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1 English summary

In recent times the number of bank mergers arqglisitiors has increased rapidly in De
mark. The regulatory requirements for the financial sector makes it difficult for smaller banks
to survive and as a result, multiple smaller units have merged in&w,largl thus fewer, units

in order to pursue efficiency, synergy and growth in the company. Due to this mevelo
ment/tendency the subjeat this report isa hypothetical bankmerger between twsmall lo-

cal banks ilNorthern Denmark and is based on publiseta.

The reportexamineswvhether a merger betweéN¢ rresundby Bar®and Mordjyske Bank
would be attractive tdheir shareholderd-urthermore it examines whidrganizational co-
siderationsthe management should be awardmprotectthe shareholdersThe report will
initially presentan introdution of the twobanks, respectivelylhe following part of thee-
port is a preanalysisthat will identify the two banks@urrent situation andconomic devie
opmentand clarify theadvantagesdisadvantages, similarities and how they maidie pre
analysis consist ain account risk- and financial analysis dhe two banks and additionally
the current and future regulatory requiremeats described. Subsequently, there will be an
analysis ofthe mergerwhich includes performance optimization/synergibsidget estna-
tions examination ofkey figures and a finalassessmerdf the merger's value fahe shae-
holders.Derived from this assessment there will be an analysis which purpose sninex
the organizatioal planningof mergersjn relation tosecure theshareholdrs in the best [
sible way. It will thus includex stakeholder analysis, organizational structure, culturg-anal
sis, motivation, resistance to change #meldecisionmaking processFinally, aconclwsion
will be provided that assess whether a merger is attractive for the sharelasideedl as

which organizational consideratiorthe management should make
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2 Indledning

2.1 Problembaggrund

Opice is what you pavalue is whatyou get® Et enkelt citat og umiddelbart indlysende
men alligevekr¥wvede deen globalfinanskriseikke set v¥arre i n¥sten 8Q fErat deninter-
nationalefinanssekor forstod essensenDe amerikanske pengeinstitutteavdei tiden f¢r
finanskrisen ilere (Emndstedt boliglEn til en befolkningsgrupger, ikke havde ¢ konomi til at
klare en rentestiging, dermere end fordoblede boligpriserne i USRoliglEnene blev Gpa
ket indO som en obligati (CDGobligationef) og st¢ rstedelen blestemplet med enAB\A -
rating® og videresolgt tifinanssektoen og investorer Da renten stegg de amerikanskieo-
ligejere ikke kunnebetale sprangden amerikanske boligbte, hvilket resulterede i tvangka
tioner og styrtdykkenddoligpriseri USA. Den 15. september 2008 indgav en af verdens
st¢rste banker Lehmann Brothers som f¢lge heraf konkursbegaring, og dette regnes for at
v¥re datoen for, hvornEr den globale finanskrise for alvor begpmidt&om uvished om,
hvemderi finanssektoen havde Openge i klemme0vilket skalie en mistillid institutterne
imellem ogfrie likvider blev n¥sten umuligt at fremskaffeet globale aktiemarkedtyit-

dykkedeog en globakecessiobegyndte’

| Danmark havde der sidendf¢rslen af de aragsfriel@En 2003 v3aret stigende ejend@n

priser og engeinstituttares eksponering i ejendomsbranchen steg signifiként stor del

heraf varejendomsinvester, der fik overbel@E&nt bEde eksisterende-ogfpyte ejendomme.

Den danske bolighdb sprang n¥sten samtidig med finanskrisen begynel og pengeinst

tutter, der havde overbel@Ent ejendomme og samtidig ikke kunne skaffe likviditet, begyndte at
g&E konkurs, herunder blandt arRivskilde Bank, EBH Bank og Amager Bankefinanssk-

toren tabtelere milliarder, virksomheder gik konkurs, arbejdsl¢,sheden steg agge lolig-
ejereblev teknisk insolvent@& grund af overbelEnirageflere mEtteandlegpE tvangsku

tion med store tah

! Citat af forretningsmanden og investoren Warren Buffet
2CDO = Collateralized Debt Obligation

3 AAA -rating = He jeste kreditv¥rdighed

* Egen tilvirkning pba. filmen Olnside JobO (2010)

> www.dr.dk (1)
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2.2 Problemstilling

Finanskrisen hadelsgivet finansektoreren Barestreg, men ogskefolkningen, medierne og
regeringenlndledningsvst greb regeringen ind med adbfe bankpakker, der skulle sikre
kundernes indIGg pengeinstitutternes kapital.v. Herudoverer derblevetindf¢ rt en r¥kke
strengere krav til det @rive pengeinstituttetivilket FHnanstilsynet f¢ rer tilsyn med perio-
den20082013 er der i Danmar®forsvundetOalt 62 pengeinstituttepE grund af konkurs,
opk¢,b og fusionet De opk¢ bte og fusionerede pengeinstituti@rgivetvis mEtteonstatere

at de strengere krav gjorde det b&é&@ereng dyrere at drive finansiel virksomhed.

Fraet &tion¥arsynspunkhar en fusion sinemiddelbareordele i form afrationaliseringse-
sparelsersynergieffekter og st¥rkere markedspositn.v. De storepengénstituttess fordele

i form af billigere funding, stordriftsfordele m.g¢ rdet herudovewanskeligt for damindre
pengeinstitutteat drive en rentabel virksomheaCEr kunderne kr¥ver samme prisiliord-
jylland harder pE det senesgéret fusion mellen$parekassen Hobro og Sparekassen-Hi
merlandunder navnet Jutlander Baskmtmellem Spar Nordog Sparbank. Dette 13gget
Jget pres p@e ¢vrige pengeinstitigr is¥%r i Nordjylland, og stiller sp¢,rgsmElstegn ved,
hvorvidt dette blandt konkurrenterne ggrfusion til en n¢dvendighed.o af disse &nku-
renter erN¢ rresundby Bank og Nordjyske Bardom ud fraderes geografiske pladeger,
ensartedeproduktey samme kundetypem.v., objektivt setvirker oplagte atfusionere.
Sp¢rgsmElet er, hvorvitiitte @ enfordel for aktion¥arern@

2.3 Problemformulering
PCE baggrund dén beskrevne problembaggrund og problemstillangjeropstilletf¢ lgende

problemformulering:

Vil det v3re fordelagtigt for aktion%arerne i N¢rresundby Bank og Nordjyske Bank at
fusionere? | givet fald, hvilke organisatoriske overvejelser b¢r ledelsen g¢re for at sikre
aktion%srerne bedstmuligt?

® www.politiken.dk (1)
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3 Metode

Indledningsvist bem3arkes det, at spesifilandlingen er udarbejdet p(E baggrund af offentligt
tilg¥ngeligt materialeDer ersuppleret med f@plysninger fra pengeinstitutterne, der ikke
kan kategoriseres sofortrolige oplysninger.

