk Bank 0,49 0,50 0,23 0,41 0,47

Kilde: Arsrapporter 2013 fra Jutlander Bank ogj@iistk Bank

Af ovenstaende ses det tydeligt, at Jutlander BSplrekassen Himmerland) overordnet set

har haft starre tiltro af markedet, da kurs/indserdi er hgjere end @stjydsk Banks.

Price / earning (P/E)
Price / earning er et andet nggletal som beregahémggrund af kursen pa bankens aktie
divideret med evt. overskud i banken. Nggletalbeteeller dermed, hvad prisen pr.

overskudskrone er.
Formlen for P/E éf:
P/E = pris pr. aktie / overskudskrone pr. aktie

Figur 18: P/E i perioden 2009 til 2013

EPS 2013 2012 2011 2010 2009
Jutlander Bank / Spk. 141,1 80,5 -8,1 -34,0 82,5
Himmerland

@stjydsk Bank -1,1 -0,8 19,6 30,5 16,9

Kilde: Arsrapporter 2013 fra Jutlander Bank og gitgk Bank.

82 Arsregnskab 2013 — Jutlander Bank
83 Arsregnskab 2013 — @stjydsk Bank
8 Commercial Banking, 3. udgave side 101
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Ovenstaende tal er gode til, at konkludere pa digemnem hele har rapporten har pastaet —
@stjydsk Bank har sine udfordringer. En negativ &'Ensbetydende med en negativ
forretning, og det er de faerreste, som har lystttihvestere i dette. Dette blev ogsa
understgttet i den seneste kapitaludvidelse, saijgyddk Bank foretog, hvor det udelukkende
var de forhandskendte personer som investeredettirde det for investors synspunkt veeret
en god forretning, sa havde der naturligvis vadeee fder deltog i udvidelsen. Udviklingen
viser ogsa at forretningen er gaet den forkerteogeajette er kombineret med en faldende

aktiekurs.

For Jutlander Bank (Sparekassen Himmerland) sesidéér betales en stor pris for 1 krones
overskud. Det har faktisk veeret tilfeeldet de senpat ar. Hvor der forinden var en negativ
P/E hvilket skyldes deres negative resultater 1269 2010.

Beslutninger ved fusion

Nar der skal ske en fusion af 2 pengeinstituttetetiikke udelukkende det synlige som skal
gennemarbejdes. Der er mange ting som ligger bagmwéddsion. Helt konkret skal der, som
beskrevet under afsnittet "synergieffekt” tagelisgy til om, og hvor meget personale, som
skal fyres. Noget som der ikke kommer til at vagmdigt er bl.a., hvilken banklicens der skal
benyttes.

Banklicensen er det som er afggrende for, om dedniwés pengeinstitut eller ej. Jutlander
Bank har 2 muligheder for at drive pengeinstitwidere; 1. ansgge finanstilsynet om ny
licens — 2. benytte sin nuvaerende licens og tagigddk Bank med under denne. Da
Sparekassen Hobro og Sparekassen Himmerland fustméortsatte man i Sparekassen
Himmerlands licens. Dette var en naturlig overgimmgSparekassen Hobro til overlgb til

aktieselskab.

Det der i praksis vil ske med en overtagelse/fusio@stjydsk Bank er, at Jutlander Bank vil
veere det fortseettende pengeinstitut og dermed desréortsaettende banklicens. @stjydsk
Bank vil blive handlet over i Jutlander Bank og nvdrukke banklicens for dem — reelt det

samme som man gjorde med Sparekassen Hobro.

Argumentet for, at det er Jutlander Bank, som éfatésaettende er pa baggrund af vore
analyser, hvor vi tydeligt ser, at det er Jutlari8i@nk, som er det mest solide pengeinstitut.

Dertil skal vi medregne @stjydsk Banks efterhandeget falmende renommé. Dette
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understreges bl.a. ved en udtalelse i Bgrsen fra Kaull (seniorradgiver ved Aalborg
Universitet) i forbindelse med kapitaludvidelsemphhan har sveert ved at forestille sig en
overbevisende forteelling fra @stjydsk Bank i fodetse dermet.

Overtagelsen

Nar det er bestemt, at det er Jutlander Banks luamid, som skal veere det fortseettende, sa
skal der ske en overtagelse. Som naevnt skal GktRask dermed lukkes ned. | forbindelse
med det skal aktioneererne i @stjydsk Bank havesdektier behandlet. Det kan ggres pa 2

mader:;

Aktieemission:

Aktieemissionen er Igsningen, hvor Jutlander Bamdgar at have penge i omlgb. De skal
udelukkende have fundet et ombytningsforhold sammea @stjydsk Bank. Det er

naturligvis sadan, at forholdet er gnsket sa (8kefa aktier til @stjydsk Banks aktionaerer)
som muligt, hvis der kigges fra Jutlander Banksomiserer. Modsat er tilfeeldet, hvis der tages
udgangspunkt i @stjydsk Banks aktioneerer.

Kunsten er, at finde et bytteforhold, der stillée dilfredse. Forhandlingerne sker
pengeinstitutterne imellem og der fastsaettes em fathvornar ombytningen skal ske.
Ombytningsforholdet kan beregnes via K/l, hvilkgsa fastlaegger, at beregningen af
ombytningsforholdet beregnes ud fra 31.12.2013.

Kontant indlgsning:

Den kontante betaling er ofte det der sker i fatblee med en overtagelse, hvor det ene
pengeinstitut har lidt problemer. Den kontante @saiing af aktierne sker pa den made, at der
fremstilles et tilbud til aktionaererne i pengeingtiet, som skal overtages — i dette tilfeelde
@stjydsk Bank. Tilbuddet kan aktioneererne veelgage i mod eller afsla. Normal procedure
er at Jstjydsk Bank vil anbefale aktionaererne ldtgdja” til tilbuddet. Det er muligt, at
aktionaererne ikke er helt tilfredse med tilouddetn alternativet kan blive veerre. Safremt
der ikke sker en fusion kan det veere et spgrgsmaldinden aktierne ingen vaerdi har.
Dertil skal naturligvis siges, at safremt JutlanBank benytter metoden "kontant
indlgsning”, sa vil de ikke komme med et skambue.edgodt klar over, at @stjydsk Banks
nuveerende aktionaerer er kommende aktionaerer ndietld@ank. Derfor giver det god

mening at komme med et rimeligt bud og dermed gleepartner tilfredse med en evt.

8 Barsen; "Forsker: fremtiden er dyster for @stjy@&sink”, d. 31.05.2013
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overtagelse. Det er alt andet lige en mere optaitadtion, hvis man far overtaget @stjydsk
Bank med tilfredse aktiongerer, som har en fgldisatdutlander Bank har gode hensigter
med overtagelsen. Fordelene for Jutlander Banksrekter er ved denne lgsning sveer at fa
gje pa, da det er en reel udgift for Jutlander Bahkkulle indlgse @stjydsk Banks aktier.
Dog skal det ses som en investering, og med deggffekter og gget forretningsomfang der
matte veere, sa kan det medfare en gget indtjegjmigoned stigende aktie. Samtidig kan det

@ge aktiekursen ved en gget efterspgrgsel fra@stjpank’s tidligere aktioneerer.

Delkonklusion

Vi mener det giver god mening for Jutlander Barikage en kontant indlgsning af aktierne i
@stjydsk Bank. Denne lgsning giver @stjydsk Bankisder et kontant belgb, som de kan
veelge at kagbe Jutlander Bank aktier for. Detté teibrien gge efterspargslen pa Jutlander
Banks aktier, hvis alle tidligere aktiongerer i @d§k Bank fortsat gnsker at veere aktionaerer.
Dermed kan denne Igsning pa kort sigt godt tilfstile nuveerende aktionaerer i Jutlander
Bank, men det er ikke pa baggrund af en forventtiinggnskabet, men en forskydning af

udbuddet af aktier og efterspargslen derpa.