Specialet indledes mezh virksomhedsbeskrivelse af Ngsundby Bank og Nordjysk&ank

sEledes dgiveskendskakltil st¢ rrelse, antal filialennedarbejdereprodukterm.v. Ligeledes
beskrives virksomhedernes aktion%rforhold, sCEledes déigdas, hvordaejerkredsen er
sammensat m.\undholdeti virksomhedsbeskrivelseamvendes |¢bendespecialetsaanalyser

0g vurdeinger.

| det efterf¢lgend kapiteler der foretaget en regnskabssiko- og kapitalanalyse af Narr
sundby Bank og Nordjyske Banknalyserne omhandldg rstindtjeningsudviking i form af
basisindtjening,omkoshinger, nedskrivninger og suppleres efterf¢ lgendaflahstkrav og
egenkapitalforrentning. Hern¥aahalyseres solvertgy basiskapital samt risikésgtede poster
og likviditetsforholdeneHertil beskrives ligelededen nuv¥rende og kommende lovgng.
Herudover indg(Er tillige en analyse af ingétaes funding og udlEnsaketer, heruder
gearingsgrad, indl&ag udlEnsstruktur, kaglomkostninger, rentemarginabg f¢Isomhed
samt kunderisiko og brancheeksponerifsgalysen hasamlet setil form(El at belyse institu
ternes ¢ konomiske udviklingg nuv¥arende situation.dfved kan det klarl3gges, hvilkerfo
dele/ulemper instittérne har hver is¥ssamthvilke ligheder de har op&E hvilke omrEder de
matcher.Kapitlet afsluttessom f¢ lge af st¢rrelse megh delkonklusan, der supplerer den
efterf¢ lgenddusionsanalysévurdering.

Fusionsanalysefvurderingenndledes kort mechvorledes fusioneteknisk sekanforetages
og i forl¥%angelse heraf beregnes aktieombytningsforholdet ved fusideem¥sst foretages en
analyse af de muligeationaliseringsbesparelser og synergieffelderfusion kanmedf¢re,
som efterf¢dende danner grundlag for et@oiy driftsbudget for fusionsvirksomheden.
Driftsbudgettet analyseres ved n¢ gletalleagenkapitalforrentning, ICGR og medarbejder pr.
balarcemilliard. Kapitlet afrundes med en vurdering af, emfusioner en fordel for aktiovk-

remei de to institutter

Endeligt fortages en analyse afjilken organisationsplanl¥gnidgdelsen b¢r foretage ved
en fusion.Indledningsvist foretages en interestanalyse, hvor fusionens vigtigste interasse
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ter belysesEfterf¢ lgendevil der med udgangspunkt i de itestitutters nuv¥arende organisat
on blive udarbejdet et organisationsdiagram for dsioherede pengeinstitut. De egentlige
organisatoriske udfordrger i form af kulturforskelle, medarbejdermotivation ofgpran-
dringsmodstandil dern¥stblive belyst og kommenteret i forhold til sikring af aktion¥arerne
bedstmuligt. Afsnittet afsluttes med en owednet opsamling afhvilken beslutningsproces
ledelsen b¢gennemg@ed en fusion

Specialet afrundes med kanklusion der besvarer ptdemformuleringen. Som sidste ke
foretages der en perspektiveringdah organisatoriske problemstilling

3.1 Struktur

Figur 1 viser peciales struktur, hvor procentandelen i forhold til v¥gtningsideantal)

Figur 1: Metodestruktur
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Kilde: Egen tilvirkning

3.2 Teorier og modeller

Der er som udgangspunkinvendtitteratur fra fagene pE HD(F&udiet.En v¥isentl del af

de anvendte teorignodelleri de ¢konomiske analyser fra faget OStyring af finansielle
virksomheder@. semestey)der tager udgangspunkt i bogen Commercial Bani20§5) af
Benton E. Gup og James W. Kolavied mindre andet er angivet, n¢ gletal, formler og te

rien bag fra dda udlevede materiale pE semestBrat.ersom f¢lge heraikke kildeangivelse

ved ligningerne/formlerneTillige anvendesde pE semestradleverede bekendtg¢relser og
love, herunder Lov om Finansiel Virksomhed (LOFV) og Bekendtg¢relse om opg¢relse af
basiskapital (BOBK)Der eri enkelte tilf¥lde inddraget tediia faget OlnvesteringsteoriO (5.
semester)Ved de organisatoriske overvejalgz der anvendietudlevede materiale fra faget

6/117



Q.edelses og Organisationsteddi(7. semesteryamtfra bogen Organisationsteori (2010) af
Jérgen Frode Bakka og Egil Fivedd, der har v3aredn stor del apensum pE semestebdie
modeller og teorieforklares indledningsvist ved medtagetgg demodeller, de grafiskill u-
strereser s vidt det har v¥ret muligtrbéglet efter egen tilvirkng. Model og teoriforkla-
ringener i en vis gradortfattet som f¢ Ige af det begr¥ansede sideantal (se afénit

3.3 Sammenligningsgrund

Sammenligningsgrundlagédtar til formCI at vise, hvorledes pengeinstitutterne performer i
forhold til konkurrenterneFinanstilsynets st¢glsesgruppering af pengeinstitutter i Danmark
opg¢res efter den arbejdende kapital, som er summen af et iresgiemisapitglindlEnefter-
stillede kapitalindskuag udstedte obligation€rN¢ rresundby Bank og Nordjyske Bank ti
h¢erer OGruppe 30, hvilketfatter pengeinstitutteder har en arbejdende kapital pE over kr.
250 millioner og under kr. 12 milliard&Der er et betydeligt antal pengeinstitutter i gruppe 3,
hvilket vanskéigg¢ r at finde/beregneet anvendeligt sammenligningsgrunder ellers vaat
foretr¥skke Som f¢ lge heradnvende$Spar Nord Bank og LEnSpar Bankil at sammehg-

ne performanceLE& Spar Banker medtaget quat deer et af de st¢ rste pengeinstituiter
OGuppe ¥ LEN &Spar Banks udlEnsandebtivatsektorerudger i 2013 89,3 9 hvilket
indikerer en lidt anden forretning®del og vil som f¢ lge heraf ikke blive medtaget i alla-an
lyserne Spar Nord Bank medges af treErsageherunderderes eksponering i Nordjylland
deresensartede produktéit de to bankr samt deres placering i @@pe2Q hvorN¢ rresunl-

by Bank og Nordjgke Bankvil placeaes veden fusion dade jf. Bilag 1 f(Eren arbejdende
kapital p(E ovda. 12 miliarder. Bankerne vil tillige hvor det er muligt og relevanblive
sammenlignet med landsgennemsnittet for danske penggitestider dog kun er tilg%ag

ligt ud fra halv@Ersrapportdil evaluering af enkelte n¢ gletahvendeydermerereferene-

rerter, minimumskrav m.v.

3.4 Beregning, datamateriale og talangivelse

Der vil som udgangspunktlive vist en formel for, hvorledes det pEg%ldende n¢ gletgt bere
nes samt facittet for beregningernved beregninge hvor formlen er af avancerkarakter,
vil der blive illustreret et beregningseksempel p@ #citterne Alt anvendtdatamaterial@r

" www.finanstilsynet.di1)
& www.finanstilsynet.di2)
° LEn & Spar Banks (Ersrapport 26iti2 54
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at finde viabilagenejf. bilagsfortegnelsen (kapitdl2). Af bilagene freng(Ealle data ogbe-
regningsresultatefnalyseperioden omfatter GErene 2010, 2011, 2012 og 2013. Dette vurderes
passende og retvisende til vurdering af pengeinstitutternes seneste udvikling og nuvrende
¢ konomiske situation. Analyseperioden medf¢ rer s€lgdgengeinstitutternes udvikling ved
finanskrisens begyndelse ikke belyses. Ved enkelte analyser er det vurderet tilstt¥idablig
tallene fra2013, hvorforder ikke visedlerErig udviklindperfor.