Synergieffekt

Nar 2 eller flere pengeinstitutter fusionerer etipkaber hinanden, sa vil der altid veere en
synergieffekt i starre eller mindre grad. Synerfgieten er et udtryk for de aendringer som
sker ved en sammenlaegning grundet for stor arbegtitk et givent stykke arbejde eller

maske et stykke arbejde som helt kan afskaffes.

Synergieffekten er under finanskrisen blevet baftg i forbindelse med sammenlaegninger.
Vi kan have en formodning om at der er nogle sant@agninger / fusioner / opkab, der ikke
altid har veeret til begge de givne pengeinstitatterdel, men hvor synergieffekten er blevet
brugt som et argument. Ikke fordi der ngdvendidnasvaeret keempe synergieffekt, men
mere fordi at argumentet imod er sveert at findb@ggningerne pa synergieffekten har

veeret sveer at lave for udefrakommende.

Jutlander Bank A/S
Ved en fusion af Jutlander Bank A/S og @stjydskiBaihvi kunne se en yderligere
synergieffekt ved sammenlaegningen. Jutlander Bankegmfarte i februar maned fyringer af

de personer som var en del af planen for fusioh&parekassen Hobro og Sparekassen
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Himmerland — udmeldingen blev fra start at der lgksike en reducering af

medarbejderantallet efter fusionen fra 440 til 400lket er en reducering pa 10 %.

Samtidig har man lukket afdelinger i byer, hvortjadingen ikke kan sta mal med udgiften til
driften deraf. Disse handlinger kan males direldetiefterfalgende regnskabsar. Desuden har
man valgt en anden stuktur af medarbejderstab&tesman fortsat har en fleksibilitet i
forhold til rAdgivningen af kunder, men samtidig $&abt nogle mere specialiserede

afdelinger, hvor kompetencerne gges.

Konkrete fordele ved fusion af Jutlander Bank A/S g dstjydsk Bank A/S

Ovenfor er listet nogle af de malbare synergieffekbm en fusionen mellem Sparekassen
Hobro og Sparekassen Himmerland har medfgrt. Meemdegsa andre synergieffekter ved
en fusion. Vi vil nedenstaende liste de synergleéfieop, som en fusion af Jutlander Bank og

@stjydsk Bank vil give.

Forbedret filialstruktur
Filialstukturen er altid noget af det farste, soen kigges pa ved en fusion — specielt ved
fusioner af lokale pengeinstitutter, da der oftgédr filialer af pengeinstitutterne i samme by.

For Jutlander Bank og @stjydsk Bank er det ogézldlet. De byer, hvor begge

pengeinstitutter er repreesenteret er falgende;

@stjydsk Bank, Hobro
o Denne afdeling mener vi skal lukkes og flyttes iil@parekassen Hobros gamle

hovedkontor.

@stjydsk Bank, Mariager
0 @stjydsk Banks hovedkontor ligger i Mariager. Hok@utoret vil fortsat
besta, blot ikke som hovedkontor. Jutlander Badslig vil blot blive flyttet
dertil. En sammenlaegning af disse afdelinger meniéke kan medfare
reducering af medarbejderstaben.
@stjydsk Bank, Hadsund
o Jutlander Bank A/S har lige kabt en ny afdelingadsiund (forhenvaerende

afdeling af Danske Bank). Denne afdeling vil vagokagt at benytte som
fortseettende og dermed lukke @stjydsk Banks afgelin

@stjydsk Bank, Gjerlev
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o Jutlander Banks afdeling i Gjerlev er det gamledutkontor i "den lille
Sparekasse”. Afdelingen har plads til, at der ggesdarbejderantallet,
modsat Jstjydsk Banks afdeling, hvorfor det er gpé benytte Jutlander

Banks lokaler.
@stjydsk Bank har derudover 3 filialer

- Havndal og Spentrup
o Afdelingerne i Havndal og Spentrup mener vi skakks. Afdelingerne ligger
i byer hvor der ikke er den store udvikling og sgieffekten vil derfor veere
starre hvis ikke der i fremtiden vil ligge en ireftjng ved at forblive i byerne.
Kunderne i de respektive afdelinger kan flyttetiéihholdsvis Randers,
Gjerlev og Hadsund.
- Randers C
o0 @stjydsk Banks afdeling i Randers C er en fremrdgenulighed for Jutlander
Bank til at treenge ind pa et nyt marked.

Af ovenstaende ses det at vi kan lukke 6 afdelinet er primeert filialerne i @stjydsk Bank
som bliver lukket. Det er sveert at lave en praeeiedning pa, hvor meget det arligt vil give
en besparelse pa, men udgiftsposterne der bliemdj / reduceret er de basale udgifter til
ejendom; husleje, el, vand, varme og vil derforevaar del af synergieffekten. Dernaest kan
lokalerne udlejes, hvilket vil give en lejeindtadgh antagelse kan veere, at lokalerne i
gennemsnit kan lejes ud til kr. 10.000 pr. maneghri2 Igsning vil give en arlig indtjening pa
kr. 720.008°

Medarbejdere - personaleudgifter

Medarbejderstaben er ofte der, hvor der kan sgare®l penge forholdsvis hurtigt.
Opsigelsesperioden for en medarbejder er typiskv@&beder, hvorefter banken er frigjort for
sin forpligtelse dertil. | forleengelse af ovens@efiliallukninger vil der komme en naturlig
aendring af medarbejderantallet samt strukturerf d8aantidig vil der ogsa veere en naturlig
reduktion af de stabsmedarbejdere, som har siddétdat samme arbejde i henholdsvis

Jutlander Bank og @stjydsk Bank.

8 |ejeindtaegt pr. maned pa 6 filialer forudsaettdsrti10.000 = kr. 60.000 x 12 mdr. = kr.
720.000
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Fordelen ved et reduceret antal medarbejdere enatenlige reduktion af omkostningerne.
Der skal faerre medarbejdere til at servicere sama@sgde udlan. Det medvirker en gget
indtjening og dermed et steerkere pengeinstitut.ebét fordel for alle interessenter.
Aktionaerer i Jutlander Bank vil enten fa betalt yitib eller fa en gget aktiekurs,
medarbejderne vil opleve en effektivisering, oghkeamselv vil opleve styrket regnskab. Det
er udelukkende personerne, som bliver afskedigetoplever en negativ virkning af
fusionen. Disse skal naturligvis afskediges pa vagsd- der er en intern politik til hvordan

disse behandles.

Som tidligere naevnt var det 10 % af medarbejdeone skulle afskediges ved fusionen af
Sparekassen Hobro og Sparekassen Himmerland. iRleevkonkret vil ind og kommentere
pa hvilke medarbejdere der skal afskediges vediginrf af Jutlander Bank og @stjydsk Bank
antager vi at 5 % af medarbejderstaben vil veerégnatilafskedige efter en fusion. Antallet af
medarbejdere i @stjydsk Bank er 135 og Jutlanded08@, hvilket giver i alt 535
medarbejdere. Afskediger man 5 % giver det et a@t&d08 medarbejdere, hvilket er en
reduktion pa 27 medarbejdere. Vi forudseetter, akdster banken (alt inkl.) kr. 500.000 om
aret, hvorfor det giver en besparelse pa i alb@0.000 x 27 medarbejdere = kr. 13.500.000

pr. ar.

@get specialisering
Som nzevnt ovenfor, sa skal der ske en andringnadtdektur, som Jstjydsk Bank har kert
med. Jutlander Bank har udfart de ngdvendige aayetrihvorfor @stjydsk Bank skal "kgres”

ind under disse.

Zndringerne som @stjydsk Bank skal indga undeznenere struktureret arbejdsgang, hvor
medarbejderne er mere samlede omkring den samreglsopgave. Dvs. der er et
servicecenter der udarbejder dokumenter og deslaydukkes afdelinger for at samle
radgivere og dermed gge muligheden for sparringesteringsradgivere, pensionsradgivere
osv. samles pa hovedsaedet — dette ogsa for ateeg® mulighed for sparring. Det vil med
andre ord sige, at kompetencerne gges de stededéwamles.

Stordriftsfordele

Funding omkostning

| et marked, hvor den billigste funding er indl&mener, er det vigtigt at have en bank, som
kan praestere men samtidig have en vis stgrrelgeereuligt, at der er mange mindre

pengeinstitutter, som giver en hgjere indlansrantm dette er for at kompensere for sin
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starrelse og ganske enkelt fordi jo mindre maioedyre er det at funde sig pa anden vis. Sa
indlan er meget vigtigt for alle mindre pengeingtitr, men specielt for de mindste. Bade
Jutlander Bank og @stjydsk Bank har til hensidguatle sig via indlan og egenkapital, sa er
det vigtigt de fortsat kan hente indlan i markeaatdn at skulle betale alt for meget for det,
saledes det undgas at pavirke arets resultat. Beenvi, at stgrrelsen har betydning for
prisen for indlan — for den generelle holdning hwmnge borgere er, at hvis man seetter penge
i et af de store pengeinstitutter, sa er de &ik&& p& baggrund af denne holdning, er det en
fordel for Jutlander Bank og @stjydsk Bank at fugie. Det er sveert konkret at sige om, og i
sa fald, hvor meget det kan spare Jutlander Béunkdiing. Men vores pastand er, at der vil

komme en besparelse.

IT - samarbejdspartner
Jutlander Bank benytter SDC som datacentral, hvati@stjydsk Bank benytter Bankdata

som deres datacentral.

Dette kan godt give tekniske udfordringer, da dam periode skal arbejdes med 2
datacentraler indtil en fusion er gennemfgrt. Markostningsmaessigt er det en keempe
fordel, at der fremover skal arbejdes i én dataaériDet vil givetvis koste i omegnen af 100
mio. DKK for @stjydsk Bank, at udtreede af medlentskaned Bankdata Denne
omkostning vil veere et engangsbelgb, hvorfor demédrettet vil veere en arlig besparelse.
Der kan argumenteres, for at belgbet 100 mio. DKBt@rt, da det i Sparekassen Hobros
arsrapport 2012 og Jutlander Banks arsrapport @h®yar, at det vil koste henholdsvis 50
mio. DKK og 90 mio. DKK for udtreedelse af samarletjdJd fra stgrrelsen og dermed
brugen af datacentralen vurderer vi, at det er elighat der skal betales 100 mio. DKK for
udtreedelse. Safremt der kan forhandles en laveresddlsesgodtgarelse, s vil

synergieffekten naturligvis hurtigere give resuftatsa vidt angar datacentraludgifter.

Vi har desveaerre ikke mulighed for at se, hvor gem arlige IT-udgift er, men vi antager at
den ligger i posten "gvrige administrationsudgift€&enne post udger pa Jutlander Bank
(Sparekassen Himmerland) 104 mio. DKK, for Sparsémd{obro 51 mio. DK og for
@stjydsk Bank 56 mio. DKK =i alt 210 mio. DKK.

87Vi har ingen undersggelse der beviser dette —imgéth er baseret pa egen erfaring
8 @stjydsk Banks Arsrapport 2013 side 54
89 Sparekassen Hobro &rsrapport 2012 — forudszettes g@st er uaendret
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Denne post vil blive reduceret, nar spares i agttali medarbejdere, da licensaftalen afhaenger
af antal medarbejdere, samtidig vil der ligge espaeelse i, at der fremover kun skal bruges
én datacentral. Vi forudseetter derfor, at der kzares 5 % af de gvrige

administrationsomkostninger, hvilket er kr. 10,%nKK..

Nemmere tiltraekning af medarbejdere

Ved at blive et starre pengeinstitut, sa vil detebfor Jutlander Bank og @stjydsk Bank veere
en fordel i forhold til tiltreekning af medarbejderg kvaliteten deraf. Vi mener at man med et
starre udbud af antal besatte stillinger tiltreekkere kvalificerede medarbejdere. Dette kan
skyldes 2 ting;

1. Jo starre pengeinstituttet er, jo mere sikketdges det ofte at veere for den enkelte
medarbejder

2. Jo starre pengeinstituttet er, jo flere mulighddyger der indenfor koncernen. Det vil sige
at der er starre udviklingsmuligheder. Det er sfidan, at stillingsopslag farst slas op internt,
sa er man i en stor organisation er mulighedernaduikling og avancement naturligvis

starre.

Ekstern revision

Fremadrettet skal der udelukkende benyttes enreksteisor. | arsrapporten for Jutlander
Bank fremgar det, at man benytter Nielsen og Gémisn Statsautoriseret
Revisionspartnerselskab, hvilket koster dem t.[813. @stjydsk Bank benytter Deloitte og
BDO, hvilket koster dem 4.362 tkr. DKK. Heraf sk, at der ligger en mulig besparelse
om stgrrelse 4.000 tkr. DKK — alt afhaengig af, kel ekstern revisor der fremadrettet
benyttes.

Bestyrelsesmedlemmer

Fremadrettet vil antallet af bestyrelsesmedlemmenk blive reduceret. | arsrapporten for
Jutlander Bank er udgiften til bestyrelsesmedlembi&®5.575 DKK og for @stjydsk Bank
udger den 804.000 DKK Det er ikke sikkert man keducere antallet af
bestyrelsesmedlemmer med det antal, som er | @&tjgdnk og synergieffekten afhaenger
ogsa af det honorar, som udbetales. Men en arligavelse pa 500.000 DKK er ikke

usandsynlig.

Udgifter ved fusion
Pa trods af de store besparelser som synergieffekéelfarer, sa gar der noget tid for det kan

ses i regnskabet. For der vil i farste omgang \earéel udgifter forboundet med at fusionere.
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Farst og fremmest vil de afskedigelser, som gengessf farst have effekt op til 6 maneder

efter opsigelserne. Dette skyldes naturligvis oglsesperioden.

Dernaest er der en del omkostninger forbundet mddseon. Helt lavpraktisk koster det en
del penge at fremskaffe sig reklameartikler, skii®v. Ved fusionen af Sparekassen Hobro
og Sparekassen Himmerland udmeldte man en forvenpd, at omkostningsniveauet ville

udggre i omegnen af 45-50 mio. DRK

Det har desveerre ikke veeret muligt at rekvirereealjeret beregning af, hvorledes tallet
fremkommer, men det naevnes, at det skyldes omkwgntil netop skilte, konvertering af IT
systemer m.m.. Disse omkostninger vil ogsa komnaeevefusion med @stjydsk Bank.
Engangsudgifterne vil ydermere vaere endnu hgjerésljydsk Bank skal opsige aftalen

med bankdata som vil koste i omegnen af 100 miokK DBes der bort fra denne udgift, s&
mener vi at det kan estimeres at koste 25-30 mkK Bt fa @stjydsk Bank indunder

Jutlander Bank. Begrundelsen for at estimere er&abelgb er, at det er feerre der skal fyres,
@stjydsk Bank har ikke samme maengde sponsoratarSgarekassen Hobro og Sparekassen

Himmerland havde, filialnettet er mindre, osv.