Alle bel¢b vil som udgangspunkt v¥are i danske &rqPKK), og ben¥vnes som Okr.O foran
tallet. Det vil ligeledesv3are angivet, hvorvidt der er tale om bel¢ b i kroner hele tusinder, i
kroner tusinder (t.kr.) og/ellerkroner millioner/milliarder (mio./mia.).SGEfremt der ikke er
tale om danskerkner, vildet specifikt fremg@erunder fx i euro (EUR).

3.5 Kildekritik

Det er indledningsvist kritisk, at der ikke er medtaget sammenligningsgrundlag for OGruppe
30 pengeinstitutterne, da dettdevilave gvet et mere retvisende billede af institutternds u
vikling i forhold til konkurrenterneSamtidig edet ikke uv¥sentligt, at LENSfar Bank har

en stor andel privatkaier ogbankendermedopererer med andre risikoparametre og kokjun
turpCEvirkninger. Det tillige af v¥sentlig karakter, at de anvendte gennetstahifor danske
pengeinstitutter er ud fra halv@&rsrapporter, da disse blandt andet ikke er ré&slexepE

den baggrund ikkdragetendeligekonklusioner alene ud freammenligningsgrundlaget.

En v¥sentlig del af analyserne tager udgangspymageinstittternes Ersrapport 2013. Der

er her ligeledesnedtageudsagn fra bestyrelsesg ledelsespEtegningerne, aleandet lige
indeholder det, som virksomhederne vil offentligg¢re. Det betyder sCEledes, at der kan v¥are
v¥sentlige forholdder ikkeskabes kendskab til.

Til beskrivelse af de kommendev¥ndringer tages der udgangspunkitevisionsfirmaet B-
loittes fortolkning. Fortolkningen er ikke udt mmende og der sEledes mindre risiko for
afvigelser.Der er ydermere inddraget en analjeeetaget af studerendea MBA-studiet p(E
Aalborg Universitet, der ireholder en r¥kke begr3ansninger, hvodnalysens konklusioner
alt andet ligeskal sesmed etvis forbehold De ¢vrigeanvendte kiler erved inddragede
kommenteret kritislefter relevansDer ersom udgangspunkt kun medtaget Otrov¥ardidgeO ki

der,altsdikke udsagn franteresseorganisatier osv.
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3.6 Afgr¥ansninger

Specialafhandlingen er begr3nset til at bestE af maksimalt 80 anfaldgddvilag) hvorfor

derer afgr¥anset fran r¥kke forhold entegfter relevans for problemstillingen eller som d
rekte fdge af sideantalsbegr¥ansningédene en fusion mellem de to pengeinstitutterybel

ses, hvorfor deafgr¥nsesra, hvorvidten alternativ fusionspartéor hver af virksomhedee

er merefordeladig. Tillige afgr¥anses der frakAon¥rerns eventuelle politiske, strategiske

og ¢ vrige interessehvilket sEledes foruds¥tter, at de vil tilslutte sig en fusion, hvis den er
¢konomisk fordelagtigSpecialet er ydermere afgr¥nset fea skattem3assige og juridiske
forhold ved fusion for b(Ede aktion¥esrg virksomhederne.

Den¢ konomiske udvikling f¢r 2010elyses som n¥%vnt ikkenen udviklingen i GErene frem til
2013 vil tillige v¥are akt begr¥anset omfanda deter institutternes nuvrende situation, der
er relevant for problemstillingefRegnskabs risiko og kapitalanalysear begr¥anset til d-
valgte n¢gletabg afd¥kkerikke alle forhold under disse analysetyper, herunder andt
andet Tilsynsdiamanten ogkasiningsgraden ikke medtag&@Ede nuv¥rende og kommende
lovgivning medtagedillige i et mindre omfang og krav til SHihstitutter belyses ikkend-

og udIEn er afgr¥snset til to I¢ betider, herunder over og under Zt Erdbwoefpentligei-
kviditetsrisko kun belyses overordnet.

| fusionsanalysen ereth teoretiske del i forhold til fusicsf begr¥andekarakter. V¥ardinst-
telsenprisfasts¥ttelsetager udgangspunkt i K/bg der afgr¥ansesa ¢ vrige principper samt
n¢gletallene P/E og EP®et foruds¥stts i specialet, at fusionen sker ved aktieombytning,
hvorfor derafgr¥anse$ra andre k¢ bsformeTillige afgr3znses der fra fusionsbalancen, heru
der v¥ardians¥attelse afentueltgoodwill m.v. og den regnskabstekniskgenkapitalopg¢ e
seved en fusion. Det foruds¥attes, at fusionen vil ske mEshanstilsynets og konkurregec
myndighedernegiodkendede, hvorfor disse forhold ilkk n%vnes yderligere. Ydermeae
gr¥anses defra Nordjyske Banks afdeling i K¢ benhawg forhold vedr¢ rendedrkernes e-
pr¥asentantskab

Organisationsplanl¥.gnieg er afgr¥ansetl tenkelte modeller pE grund af sideantalsbesgrysn
ningen ogndeholdersEledes kun en lille delrdevante teorier/modeller. Til vurdering af de
organisatoriske overvejelser, er der afgr¥anset til forhold vedie kerdtur, motivation,for-
andringsmosdtandog et kortfattet afsnit omhandlende beslutningsproceBseorganisator

ske anbefalinger er af overordnet karakter, da kendskabet til virksomheden internt @r begr
set.Endeligter derafgr¥arsetfra Projektledels.
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4 Virksomhedspr¥ssentation

4.1 N¢rresundby Bank A/S

N¢ rresundby Banks historie stammer helt tilbage fra GEr 1897, hvor flere borgere i Nz rresun
by tog initiativ til at etablere en ny bank under navnet OAktieselskabet Banken for Ngrresun
by og OmegnA.1975 adrede banken navn til N¢ rresundby Bank.

N¢rresundby Bank har i dag ca. 240 medarbejdere, der h@Endterer ca. 65.000 kunder via 1%
afdelingerffilialer fordelt i Region Nordjyllanty.

Figur 2: N¢rresundby Banks filialer
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Kilde: Egen tilvirkningpba.www.nrsbank.dlog https://mapsengine.google.com

N¢ rresundbyBank kan viasine samarbejdspartnere inden for forsikring (Privatsikring); rea
kredit (Totalkredi) mfl. tilbyde stort set alle finansielle produkter til bEde privgte-

hvervskunder samt investeringskunder f.v.