Omkostningerne er naturligvis vigtige at have fia, enen vi vil ogsa ggre opmaerksom pa at
5 eller 10 mio. DKK ikke har den store betydning,dét forholdsvis hurtigt vil blive tjent
hjem igen via synergieffekten. Ved denne fusiorl sk@n dog veere opmaerksom pa at
synergieffekten vil veere leengere end 2 ar, somekpasen Himmerland og Sparekassen
Hobro har estimeret. Vi mener dog ikke det ma vafgerende, da vi som naevnt tror, at der
er mulighed for en forhandling med Bankdata omkopgigelsesbelgbet, som vi mener, er

sat meget hgit.

Sa kan der forhandles et nogenlunde fornuftigtgmdsesbelgb, og dermed forkorte antallet af
ar for synergieffekten har fuld effekt, er omkostyér i forbindelsen med en fusion ikke en

barriere.

Delkonklusion
Som det ses af ovenstaende er der mange pengaratspden synergieffekt det har at

fusionere. Pengene der spares skal der ikke betiede®ller andet af — det er direkte pa

bundlinjen, hvorfor virkningen deraf er stor.

% Sparekassen Himmerland (9)
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Fusionen af Jutlander Bank og @stjydsk Bank vil kanne give en estimeret synergieffekt
pd DKK.

Personale kr. 13.500.000
Lejeindteegter (lukkede filialer) kr. 720.000

IT og administration kr. 10.533.000
Ekstern revision kr. 4.000.000
Bestyrelsesmedlemmer kr. 500.000

| alt kr. 29.253.000

Samtidig skal der tilleegges de ikke malbare symdfigkter der vil veere som; lavere

fundingomkostning, nemmere tiltreekning af medarbegdsamt gget specialisering.

Direktionen skal ud fra ovenstaende ikke udeluklegkidge pa tallene, men ogsa have for gje
at der er nogle synergieffekter som pavirker resettpa lang sigt, men ikke umiddelbart kan
males. Sa bade gkonomisk og stordriftsmaessigtresrdeme fordele ved en fusion af
Jutlander Bank og @stjydsk Bank. Dette er samtiititjigt, at fa fortalt Jutlander Banks
aktioneerer, da det pa sigt vil gge indtjeningenm@darbejder, og dermed forbedre

bundlinjen.

Organisation og ledelse

Ved en fusion af to eller flere pengeinstitutteliest der store krav til ledelsen om at treeffe de
rette gkonomiske beslutninger, men ikke mindstede beslutninger for sa vidt angar det
organisatoriske. Der er mange facetter, som eigagat have med i sine overvejelser, da et
valg ofte kan veere positivt for en medarbejder, sret er negativt for en anden. Det er
derfor vigtigt, at alle faktorer er teenkt igennegrwje overvejet i forhold til en

handlingsplan.

Ved store organisatoriske sendringer, som en fusiowil det veere naturligt at der skal fyres
et antal medarbejdere og at der sker store sendrfimget andet antal medarbejdere. Derfor
skal ledelsen veere klar pa den modstand mod fdragety som vil opsta i processen.

Nedenstaende vil vi redeggre for den proces baskskal igennem, samt hvordan fusionen

handteres pa bedst mulige made, samt kigge p&gtigste interessenter.

Interessent analyse
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En interessentanalyse er, som ordet antyder, dysagnaf de interessenter, som matte have en
eller anden form for interesse i det projekt, sanfusion er. For at en fusion kan blive
optimal, sa skal vi inden pabegyndelse af projedgee os klar over, hvilke interessenter der
er og hvordan de skal handteres igennem projeBeztne forarbejdelse er ikke blot for
ledelsens skyld, men ligesa meget for interesseeseda interessentanalysen giver sikkerhed
for at der er teenkt og vurderet pa den enkelt@essent. Interessentanalysen kan ofte vaere
der hvor man ikke laegger sine kraefter, men derverds optik meget vigtig, da den danner

grundlag for, hvad der skal tages hgjde for i efgit.

Figur nr. 19 — interessentanalySe

- N
oo B gy

1 Egen tilvirkning p& baggrund af; grundbog i prajeéielse (side 340)
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Medarbejderne:

Medarbejderne har en meget stor grad af vigtigheedsituation hvor der sker en fusion. Det
er dem som skal laegge gre til mange spgrgsmalfrdgine, sdsom; kan jeg beholde dig som
radgiver? Lukker afdelingen her i byen? Hvad komdrwrtil at betyde for mig? osv. Disse
spgrgsmal er meget vigtige at fa besvaret og ikdefbrsgge at tale sig udenom, da der i sa
fald vil veere gget risiko for at kunderne flytteivis kunden faler sig usikker pa hvad, der
skal ske, sa vil de formentlig sgge i sikkerhedrmted ment, at de vil finde et andet
pengeinstitut. Medarbejderne skal derfor veere "klpdd til at kunne handtere disse
spgrgsmal bedst muligt. Samtidig med at medarbegdskal handtere en masse spgrgsmal fra
kunderne, sa har de selv fuldsteendig de sammesspatgidere i organisationen. Den

enkelte medarbejder kan ikke lade veere med at t@hnk@ selv og sit job. Det er
uundgaeligt at der skal ske sendringer i filialrteti medarbejderstaben. Jutlander Bank har
pa nuvaerende tidspunkt allerede eendret i filiadtety fyret 14 medarbejdere og 26 har valgt
at tage imod bankens tilboud om fratraedelse, memik@n®@stjydsk Bank med i fusionen, sa

vil det uden tvivl kreeve en ny vurdering af medgibestaben og filialnettet.

Herzbergs to-faktor teoff er i den forbindelse rigtig god for ledelsen atdabaghovedet.
Teorien bygger pa hvad der for den enkelte medaebejr motiverende og hvad der ikke kan
udlgse motivation. Den generelle holdning i saméirat, at man f. eks ved Ignstigning kan
gge medarbejdernes motivation til at arbejde. Vikkie afvise, at graden af motivation stiger
i en kortere periode — og maske en leengere perwieder er stillet en lgnstigning i sigte pa
baggrund af resultat et halvt ar frem. Men faktaaedet er i en tidsbegraenset periode at
motivationen er forgget. Nar lgnstigningen er efieket og det har veeret sadan i et par
maneder, sa vil medarbejderen blot teenke, at det sédan det er og motivationen vil alt-
andet-lige falde igen. Skal vi derimod sikre oss@imedarbejder er motiveret i en laeengere
periode, sa skal de fgle de gar en forskel. Ddedor vigtigt, at der far, under, og efter
fusionen gares en aktiv indsats for at fa de eakakdarbejdere til at fale, at de er en unik
brik for at f& denne fusion til at blive en fusidderfor skal de have sa stor viden og indsigt
som muligt, saledes de kan videregive sa megetaeiénformation til kunderne, men
samtidig fale, at de gar en forskel for at bibelbdtidndemassen og opretholde det image som
er opbygget omkring banken. Dernaest er det viggigller laves opfalgning pa
medarbejderens arbejde. Det kan godt ske at mgdarbe har en fglelse af at han/hun gar

det godt og kan se at arbejdet gar en forskel, ae¢er i bund og grund ikke afggrende hvis

92 Organisationsteori — 5. udgave — Bakka og Fivélsda
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ikke der sker en anerkendelse for det arbejde sardfert. Derfor er opfglgningen og
anerkendelsen af medarbejderens indsats megeeatigfor at graden af om motivationen
bibeholdes eller gges.