0 www.nrsbank.dk (1), OProfilO
1 Egen tilvirkning pba. www.nrsbank.dk
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Bankens stategi indeholder kernev3ardierfree, n¥are og ordentligt, som kort sagt betyder, at

de ¢nsker at drive bank p@a €ober og ordentlig m@dened fokus pE lokalomrEdet og med
respekt for kundernegnsker:?> Banken fors¢ger at udvikle sig via overskriften ODen bedste
udgave af N¢rresundby BankO, hvilket blandt andet éetgtide |¢ bende tilretterganisait

onen til udviklingen i lokalomr@Edet, sCEledes de strategiske mEIs¥atninger underst¢ ttes. Her
kan det ogs(E n%avnes, at de i st¢rre grad anvender de sociale medier, herunder Facebook sal
kampagner form af vejledmng/rEdgivning tiingep@iddannelsesinstitutioneYdermere har

de implementeret et nyt r(Edgngssystem til privkundesegmentet, ket har medf¢rt
mersalg og kundetilgang.

N¢rresundby bank ejes af ca. 23.000 aktion¥arer, hvoraf over 90 % best@Er af N¢rresundby
Banks egne kundéf.N¢ rresundby Bank har Zn stor aktion%ar, herunder Spar Nord Bank A/S,
der pr. 31. december 2013 ejer 502af aktierné? Bankens vedt¥gter indeholder dog en
stemmeretsbegr¥unsning, hvilket begr¥anser en aktion%ar, der ejer 7.000 stk. aktier-eller de
over til maksimalt at kunne opnCE 11 stemmer p&E generalforsamlingen. N¢rresundby Banks
storaktion¥r Spar Nord Ba¥S har sCEledes pC trods af sin store ejerandel p(E 2.309.200 stk.
aktier OkunO 11 stemmer pE generalforsamlingendegrhadlige sCE meget indflydelse som

alle ¢ vrige aktionarer, der har 7.000 stk. aktier eller Hedle bankens aktion¥arer hder-

meduagtet st¢ rrelse, forholdsvis ligelig ihgfelse pE generalforsamlingen.

4.2 Nordjyske Bank A/S

Nordjyske Bank blev etableret i Er 20@2en fusion mellenEgn$ank Nord og Vendsyssel
Bank Egnsbank Nord blev etableret i Er 1970, hvor flere lokale baakesadohmenlagt, hier
blandtFrederikshavns Bank, der blev etableret i Er AM&idsyssel Bank har i sin historie
haft flere navne, herunder f¢rst OA/S HandaisLandbrugsbanken i Hj¢rringO, da banken
blev etableret i Er 19A9EA977 skiftede de navniltOLokalbanken i Hj¢rring A/SSom de
fastholdtefrem til Er 199%vor banken skiftedeavntil Vendsyssel Bank A/$’

2\www.nrsbank.dk (1), OProfilO

13N¢ rresundby Banks Ersrapport 2@ide 2621
1 \www.nrsbank.dk (1), Olnvestor RelationsO

5N¢ rresundby Banks Ersrapport 2013, side 19
8 N¢ rresundby Banks Ersrapport 2013, side 18
7 www.nordjyskebank.dk (1), OProfilO
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Nordjyske Bank har i dag ca. 271 medarbejd®der hEndterer knap 60.000 kunder via 15
afdelingerffilialer i Region Nordjylland, sonllustreretFigur 3. Herudover har banken Zn

afdeling i K¢ benhaviy’

Figur 3: Nordjyske Banks filialeri Nordjylland
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Kilde: Egen tlvirkning pba. www.nordjyskebank.dég https://mapsengine.google.com

Nordjyske Bank tilboydemed samme samarbejdspartnere som N¢ rresundby Bank, ligeledes
stort set alle finansielle produkter tié dieste kundigper?® Herudover har de erhvervscentre

inden for fiskei m.v.

| barkens strategi er kernev3ardierimgghed, handlekraft og kompetence, der kort sagt-bet
der, at banken etdBalt forankrede med en lokal ledelse og lokale medarbejdere, der selv kan
tr¥4ffe beslutning&®! Banken har interesse i at vokse i bighand, men oplysesamtidig en

interesse foat vokse/ekspandere i bEde K¢ benhavn og A&rhus.

8 Nordjyske Banks Ersrapport 2013, side 15
19 www.nordjyskebank.dk (1)

20 Egen tilvirkning pba. www.nordjyskebank.dk
2 www.nordjyskebank.dk (1), OProfil®

22 Nordjyske Banks Ersrapport 2013, side 12
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Nordjyske Bank ejes ligesom N¢ rresundby Bank af ca. 23.000 aktion%arer, hvoraf st¢ rstedelen
ligeledes er bankens egne kuntfaBankers st¢ rste aktion¥r ejemc5 % af bankens aktiak

pital. Bankens vedt3agter indeholder dels krav om bankens samtykke, sEfremt en aktion¥ar
opnEr 10 % ellenere af bankens aktiekapital, mgtlermere en stemmeretsbegrdnsning p&E
1.000 antal stemmer pE generalforsamlingen, hvor Zmestgives ved hver pEbegyndt kr.

100 i aktiebesiddels®.Alle bankens aktion¥arer har ligesom N¢rresundby Bank forholdsvis

ligelig indflydelse pE generalforsamlingen.

Af interessante udmeldingéa Nordjyske Bank, er f¢lgendstat fra deres Ersrapport 2013,
hvor dei en vis gradyjiver udtryk foretfusions/opk¢ bg nske:

CBanken forventer, at konsolideringen blandt danske pengeinstitutter vil forts¥tte mde ko
mende Er, og banken forventer fortsat at v3re offensiv og opsi denderventede stku
turtilpasning.&”

2 www.nordjyskebank.dk (1), Olnvestor RelationsO
% Nordjyske Banks Ersrapport 2013, side&5
% Nordjyske Banks Ersrapport 2018esi2
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5 Regnskabs, risiko- og kapitalanalyse

Regnskabs risiko- og kapitalanalysen omfatter analyse af b(Ede taskeesultatopgg relse
og balancesamt de risici de har ved sine aktiviteter. Detsmner samlet seyrundlagfor,
hvilken ¢konomisk situation de ersamt i hvilken grad degkonomisk sepasser sammen

som et fusioneret pengeinstitut.

5.1 Indtjeningsudvikling

5.1.1 Kort om udviklingen i N¢rresundby Bank
| Tabell fremgEr nogle udvalgte resydtaster for N¢ rresundby Bank.

Tabell: Udvalgte resultatposter for N¢ rresundby Bank (bel¢ b i mio. kr.)

N¢ rresundby Bank 2010 2011 2012 2013
Basisindt¥agter 420 421 424 423
Personaleog administrationsomkostninger 251 259 257 246
Nedskrivninger (udIEn) 89 66 88 59
Resultat ¢ r skat 77 60 98 121

Kilde: Egen tilvirkningpba.N¢ rresundby Bank&rsrapport 2@2013

Bankens basisindt¥gter (netto rendg gebyrindt¥gter) er nogenlunde stabile gennem de
seneste 4 Manken har senest oplevet et fald i netto renteindt¥gterne som f¢lge &f en fa
dende eftersp¢rgsel efter udiEn samt et faldende renteniveau. Gebygnmeltdfigtog steget

som f¢lge akn stigende investeringsinteresse fra kund&rBankens omkostninger til pe
sonale og administration har siden 2011 v3aret faldende og oplever is%r et fald fra 2012 til
2013. Dette skyldes, at flere af deres kunder anvenbdresiening samt en reduktion i ahta

let af filialer (3filialer) og medarbejdere (1®edarbejdere’’ Nedskrivningerne pE bankens
udiCEmar svingetle seneste (Er, men falder v¥sentligt fra 2012 til 2013. Banken forklarer he
til, at der iregnskab&tret har¥ret et faldende nedskrivningsbefi®Bankens nedskrivninger

analyseres n¥rmere i afshifl.4 hvor der ligeledes redegg¢,res for teorien bag.