Kunderne:

Kunderne er uden sammenligning det vigtigste dkiivet pengeinstitut. Der kan naturligvis
argumenteres for, at man med de dygtigste medamtgefér skabt de starste behov hos
kunderne, men det er altsa en ngdvendighed, aekoedr der, og at der genereres en
lzbende indtjening. | forbindelse med en fusion stemne, hvor alle 3 pengeinstitutter far nyt
navn og Sparekassen Hobro gar fra at vaere garasksigae til at veere en bgrsnoteret bank,
er der stor risiko for, at der sker en kundeflugtde respektive pengeinstitutter. Denne flugt
er noget man skal veere opmeerksom pa fra startedef ma altsa ikke reageres, der skal
ageres. Inden fusionen skal det sikres, at allel&ure har en kundeansvarlig, at der er holdt
de ngdvendige mgder med de mest lansomme kundat kogderne har tilkendegivet deres
tifredshed med, at veere kunde i det pengeingtigugr i. Med denne lgsning gagr man
kunderne bevidste, om at de er tilfredse og dersileds at de har sveerere ved at flytte, blot
fordi navnet aendres og der sker lidt justeringér. Nsionen skal gennemfares, sa er noget af
det vigtigste, at fa informeret kunderne, da dendet faler de er en del af fusionen og ved,
hvad der foregar. Den taette relation mellem persgigin og kunde skal bibeholdes, hvilket er

en veerdi som alle 3 pengeinstitutter laegger vaegt pa

Aktioneererne:

Aktionzererne @stjydsk Bank vil alt andet lige have en interdsstefa optimeret sit afkast.

De senere ars regnskaber har medfgrt en faldenidgduads, hvilket har forringet
aktionaerenes veerdi af deres aktier. Aktionaerernethand og grund kun et gnske, som er at
der skal komme et afkast ud af de penge, som esiaket. Alternativet var, at have pengene
staende pa en almindelig indlanskonto eller investen anden virksomhed. Kigger man pa
de generelle stigninger pa aktiemarkedet de sepastér, sa havde det absolut veeret muligt
at finde bedre alternativer. Naturligvis er en aehktionaererne udelukkende aktionaer pa
grund af eventulle fordelsprogrammer, men en dekenogsa at se sine aktier give et afkast
eller udbytte.

Aktionzererne i Jutlander Bank har egentlig samrterésse. Safremt der er muligt for gget
indtjening og dermed forhgjet aktiekurs, sa vihdgurligvis have interesse i en fusion.
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Interessen for begge aktionzerer er dermed at fénept sit afkast. Jutlander Banks
aktionaerer vil gnske @get indtjening igennem e inggjening ved at fa @stjydsk Bank med.
@stjydsk Banks aktionzerer skal derimod satse pBkagdtal, steerkere udlan, aget solvens,

osv. Umiddelbart er det udelukkende en fordel tdioaaererne i @stjydsk Bank.

Borgere:

Borgerne i bl.a Mariager vil komme til at meerkesendring, ved en andring af @stjydsk
Bank til Jutlander Bank. Dette skyldes, at @stjyBskks hovedkontor ligger der, og der er
stor opbakning fra @stjydsk Bank til det lokaledningsliv. Der vil formentlig blive oprettet

en fond, som er til lokalsamfundet, men det vilekiave samme virkning. Derfor vil

borgerne i Mariager kunne meerke en aendring i fdrspansorater, men ogsa pa grund af det
gendrede hovedkontor. Hovedkontoret i Jutlander Bigglr i Aars og dermed vil
hovedkontoret | @stjydsk Bank i Mariager blive draf.

Skal det sikres, at borgerne i lokalsamfundet ideder @stjydsk Bank ryggen, sa skal der
ggres noget aktivt fra starten. Vi mener ikke ditlukkende er fordelagtigt, at lave en
keempe fond som Igbende udbetaler midler til lokafsadet. De skal fra starten lave en stor
indsats pa at fa det nye navn; Jutlander Banklpa akber. Dette ggres bl.a. ved, at veere at
vaere meget offensive med sponsorater i startenkdveveere i form af spillertrgjer til de
lokale idreetsklubber, sponsorater af arrangememer, Jutlander Bank kan veere veert for
noget mad, osv. Det vigtigste er, at borgerne &fsler de har et lokalt pengeinstitut, som
vil ggre en masse for lokalsamfundet i Mariagev@a hovedkontoret ikke vil ligge der

mere.

Modstand mod forandring

| forbindelse med projekter, hvor der sker stamelidager for interessenterne vil der veere en
naturlig modstand imod de forandringer, som skal@iganisatorisk, systemmaessigt,
aendringer i filialerne, osv. Der er mange gruntjatider sker en modstand mod de
forandringe?, som vil ske med fusionen. Primaert er det, atkestieden bliver starre, for
hvad vil der komme til at ske, men samtidig vil nuys& komme ud af sin "comfort zori&”
Primaert er det hos medarbejderne hvor ledelserplélve en starre grad af modstand mod
forandring, som fusionen medfarer. Det er typisikdarbejderne, som oplever at man mister

en grad af den kontrol, som man maske har haftatbejde, som far var trygt og meget

% Moss Kanter — Bakka og Fivelsdal
% Tilstand hvor man er tryg og udfgrer et stykkesfb hvor man fgler sig komfortabel
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rutinepraeget, bliver mere usikkert og der opstéska&n uklarhed omkring den enkelte

medarbejders situation.

For at minimere modstanden mod forandringerne fdarbejderne, er det vigtigt at ledelsen
har gjort sig klart, hvordan organisationen skakké&enge har lavet en teori — den leerende
organisatiof, der beskriver, hvorledes man p& bedst mulig nuéigtékler sin organisation.
Denne teori har stor relevans i forhold til fusiorad Jutlander Bank og @stjydsk Bank.
Teorien bestar af 5 discipliner (eller punkter)nsegentlig er urealistiske i praktisk, men skal
ses som den optimale made, at drive sin organispfioDe 5 discipliner vil vi holde op imod

den proces, som @stjydsk Bank skal igennem vedsaori.

1. Systemteenkning — helhedsteenkning:
Organisationen i et pengeinstitut kan vaere megeipkeks. Den bestar af mange
forskellige afdelinger, og forskellige personer keave flere ansvarsomrader, som er
med til at vanskeliggere forstaelsen af, hvorledigsamikken er imellem de
forskellige dele af organisationen.

For at fusionen af de 3 pengeinstitutter bliveseoces, sa skal ledelsen gare sig klar
over, at de usynlige band, som tidligere har véatet3 pengeinstitutter bliver revet
op og dermed skal genopbygges. Nar en medarbegaddrelsiddet en stilling i mange
ar, vil der pa naturligvis komme arbejdsopgavepditsonen, selvom det maske ikke
er optimalt at opgaven ligger hos ham/hende. Admgdaven har han/hun pataget sig
og gjort sig til ansvarlig for — opgaven kan meeéfen mindre grad af effektivitet og
et samspil mellem 2 afdelinger, som maske kunngame dermed kan der ske en
effektivisering. Disse opgaver og naturlige bandlene organisationens afdelinger
skal genopbygges — og der er det vigtigt, at leateferstar kompleksiteten i at
sammensaette den pa bedst mulige made. Dette daressd at kigge pa tidligere
kompetencer og samtidig kigge pa organisationenesoenhed, men forsta

kompleksiteten deri.