Bankens resultatsf skat i 2013 er steget v¥dmtf hvilket vurderess¥ardeles positiviP(E

trods af u¥andret basisindt3agter, bankenform(Eet at levere det bedste resultat siden 2007.

% N¢ rresundby Banks Ersrapport 2013, side 13
2" N¢ rresundby Banks Ersrapport 2013, sidE514
2 N¢ rresundby Banks Ersrapport 2013, side 15
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2013resultatet indeholder ksreguleringeffor kr. 22,4 millionermodkr. 31,6 millioner sid-
ste GChvorfor udviklingen fra 2012 til 2018verordnet se¢r somf¢ Ige affaldende nedskvi

ninger og reduceret personabtg administrationsomkostninger

5.1.2 Kort om udviklingen i Nordjyske Bank

| Tabel2 fremgEsamme udvalgte resultatposter for NordjyBlask.

Tabel2: Udvalge resultatposter for NordjyskBank (bel¢ b i mio. kr)

Nordjyske Bank 2010 2011 2012 2013
Basisindt¥agter 463 473 484 482
Personaleog administrationsomkostninger 259 263 263 271
Nedskrivninger (udIEn) 81 113 131 129
Resultat ¢ r skat 120 68 87 71

Kilde: Egen tilvirkningpba.Nordjyske Bank€&Ersrapport 202013

Basisindt3agterne er steget siden 2010, fakler i mindre grad 2013, hvilket af banken fo

klares med samme Ersag som N¢rresundby’B&akkens omkostninger til personale og
administration har siden 2010 v3aret stigende fra kr. 259 millioner til kro@fi@ner i 2013.

Banken har siden efterEret 2013 v3aret i f3%rd med en organisationstilpasning, der dog f¢ rst
forventes at pEvirke bankemskostninger fuldt ud i 20:20152° Bankens nedskrivninger

har v¥aret v¥sentligt stigende siden 2010, hvor de udggordd millioner og frem til 2012,

hvor de endte p(E kr. 131 millioner. Nedskrivningerne er faldet med kr. 2 millioner i 2013,

men banken vurderer fortsat, at deres nedskrivninger efh¢je.

Resultat f¢r skat falder i 2013 med kr. 16 millioner, hvilketeb€kgldes faldende indt3gter
samt stigende personaleg administrationsomkostninger. Udviklingen i Nordjyske Bank er
sCEledes ikke s positiv som N¢ rresundby Bank og de har fortsat store omlsmtmifadge

af nedskrivningerDet er dog positivt, at der i f%rd med en organisationstilpasning, da en
reduktion af disse omkostninger vil f(E betydningen for det fremtidige resultat.

5.1.3 Indtjening pr. omkostningskrone
Som supplementil indtjeningsudvikling anvendes n¢gletallet 1/0 (indtjening pr. orakos
ningskrane), der viser forholdet mellem ves&@mhedens indt3gter og udgifter, herunder hvor

29 Nordjyske Banks Ersrapport 2013, side 4
%0 Nordjyske Banks Ersrapport 2013, side 9 og 11
31 Nordjyske Banks Ersrapport 2013, side 4
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omkostningseffektivvirksomheden erN¢ gletallet beregnes ved at dividere virksomhedens
indt¥gter med detsdgifter. En 1/O p(E over 1 betyder, at virksomhedens resultakdg er
positivt, hvor en 1/O under 1 indikerer et negativt resdftatigur 4 er 1/0 for N¢ rresundby
Bank og Nordjyske Bank illustreretforhold til et gennemsnifor danske pengeinstitutter.
N¢ gletallet er taget fréErsrapport 20108 ikke selv beregnétvedlagt som bilag)

Figur 4: Indtjening pr. omkostningskrone
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Kilde: Egentilvirkning pba. institutternes Ersrapp@fal3samtwww.finanstilsynet.di3)

N¢ rresundby Bank har siden 2011 haft en positiv udvikling, hvilket betydde|abende har
reduceret sine omkostningefiorhold til indt¥%gter DetteindikerersEledes yderligere, atrN¢,
resundby Banks n¥wvnte omkostningsfokas Virket. Nordjyske Bank har til geng%ild haft
samme omkosingsniveau siden 2011 p trods af en tendesis stigende indtjening pr.
omkostningskrone landsgennemsnét. Dette indikereumiddelbart, at Nordjyske Bank pe

former dErligere end genrsemtiet i forhold til sin omkostningstilpasning.

5.1.4 Nedskrivninger

Der er toformerfor nedskrivninger, herunder individuelle nedskrivninger og gruppevige ne
skrivninger.Et pengeinstituer forpligtet tilat foretage nedskrivning p&E sine kunder, his fo
holdenekr¥aver detFinanstilsynet kartillige kr¥%ve yderligere nedskrivninger, sEfremt det
vurderes, at instituttet ikkkar nedskrevet tilstr¥zkkeligbe gruppevise nedskrivninger sker
ud fra historiske dta, hvilket vil sige, at kundeupper, der tidligere hanedf¢ rttab pE grund

%2 Finanselle Forretningerog REdgivning, side 27
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af fx udviklingen i arbejdsl¢,sheden og tvangsauktiowéiskulle nedskrives p&E, hvis der er
negativ udviklingstendens. Ved individuelle nedskrivninger er det en vurdering ud fra den
enkelte kunde forhold til betalingsevne m.\Deropereres med begrebet OIV (objektiviind
kation pE v¥ardiforringelse) ved vurdering af om der skal nedskriliést analysee ned-
skrivningsomfanget, er det v¥isentligt at beregne nedskrivningsprocenten, der angiver, hvor

meget instituttet en given peride har nedskrevet af sit udlEn.

Ligning 1. Nedskrivningsprocent

Nedskrivninger pd udlan og tilgodehavender x!""
"HS%&M H# 11 11" "H#"S 1"#S

Nedskrivningsprocent =

| Figur 5 illustreres udviklingen i nedskrivningsprocenten for N¢ rresundby Bank ogyNordj
ske Bank samt for det valgte sammenligningsgrundiagletallet e ligeledestaget fra inst
tutternes Ersrapport 2@iBsEledes ikke sbleregnet\edlagt som bilay

Figur 5: Nedskrivningsprocent
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Kilde: Egen tilvirkning pbainstitutternes Ersrappd?0102013samt www.finanstilsynet.dR)

Nordjyske Bank ligger v¥sentligt over de ¢,vrige med en nedskrivningsprocent i 2013 p&E 1,90
%. PCE trods af, at de ¢ vrigengeinstituttesamt gennemsnittet faldeR013 s er Nordjyske

Banks stigende og v¥sentligt over de andre. Banken begrunderesiskrivningerne med

dels en stor nedskrivning p&E landbrugskunder p&E kr. 80 millioner, men samtidig pE grund ¢
den samfundsm3¥ssige situatiéiN¢ rresundby Banks nedskrivningsprocenit 2013 til gen-
g¥%ldfaldet v¥sentligt fra 1,5 % til 0,8 %. Banken uetalsin (Erapport2013, at Eretsdie

¥ Finanselle Forretningerog REdgivning, side 11
34 Nordjyske Bank Ersrapport 2013, side 10
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skrivningsprocent eacceptabelt® Af de fire pageinstitutter er det kun LEnSpar Bank,
der har en nedskrivningsprocent under gennemsnittetb&maéirkesat deres eksponering
prim%art er privatkunder Mor nedskrivingsbdnovet som udgangspunkt ikke ssmmenligre-
ligt medfx ejendomsog landbrugssektoren.

| relation til Nordjyske Banks Oh¢jeO nedskrivnirgspitskal detn¥avnesat deres akkum

lerede nedskrivningsprocent, som er bankens andel af hens%ttels@@ tadlEn og garantier

i forhold til udIEn, er pE 8,2 %, hvor N¢rresundby Banks er®8 8érnemsnittet for alle
pengeinstitutter i Danmark e fra halvErsrapporter 2013 pE 3%84hvorfor begge ligger

over gennemsnittetForskellen mellem NordjyskeaBk og N¢rresundby Bank stilleerfor
sp¢rgsmElet om, hvorvidt N¢rresundby Bank har nedskrevet tilstr¥kkeligt eller om deres
kunder generelt bare er ObedreO betalere og kunder med mindre OIV. Ved Finanstilsynets
seneste bes¢ g hos N¢rresundby Bank i alsgygpgember 2012 bem3arkede de, at banken var
v¥isentligt eksponeret i eiendomsmarkedet og pElagde banken at nedskrive med yderligere kr
32,9 millioner®® Hvorvidt dette haid¥%rtObanken at nedskrive korrekt eller deres nedskri

ninger ikke er tilstr¥kkelige2013 som f¢ lge af, at Finanstilsynet ikke har v3aret p(E, lees¢,g

dog vanskeligt at konkluder®et er sCEledes n¢ dvendigt, at tage udgangspyehemsri+

tet for alle pengeinstitutter p(E trods af, at det er ud fra halvErsrapgwtahagdere, at dr

er en faldende temahs til nedskrivninger pE udi®@ordjyske Bank performeud fra den b-
tragtningdErligere end gennemsnittet. Finanstilsynetilige pE begghos Nordjyske Bank

i maj/juni 2012, hvor de bem%arkede bankens v¥isentlige pkspg i bndbrug og fisker-

sektoren ogrurderedeogsCEat banken ikke havde nedskrevet tilstr¥zkkeligt, herunder at der
var behov for yderligere nedskrivninger pE kr. 41 milligher.

Nedskrivninger er OjokerenO i forhold til investering i en bankvirksomhed, da man ikke kan
sp@E om, hvad fremtiden dels bringer samt hvorvidt virksomheden har nedskrevet tiltr¥kkeligt
i forhold til sine kunders nuv%rende situation. Det efterlader sElddes/a&rne i bEde
Nordjyske Bank og N¢rresundby Bank uvis om, hvorledes de i forhold til nedskrivningerne
QvinderOeller QabeOved en fusion. Ud fra de kendte faktorer, er der dog en indikation om, at

Nordjyske Bank har de st¢rste udfordringer dels p@ gif deres nuv3arende h¢je nedskri

%5 N¢ rresundby Banks Ersrapport 2013, side 15

% ersrapport 2013 for N¢ resundby Bank (side 16) og Nordjyske Bank (side 43)
37 www.finanstilsynet.dk (3)

38 www.finanstilsynet.dk (4)

39 www.nordjyskebank.dk (2)
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ninger, men samtidig deres store eksponering i landsgkiggen. Ud fra disse betragtninger,

er det s(Eledes aktion¥rerne i Nordjyske Bank, der OvinderO ved en fusion og moésat aktion
rerne i N¢ rresundby Bank, der Otébeed en fusior®om afrunding tihedskrivningsafsriet
bem3%irkeslet at selvom nedskrivninger driftsf¢res og dermed har betydning for banlksens Er
resultat, sCE er der tale om en hens¥ttelse. Instituttet har sEledes ikke lidt et tab, f¢r at det
realiseet. Hvis fx der er nedskrevet p(E bankens landbrugskunder og det pCE sigt viser sig, a
alle landbrugskunder tilbagebetaler deres IEn, s skal de tidligere nedskrivningeg ndt¥gtsf

res og pEwer dermed resultatet positivt.

5.2 Afkastkrav

Afkastkravet til en viksomhed kan beregnes ud fra Capital Asset Pricing Model (CAPM).
Der er enr¥kke foruds¥atninger for CAPMngestorerne har samme risikohorisont,dful
kommen konkurrence m)y.som der ikke uddybes yderligettedet f¢lgende redegg¢res der
for teorien samt beegnet afkastkratil institutterne. CAPM beregnesom f¢ Iger*®

Ligning 2: Capital Asset Pricing Model

CAPM =1, ! B(l,,! Y1, hvor
!l — !ll#ll$%&lll( !!ll#$ll

= I"#$

oL HS%&Y%' (" HISYHE
Lol %68 IMHS

5.2.1 Den risikofri rente

En risikofri rente findesom udgangspunkin i teorien da derlt andet ligealtid vil v¥re en

vis form for risiko forbundet med en investering. | praKsiBanmark)anses den risikofrie
rentefor den effektive rente p(E &6-Erigdanskstatsobligationlunder foruds%atning af, at
benchmark ikke har en kortere horisomtJabel3 er der beregnet et gennemsnit for hvert Er
for den effektive rente p(E en@Dig dansk statsobliga, som vil blive anvendt tCAPM.

Tabel3: Effektiv rente pE en 1Crig dansk statsobligation

or 2010 2011 2012 2013
Gennemsnitligente 2,89 % 2,69 % 1,36 % 1,74 %

Kilde: Egen tilvirkning pbawww.statistikbanken.dk (1)

“0 Christensen & Petersen (2009), side-15%
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5.2.2 Risikoen m&lved beta(!)
En ketavardi er et udtryk for den systematiske risiko et aktiv har i forhold til et valgt ma
kedsportef; ljeindeks (fx OMX C2idideks). Den systematiske risiko defineres ved risiko som
f¢lge af inflation og ¢konomisk politik m.v., der pCEvirker stort set alle virksomheder, hvor
usystematisk risiko er specifik for et enkelt aktiv. Den systematiske rkansom udgansgt
punkt ikke undg(Hsvilket g¢ rbetav¥asentlig herunder om investeringen giver tilstr¥kkeligt
afkast i forhold til risiko. En virksomheds betdurdi kan v3are forskellig alt efter, hvilket
indeks den er beregnet ud fra og hvor mangereasener(daglige, mEnedlige, Erlige) er
medtaget. Der b¢r ved beregningiarfor v¥are medtaget et betydgtlidatagrundlagsEledes
beregningen er pr¥asentativDet kanp trods af dett@ure vanskeligt at beregne en brugbar
betav¥ardi, sCEfremt dg@@Eg¥ldende virksomheds aktie ikke handles sCE ofte, da dete vil bet
de mindre p&virkninger pE kuxgekvid aktie). En betav¥ardi vil derfor i nogle tilf¥lde
ikke illustrere virksomhedens egentlige risiko i forhold til markedsportef; ljeinddkglefa-
de g¢r sig g¥ldende ved vurdering af betadien?