2. Personligt mesterskab:
Som naevnt er der opgaver i en organisation, soorligatltander hos personer, hvor

det maske ikke er helt optimalt at opgaven liggesse opgaver kan vaere spaendende

% Bakka og Fivelsdal
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og udviklende for en, men vaere kedelige og rutisegmde for en anden. Nar der skal
ske en organisationsaendring i den starrelsesosdemer tilfaeldet ved en fusion, sa
skal disse uddelegeres til den rette. Den retilekeraltid den mest kompetente, men
derimod den, som kan varetage opgaven og samirdlg tlen udfordrende. En
person, som finder alle sin opgaver rutinepreeggd&ke bliver udfordret har sveert
ved at finde engagement til opgaverne. JstjydskB8parekassen Hobro og
Sparekassen Himmerland skal derfor have sammergatisationen og uddelegeret
opgaverne saledes, at de far de mest kompetentrbegdere, men samtidig ogsa de

mest motiverede medarbejdere.

. Mentale modeller:

Senge mener, at mange idéer og impulser ikke bier¢ud i verdenen, da det strider
imod modeller, tankegange, osv. | bankbranchererigtig mange veluddannede
folk, som har til formal at forudse og analysenepitedes det vil ga bl.a. aktierne, en
virksomhed, en privatperson, andre institutter, raakg mikro gkonomien. Disse
analytikere og radgivere har uddannet sig foruaine sige noget fagligt omkring de
ting de beskaeftiger sig med, men ogsa for at ktwemke ud af boksen og se andre
muligheder. Problemet er dog, at man med en sbetitk viden godt kan overse
simple og enkelte lgsninger, som ikke passer tedrien. Disse tanker og holdninger,
skal man passe pa med at henkaste inden de erhedntit ende — dette er ogsa
tilfeeldet i fusionen af de 3 pengeinstitutter, @éa kian veere muligheder, som giver en
bedre lgsning lige akkurat i den nye organisatom er med til at gge bl.a.
effektiviteten og arbejdsgleeden og dermed bundiifge Jutlander Bank A/S.

. Skabe en feelles vision:

At skabe en feaelles vision er yderst vigtigt i esidun som denne. Hvis ikke ledelsen
kan fa sin organisation med pa idéen og visionenatrdenne lgsning er bedste for
alle parter (kunder, medarbejdere, ledelsen ogdranka er det ikke muligt, at fa
lavet en vellykket fusion. Medarbejderne skal faliede er en stor del af projektet og
dermed ggar en forskel. Per Sgnderup og Poul Damigs@am er direktgrerne i
Jutlander Bank, har en stor opgave i, at fa sampilatset hold, sa alle fgler de har en
vigtig opgave for, at hele organisationen kan k@ tidligere naevnt stiger graden

af motivation, hvis det job som udfares giver akdadelse. Sa hvis direktarerne kan
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fa alle i organisationen til at fale sig som entigidprik, s& skaber det en feelles vision.

5. Gruppeleering:
| fusionen skal der hele tiden vaere fokus pa detogenges teori er, at dialog er
vejen til den bedste leering. Set udefra kan densetider virke meget omfattende
med alle mgderne, som holdes i ledelsen og orgamsa generelt. Det kan ikke
udelukkes, at der holdes for mange mgder uden Iddimen det er ogsa pa maderne,
igennem dialogen, at de bedste idéer kommer. Sit fosionen bliver helt optimal,
skal der holdes mange mgder med mange forskellegkarbejdere i organisationen.
Rent praktisk er det ikke muligt, da der fortsalddetjenes kunder, laves de daglige
opgaver, osv. Men kan der afholdes mgder uden&etdpver det daglige arbejde, sa

er det optimalt for, at skabe de bedste Igsningdeufusionen.

Delkonklusion

Modstanden fra specielt medarbejderne mod dendorayn som vil vaere ved en fusion, skal
behandles serigst. Ledelsen kan via senge’s 5 denribestar af de 5 ovennaevnte discipliner,
fastseette en optimal kurs for sin organisation. fastsatte kurs er reelt utopi, men med
fastseettelse af det optimale, sa er det muligeaytbe det som styringsvaerktgj. Som
sammenfatning af de 5 punkter kan der siges, atrdagtigt, at der lyttes og reflekteres over
de beslutninger som skal tages. Medarbejdernegatiad det vigtigste aktiv, hvorfor det er
vigtigt, at selv det mindst komplekse arbejde teggraast. Alle roller i en organisation har i
starre eller mindre grad betydning for, hvordan slead kare. Og hvis alle hjgrner tages med i
overvejelsen i forhold til fremtidig sammensaetnaigrganisationen, samt at der lyttes til alle
medarbejdere, sa vil der opleves mindre modstardiforandringen, end hvis der ikke var

taget stilling til de 5 discipliner.
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5 x 5 modellen
Som styringsmodel til projektet er 5 x 5 modelleprojektledelsen er 5 x 5 modellen

essentiel for at kunne handtere og styre et prajedist muligt.

Figur nr. 20 - 5 x 5 modelle

(Projektopgaven \

Behov og nyttemal
Onfargog nchod
Mal og produkter
Forandringen
Tidsramme

N\ /

(Interessenter N (Projektledelse N romglvelser )
Anvendelse, ejerskab Lede projektet Marked
Vilje og drivkraft Fremgangsmade og plan Teknologi
Ressourceydelser Organisation og samvirke Omgivende systemer
Formel godkendelse Opmaerksomhedsomrader Fysisk milje
Almen accept Leering Regelsast, normer

- VAN AN J
(RGSSOUTCGI' \

Kompetencer
Personer
Faciliteter

Materialer
Penge

& )

Kilde: Grundbog i projektledelse, 2011, side 34

5 x 5 modellen bestar af 5 elementer som er mexd $ityre projektet i den retning man
gnsker. For at opna bedst muligt resultat af ptejekr alle elementerne vigtige. Dog nogle

mere end andre alt afhaengig af hvilken fase prejeiti.
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Ved opstarten af et projekt mener vi det er spevigtigt at kigge pa "projektopgaven”,
"Iinteressenterne” og "omgivelserne”. Dette begrundened, at disse 3 elementer er med til
at danne grundstammen for de mal, som skal sagitegktets forlab.

Interessentanalysen, som tidligere er lavet, @rgvidhenhold til den fordeling af ressourcerne
som skal bruges i projektet. Interessenterne afgaitende for det forlgb som skal veere ved
projektet. For som naevnt i interessentanalysear afle interessenterne de vigtigste for at

Jutlander Bank kan fortsaette som pengeinstitutpaduet niveau.

Som neevnt ma man bare ikke glemme de andre eleménke5 modellen. De andre
elementer er med til at fuldende den optimale stysf et projekt. Projektledelsen og
ressourcerne er vigtige i den sammenhaeng at mailrdéelagt projektet og far lavet en
kgreplan. Nar kareplanen er lagt og projektet pilegyndes og falges op pa skal der kigges
pa projekttrekantéfi. Projekttrekanten er med til at holde projektesliance. Tid, ressourcer
og mal er de 3 ting som skal holde i balancen. Isetei Jutlander Bank skal derfor labende

holde gje med hvorledes de 3 faktorer spiller samme

Figur nr. 21 — Projekttrekanten

Tid,
Deadlines

Mal Indhold, esSourcer,
Scope konomi

Kilde: Bakka og Fivelsdal

Ved sa stort projekt, som det er, at sammenlaeggngeinstitutter kraeves der stor
opfalgning. Farst og fremmest skal der Igbendeiltgssmal for, hvordan projektet skal

forlabe og der skal fastsaettes deadlines for, lratale af projektet skal vaere faerdiggjort.

% Bakka og Fivelsdal
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For at disse mal og deadlines kan overholdes skalare balance imellem tid, ressourcer og

mal.

Ved sammenlaegning af pengeinstitutter er det yadlerst vigtigt at der ved skaeringsdagen,
hvor institutterne overga til et nyt pengeinstititklargjort med nye skilte og hjiemmesiden er
opdateret. Forlgbet op til skeeringsdatoen kan Faregaet pa mange mader. For Jutlander

Bank kunne der veere 2 Igsninger;

1. have lang tid og dermed nogle "blgde” deadlinesy et ikke har sa stor betydning
om det skal skride lidt. Denne Igsning kan veerestyda der alt-andet-lige ikke bliver
arbejdet ligesa intensivt pa projektet, som hvisvde kortere tid.

2. Kort projekttid, hvor der arbejdes intensiv medjekeet. Dette kraever skarpe
deadlines, men ogsa at der er afsat de ngdveregeurcer. For er der ikke afsat de

rette og ngdvendige ressourcer, sa vil projekttrelavippe og der kommer ubalance.

Ovenstaende eksempel er blot én af mange probléngsti, hvor Jutlander Bank skal veere
opmeaerksom pa, at fa tilrettelagt fusionen nedétsma detaljer som muligt, og sa skal de
veere handlingsparate. Det duer ikke at, hvis derghea ressourcer i form af likviditet at man
ikke har afsat ekstra midler. Der skal veere lufimgighed for at kunne klare uforudsete

udfordringer.

Konklusion

| forbindelse med udarbejdelsen dette projekt h&umne tydeliggare de problemer, som
finanskrisen har medfgrt. Det har ikke veeret udetydning at der er sket stramninger, og
fortsat vil blive strammet op for pengeinstitutterdutlander Bank (tidligere Sparekassen
Himmerland og Sparekassen Hobro) har oplevet siedskrivninger under krisen, men i
forhold til @stjydsk Bank har dette veeret smati@dgtjydsk Bank har i 2012 nedskrevet 491
mio. DKK og i 2013 nedskrevet 254 mio. DKK. Dissadib var ikke "normale” far

finanskrisen.

De nye Basel Ill regler, som stiller starre krd\képital i pengeinstitutterne, indfgres gradvist
fra 2013 til 2019. Det vurderes ikke at JutlanBank vil opleve nogle problemer med at leve
op til de nye krav. @stjydsk Bank vil der imod, sdet er nu, ikke leve op til de skeerpede
krav. Dette skal Jutlander Banks ledelse ggrelsigdver om de kan lgfte sddan en byrde

inden en eventuel fusion. @stjydsk Bank har deblem, at de ikke kan opna en hgj nok
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solvens alene hvis ikke der var lan til deres lagital. Kvaliteten af deres basiskapital er

ganske enkelt ikke i top, og det kan give problentiEres solvens pa kort og lang sigt.

Jutlander Banks ledelse skal gare sig klar overléges situationen vil se ud efter en fusion
med @stjydsk Bank, saledes fusionen er til fordelitlander Banks aktiongerer. Vi mener at
det som udgangspunkt giver god mening at lave gioriumed @Jstjydsk Bank.
Forudseetningen for at fusionen bliver en succédotiat kreditbogen har taget de
nedskrivninger som er ngdvendige. Vi kan godt vaeregse for at dstjydsk Bank har flere
engagementer som kraever store nedskrivninger. \bmgsindelse for dette er, at de havde
besgg at finanstilsynet i 2012, hvorefter man teped du var der fremadrettet nedskrevet
nok. | 2013 kigger de forbi igen og laver en ekstdnaer nedskrivning igen. Det er muligt at
der nu er lavet de store nedskrivninger som er egdige, men vi mener dog at der skal
kigges veesentlig til deres kreditbog inden man egedg) medtage dem i fusionen. Men
antages det at kreditbogen har taget de ngdvendidgkrivninger, sa ser vi fusionen som en

god Igsning.

Vores begrundelse for at se positivt pa fusiondnl.ar at nggletallene efter en fusion ser fine
ud. Solvensen vil efter en fusion med @stjydsk Blagde pa 17,3 %, hvilket er 6,0 % over
det individuelle solvensbehov for Jutlander Bar&m8dig er det ogsa kun en andring pa 0,5
% alt afhaengig af om @stjydsk Bank er med i fusioeker ej. Dette er absolut flotte

solvenstal og er ikke pa nogen made faretruendfoatningen.

GAP’en viser at Jutlander Bank efter en fusion @stiydsk Bank fortsat vil forgge deres
nettorenteindteegter, hvis renten skulle stige.ettnaturligvis vigtigt set i lyset af det lave
renteniveau som vi har pt. Dermed vil regnskabegtldtyrket og dette er bl.a. til fordel for

aktionaererne.

Desuden er der er stor synergieffekt, som kan nnleeltil at udgifterne bliver slanket, men
forretningen karer videre i samme omfang. Synefgkéén har vi udregnet til ca. 29 mio.
DKK pr. &r. Vi er godt klar over at der er kundensvil finde andre pengeinstitutter grundet
lukningen af filialer, men dertil er vores pastadier ogsa traekkes andre til grundet

stordriftsfordele. Dermed vil denne ligning ga lige.

Som det ses af ovenstaende, sa kan vi konkludérgtlahder Bank vil sta steerkere med
@stjydsk Bank. Dette vil naturligvis veere en forttel aktionaererne i Jutlander Bank.
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For at fusionen i praktisk kan blive en succeedelsen en meget vigtig faktor. Som en del af
synergieffekten skal der fyres folk, hvilket kreegéore ressourcer. Men naesten endnu
vigtigere er det, at fusionen kommer til at karesi@ner og alle interessenter far en
fornemmelse af, at der er teenkt over alle aspektarat dette bliver en realitet skal
interessentanalysen veere preecis og gennemtaenkendr at medarbejderne, kunderne,
aktionzererne og borgerne er de interessenter sostdrat pavirkning pa en eventuel fusion.
Disse skal derfor have stgrst mulig opmaerksomhed.

Opmeaerksomheden omkring den modstand som vil veeded@®orandringer som udfgres vil
sandsynligvis veere stor fra de tilbagevaerende rbeftlere. Senges 5 teori mener vi er det
rette redskab til at forberede sig pa de modstandevil opsta. Overordnet er det vigtigste
for ledelsen i denne situation at danne sig etstatohdigt overblik over organisationen og
forsta de mindste udfordringer deri. Formar ledelsefalge vores vejledning, mener vi at

man vil undga en del udfordringer.

For at fusionen kan blive en succes hele vejemigenskal ledelsen have en plan dertil. Til
gennemfarslen ser vi 5x5 modellen som et optintatirgysveerktgj. Her sikres det at vi
kommer omkring alle elementer i projektet af fuginraf @stjydsk Bank og Jutlander Bank.
Under projektet/fusionen ser vi, som en meget gidal af dette, at man opretholder de 3 mal
i projekttrekanten; tid, mal og ressourcer. Vi meikke der skal spares 1 eller 2 mio. DKK.