I'> 1: Mererisikofyldt end markedsportef¢ ljen

I' = 1: Liges risikofyldt som markedsportef¢ ljen

I < 1: Mindre risikabelt end markedsportef ljen
I = 0: Risikofrit aktiv

N¢ rresundby Bank har jProinvestor en bete¥ardi pE 0,4% hvor Nordjyske Bank har en
betav¥ardi pE 0,45 Det bem¥arkes, at de seneste opdateringer for bankerne pE Proinvestor
vedr¢rer deres 3. kvartalsrapport for Er 2012, hvilket kan tyde pEy3irbesa for peng-
instituttane ikke er opdaterePE trods af detteirker det ikke som repr¥sentative beta
v¥ardier, da begge er under halvt sCE risikofyldte som markedsportef¢ ljen (sandsynligvis OMX
C20indekset), nCEr landst, rste banker, herunder Danske Bank har enBétdi pE 1,79

og Nordea har en betdurdi pEE 1'% Det er som n¥wvnt afg¢rende, hvilket indélesa
v¥rdien er beregnet ud fra ogifidet antages, at entber3urdi skal beregnes ud fraratr-
kedsportef; ljeindeks, der indeholder de danske pengeinstitutter cg3aretian skulle illi-

strere den egentlige risiko, ville Danske Bank og Nordea sandsynligvis liggellp@tiider.

Mindre og mekkmstore pengeinstitutter ville med stor sandsynligiggge overl, herunder

1 Egen tilvirkning pba. udleveret notat pE 5. semester pkR HBvesteringsteori
“2\www.proinvestor.confl)

“3 www.proinvestor.com (2)

4 www.proinvestor.com (3)

“5 www.proinvestor.com (4)
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is¥ar dem, der enten har en lav solveigjnder tisyn hos Finanstilsynet samt dem, der har
v¥isentlig eksponering i brancher, der er ¢ konomisk udfofldretbrugs og ejendomsseéit
renmfl.). Nordjyske Bank har v¥sentlig eksponering i landbrugssektoren, mens N¢ rresundby
Bank har i ejendomssektoren (seraf5.8.1), men begge han h¢j solvens (se afsiid.3).

Taget dissdorhold i betragtning foruds¥attasstitutternel det f¢ lgendeat have en beta¥ardi

p&E 1,Detforuds¥ttegendvidere atde toinstitutter har samme betésardi ihele perioden

5.2.3 Markedets afkastkrav

Markedets afkastkragr en sumaf risikopr¥amien og demisikofire rente, hvorisikopr¥mien

er et udtryk for det merafkast en investor forventer at f(E i forhold til det risikofrie alternativ.
Det er en vanskelig st¢rrelse at beregne, hvorfor ded$dfttes en risikopr¥zmie p&E 4 %
point. Det vil sige, at hviglen risikofire rente er 3 %, sE er markedets afkastkia\Estine-
ringen er taget ud fran analyse foretaget for perioden 1@D9, hve globale aktier i ge-
nemsnithavde en risikopr¥smie pE 8,Globale aktier og aktier i danske pengeinstitutter kan
n¥ape sammenlignesmen en risikopr¥smie pE 4p#%int foruds¥attesat v¥areretvisende
Havde risikopr¥mien v3aret h¢jere ville det betyde en stirre CAPM, da dette for¢ ger afkas
kravet til virksomhedemmg omvendtDet bem%arkes, at risikopr¥smien ikke n¢dvendigvis

ens, da den i en vis grad vil v¥re pEvirket af renteniv&isikaprysmien i dag, hvor resw
niveauet er lavtyil givetvis v¥arelavere end den var for fE (Er siden, hvor renteniveauet var

h¢jae. B lavt rentenivealkansEledes fzestorerndil atacceptere et mindre merafkast.

5.2.4 Beregning/estimering af CAPM
Som f¢lge hovenstEende foruds¥atninger, antagelsestigeringer, er de to pengeinstitu
ters CAPM f¢lgende:

Ligning 3: CAPM for N¢ rresundby Bank og Nordjyske Bank @31-12-2013

"#$ 1 LRSI (1105740 TI"#S$ ) 1 16,14 %

Beregningen viser, at investorerne forventer et afkast p(E 6,14 % af den investerede kapital i
Nordjyske Bank og N¢ rresundby BartkAPM vil blive anvendt dels til at vurdere institutte
nesegenkapitalforrentning samt som et led i beregningen af deres gennemsnitlige rkapitalo
kostninger (WACC).

“6 www.nationalbanken.dk (1)
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5.3 Egenkapitalforrentning

Egenkapitalforrentningen ogs@E kaldet OReturn on EquityO, er et v¥sentligt n¢ gletal at belys:
ved vurdering af om en virksomhed rentabel. Et resultat pE fx kr. 10 millioner kan virke
rentabelt, men hvis investorerne har investeret flere milliarder, er resultatet umiddelbart ikke

tilfredsstillende. Egenkapitalforrentningen beregnes ud fra f¢ Igende formel:

Ligning 4: Return on Equity

Arets resultat efter skat x 100
ROE =

Gennemsnitlig egenkapital

Den gennemsnitlige egenkapital beregnes som et gennemsnit af egenkapitalen primo og ult
mo?’ Ved vurdering af egéwmpitalforrentningen er det interessant at sammenholde ugvikli

gen i forhold til CAPM, da dette viser, hvorvidt virksomheden pr¥sterer som forventet af i
vestorerne. Hvis en alternativ investering giver et bedre afkast og har mindre risiko, vil det alt
ancet lige for investoren kunne svare sig at Odreje n¢glenO og investere i alternativet. Det er
derfor v¥asentligt, hvorvidt det for Nordjyske Bank og N¢rresundby Bank kan svare sig at

drive pengeinstitut.

Figur 6: Egenkapitalforrentring
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=== e XYZ[! S,0$!'H'$+1J0.%!
TP.IU!S,0$!J0.%! L.&ML* 7*#.&1/?N*$!#!0D!2)0;AP$&%$0,,'$/5!

Kilde: Egen tilvirkning pbainstitutternes Ersrapport 202013 samt www.finanstilsynet.()

*" Finanselle Forretningerog REdgivningjde 27
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| Figur 6 illustreres egenkapitalforrentningen for Nordjyske Bank og N¢rresundby Bank, det
valgte sammenligningsgrundlag samt CAPM. B(Ede Spar Nord BanEpngEpar Bank

ligger v¥sentligt over Nordjyske Bank og N¢ rresundby Bank. Nordjyske Bank har siden 2010
ikke v¥aret over CAPM, hvilket vil sige, at Nordjyske Bank ikke har leveret det afkast, som
investorerne forventede@nder foruds¥stninger af, at CAPM er retvisendig)rresundby Bank

ligger f¢rsti 208 over CAPM, dog kun med 0,30-point, og var t¥%t pE i 20I®jlket mE

siges at v¥are positivt for aktion¥arerne i N¢rresundby Bank. Landsgennemsnittet har en lav
forrentning, men der er en tendens til stigning. Alt i alt indikerer egenkapitalforrentréingsan
lysen, at aktion¥arerne i N¢rresundby Bank Otatest@rvfusn, da Nordjyske Bank tréEr i

tr¥uk ikke har pr3asteret et resultat svarende til investorernes forventninger.