Alt i alt ser vi gode muligheder for en fusion atlAnder Bank og @stjydsk Bank. Ledelsen
kan med vores vaerktgj styre projektet pa bedstgautiade. Nggletallene er acceptable efter
en fusion. Vi har kun én forudsaetning — har @stjyBlank ikke lavet nok nedskrivninger, sa
kan hele fusionen, og dermed vores syn derpd, asigifeldsteendigt. Men med
forudseetningen, at der er nedskrevet nok, sa $asicinen som en fordel for alle parter.
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Bilag

Bilag 1 - Forskel pa Cibor3-renten og @stjydsk Bank i perioden 2009-2013
2009 2010 2011 2012 2013

Cibor3-

renten 2,48 1,25 1,38 0,62 0,25 *
@stjydsk

Bank 1,39 1,14 1,26 1,31 1,05
Forskel -1,09 -0,10 -0,13 0,69 0,80

Renten for @stjydsk Bank er beregnet ud fra folgeiodmel:

udgiftar x
((arx;;—ary)) +1.000

* 100

Beregning for ar 2009

65.696

(3.327 -; 2.794) «1.000

*100 = 1,39 %

2008 2009 2010 2011 2012 2013
sum 2794 3327 3592 4282 5062 3499
udgift 65696 60120 76425 94330 63143

* Tallene for cibor3-renten er fundet pa Nationalkens hjemmeside
(http://nationalbanken.statistikbank.dk/nbf/104107)

Forskel pa Cibor3-renten og @stjydsk
Bank

1,00

0,50

0,00 T T T T )
0,50 2009 2010 2011 2012 2013
-1,00

-1,50
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Bilag 2 - WACC for @stjydsk Bank i perioden 2009-2013

WACC 2009 2010 2011 2012 2013
dage 360 360 360 360 360
Indkomst e skat 18365 8920 7513 -280841 -195581
Udbytte 0 0 0 0 0
Renteudgifter 140459 126280 155356 162008 111157
Balance 6133580 6978920 7331935 7505371 5362997
Egenkapital 632251 648578 716818 434916 341428
Garantkapital 0 0 0 0 0
Pulje (aktivside) 0 0 45941 79975 120639
Skattesats % 25 25 25 25 25
Beta 1 1 1 1 1
Risikofrirente% 2 2 2 2 2
forventet rente% 4 4 4 4 4
kd 0,0255320,019948 0,023649 0,023176 0,022681
L 0,89692 0,907066 0,901617 0,9414290,934871
Ke 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Venstre side 0,017179,0135710,015992 0,016364 0,015903
Hajre side 0,004123,003717 0,0039350,0023430,002605
WACC 2,13% 1,73% 1,99% 1,87% 1,85%

2009 2010 2011 2012 2013
WACC 213% 1,73% 199% 1,87% 1,85%
CIBOR3 248% 1,25% 1,38% 0,62% 0,25% *

3,00%
2,50%

2,00% ::& —

1,50% v WACC

\/\ ——CIBOR3
1,00% \
0,50%

0,00% T T T T 1
2009 2010 2011 2012 2013

* Tallene for cibor3-renten er fundet pa Nationalkens hjemmeside
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Bilag 3 - WACC for Jutlander Bank 2013

dage 360
Indkomst e skat 6116
Udbytte 0

Renteudgifter 99251
Balance 9359199
Egenkapital 1454520
Garantkapital 0

Pulje (aktivside) 517128

Skattesats % 25
Beta 1
Risikofrirente% 2
forventet rente% 4
kd 0,013434899
L 0,835500077
Ke 0,04

Venstre side 0,008418644
Hajre side 0,006579997

WACC 1,50%
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Bilag 4 - Egenkapitalforrentningen i perioden 2009-2013
Egenkapitalforrentningen i1 %

2009 2010 2011 2012 2013

@stjydsk Bank 2,9 1,4 1,1 -48,8 -504
Sparekassen Hobro 19 16 -16 -1,7 -1,7*
Sparekassen Himmerland 14 -26 -69 0,5 0,4

10

0 _L_'_—_'_- . . .

2009 2010 2011 12 13
-10
-20 m Pstjydsk Bank
B Sparekassen Hobro

-30 Sparekassen Himmerland

-40

-50

-60

Kilde: Arsrapporter fra @stjydsk Bank, Sparekasdebro og Sparekassen
Himmerland

* Til beregning af 2013 for Sparekassen Hobro eeadt egenkapital fra
halvarsrapporten 2013, og arets resultat er tagetofres forudsaetninger.

Sidel100af104



Bilag 5 - Afkastgraden i perioden 2009-2013
Afkastgraden i %

2009 2010 2011 2012 2013

@stjydsk Bank 029 0,13 0111 -3,74 -3,65
Sparekassen Hobro 0,27 0,18 -0,43 -0,59 0,02 *
Sparekassen Himmerland 0,18 -0,32 -0,98 0,08 0,00

0,50

0,00 [l wm -r : :

2009 2010 2011 2 13

-0,50

-1,00

150 B @stjydsk Bank

M Sparekassen Hobro
-2,00 .
Sparekassen Himmerland

-2,50

-3,00

-3,50

-4,00

Kilde: Arsrapporter 2013 fra @stjydsk Bank, Spassiem Hobro og Sparekassen
Himmerland.

* Til beregning af 2013 for Sparekassen Hobro egbvores forudsaetninger
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Bilag 6 - Solvensprocent i Jutlander Bank i perioden 2009-2013
2009 2010 2011 2012 2013

Solvens

Sparekassen Hobro 229 229 23,4 22,0 19,3 *
Sparekassen

Himmerland 21,4 18,7 18,1 17,7 16,8
Jutlander Bank 21,9 20,1 19,9 18,7 17,8

Risikoveegtede poster

Sparekassen Hobro 4.620.109614.919 4.191.477 4.327.105 4.417.655

Sparekassen

Himmerland 9.062.5359.346.195 8.455.984 7.916.857 7.283.153
13.682.64 13.961.11 12.647.46 12.243.96 11.700.80

Jutlander Bank 4 4 1 2 8

Basiskapital

Sparekassen Hobro 1.056.980055.592 979.313 893.462 851.327

Sparekassen

Himmerland 1.938.0951.750.402 1.531.631 1.399.248 1.226.616

Jutlander Bank 2.995.072.805.994 2.510.944 2.292.710 2.077.943

25

. SN \
\\

== Sparekassen Hobro
15

Sparekassen
10 Himmerland

= ]ytlander Bank

2009 2010 2011 2012 2013

Ovenstaende tal er taget fra arsrapporterne i gpemi@009 til 2013 fra Sparekassen
Hobro og Sparekassen Himmerland.

* Taget fra vores forudsaetninger om Sparekassemddakgnskab
2013
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Bilag 7 - Udlan til ejendomsbranchen i "ny” Jutlander Bank
Andel af udlan i eiendomsbranchen

Nedenstaende tal er i mio. DKK og er taget fra yistk Banks arsrapport 2013,
Sparekassen Himmerlands arsrapport 2013 og Spaeskb®bros halvarsrapport 2013

Udlani Andeli Udlan i

alt ejendomsbranchen ejendomsbranchen
Sparekassen
Himmerland 5.486 15,5% 850
@stjydsk Bank 3.648 17,7 % 646
Sparekassen Hobro 2.956 18,1 % 535
Samlet 12.090 2.031
"Ny" Jutlander Bank 2.031/12090 = 16,8%
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Bilag 8 - Funding ratio for "ny” Jutlander Bank

Nedenstaende tal er alle i mio. DKK, og tallen¢éaget fra @stjydsk Banks,
Sparekassen Himmerlands arsrapport 2013 samtlfrareepporten 2013 fra
Sparekassen Hobro

Udlan

Sparekassen Himmerland  5.486
Sparekassen Hobro 2.956
@stjydsk Bank 3.648
Samlet 12.090

Arbejdende kapital fratrukket obligationer med lmisétid under 1 ar

indlan udstedte obl.

kapitalindskuegenkapitali alt

Sparekassen Himmerland  6.741 100 146 1455 8.442
Sparekassen Hobro 3.467 5 10 950 4.432
@stjydsk Bank 3.499 0 583 341 4.423
Samlet 13.707 105 739 2.746 17.297
Funding ratio

Sparekassen Himmerland 0,65

Sparekassen Hobro 0,67

@stjydsk Bank 0,82

Samlet 0,70
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