5.4 Solvens og basiskapital

5.4.1 Nuv%arende lovgivning
Ji. LOFV = 124, stk. 2 skal basiskapitalen i pefrgalkreditinstitutter mindst udg¢ 1@ % af
de risikov¥gtede poster (solvenskravet minimum 5mio. euro (minimumskapitalkravet)

Basiskapitalen omfatter jf. LOFV & 128lgende kapitaltyper

Tabel4: Kapitaltyper i basiskapitalen

Kernekapital (BOBK § 4) Hybrid kernekapital (BOBK § 13) Supplerende kapital (BOBK § 27)

- Best(r af indbetalt aktiekapital, ®ve - Blanding mellem IEnekapital dg a | - Best@r blandt andet af ansvarligi®
skud ved emission, reserver tiekapital kapital

- Instituttets egentlige egenkapital - Desto lettere kapitalen kan konwert | - Kan maksimalt udg¢ re halvdelen af

res til aktiekapital desto mere kan del basiskapitalen jf. BOBK @ 28
- Kapital med st¢ rst risici for investor medregnes
0og modsat den sikreste for kreditorer - Der fratr¥kkes blandt andet kapita
- Den del, der ikke kan medregnes, k| andele i andre kredieller finanse-

- Kernekapitalerskal mindst udg¢re | medregnes i den supplerende kabi | ringsinstituttet

halvdelen af basiskapitalen.
- Den hybride kernekapital kan maks| - Krav til, hvor meget der mE megire
malt udg¢re halvdelen af kernekapit | nes (gradvist reducering i forhold til
len I¢ betid)

Kilde: Egen tilvirkning pba. bekendtg¢ relse om opg¢relse af basiskapital

Risikov¥agter (se afsnits.5) er afg¢rende for, hvor meget banken skal have i basiskapital.
Har banken fx udl@Ent kr. 1 million i bolig indenfor 80 % belCEning, vil instituttet skulle have
kr. 28.000 (1.000.000 x 35 % x98) i basiskapital. UdIEn med lavere v¥igte pCEvirker sCEledes
kravet til instituttets basiskapital mindre end et udiEn med h¢ jere v¥8tiuansprocenten
illustrererkort sagtinstituttets sikkerhedsbuffer til uforudsete fremtidige tab.
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Ligning 5: Solvensprocent

"HSHY"&$™(
"#'$%& "#$# I"#$%&

I"#$Y6& ()" *V6&+ =

Et penganstitutskal ydermere jf. LOFV @& 124, stk. 4 opg¢re et individuelt solvensbé&reiv
individuelle solvensbehov mE ikke v3re mindre end minimumssolvenskravet og instituttets

faktiske solvensprocent skal v3are st¢rre.

Ligning 6: Det individuellesolvensbehov

D IMHS%N " #$H%" &S

"#S%PHE (MN"H#S%&!'A I" |
$ O$ () $ 0 !||#||$%& Ill#$# ||"#$%&

Solvensbehovet viser det kapitalbehov det pEg¥ldende institut som minimum skalrhave i fo
hold til sine aktiviteterEndvidereer O8+metodeGmplementergthvor instituttetskal med-

regne yderligere kapital ved eksponerinderor detpEg¥dendastitut har s¥arlige risic®
Endeligt skal der bindes ekstra kapital, sCEfremt instituttet v%itatdi®En med mere ehdl

% pr. Er. Det er som udgangspunkt positivt, at et insaitlgn h¢j solvens, da instituttetr-de

med delanere endpfylder kravee, mensamtidig er robust til at kunne klare udsving nko
junkturerne. Dette signalerer over for omverdenen, at instituttet har lavere risiko for fx at
krakke. Det er desv¥arre ikke si@pelt, da en h¢ jodvens er dyr for investorerne og instituttet

alt andet lige har mege&j anvendtkapital. Investorerne kan sEledes f¢l@jresomheden

ikke forvalter den investerede kapital tilstr¥kkeligt.

5.4.2 Kommende lovgivning (Basel lIIICRD IV/CRR)

Baselkomiteen, som udvikler internationale minimumsstandarder til kapital i kreditinstitutter,
har senest udarbejdet Basel I, dedeholder bEde krav til institutternes geastaye eng-
gementerog likviditet. EU har gEden baggrund fastsat regler, der dels omfatter Basel
forslagene, men ogsCE en r¥gkegekrav til fx instituttets bestyrelsm.v. De nye Elkegler
kendetegnes som CRD (Capital Requirement Directive) IV og CRR (Capital Requirement
Regulation. Reglene vil ptirke alle lande, der er med i Edh skalsikre en ensartede- f
nansektormed fokus p@ styrke lovgivningen, tilsynet og ikke mindst risikostyringengRe
lerne forventes indfas fra 2014 og fremtil Er 2019Minimumskravet til solvens (8 %) er
u¥ndret, ran der er dog ¥ndringer til, hvilken kapital der kan medtages, (st¢rre kernekapital

8 www.finanstilsynet.dk (5), side 19
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og forbedring af den supplerende kapital). Den begr¥nsede medtagelse af kapital betyder
ydermere strengere krav til, hvad der kan fradrages i opg¢ relsen af basiskagépitdan-

dele ifinansielle virksomheder ivler ligeledes pCEvirketerunder vil fx Spar Nord Banks
ejerandel i N¢ rresundby Bank pEvirke Spar Nord Banks solvens ri€gativt.

| Figur 7 fremgr et overblik over de nye solvenskrav samt hvornEr de forventes delfaset.
indf¢ res som illustreret i figuren kapitalbevaringsbuffer, d&&019 kr¥averat hvis banken

ikke har 2,5 %point ekstra solvens i form af kernekapit: pEI3gges de en r¥kke bggryan
ninger. Herudover indf¢res der konjunkturbuffere, som skal p(El3zgges institutterne modsat af
konjunkturerne, sCEledes risikoen for bobler m.v. mindgkelsfuld indfasning Er 2018e-

tyder dette faktisk, at bankerne skal @&;5 % i egentlig kernekapital, hvilket alt andet lige

vil f&E betydning for indtjeningsevngua at mindre af den investerede kapital kan forrentes.

Figur 7: Nye krav til kapitalgrundlag ogstruktur
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Kilde: Egen tilvirkningpba. indervisningsmaterialéa HD-FR, 6. semeer, lektion 6 dias nr. 94

5.4.3 Solvens og basiskapital foNordjyske Bank og N¢ rresundby Bank

| Figur 8 er pengeinstituttere illustreret sammen med CRD IV/CRiklusiv ObufferneO, men
udengvrige krav tiISIFI og andreDvigtigeO instituttel¢ gletallene er taget fra institutternes
Ersrappo0130g ikke selv beregnet (vedlagt som bilag).

49 www.deloitte.com(1)
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Figur 8: Sdvensprocent, kernekapitalsprocent og individuelt solvensbepo\31-12-2013
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Kilde: Egen tilvirkning pbainstitutternes Ersrappd013og Figur 7

Ens for Nordjyske Bank og N¢rresundby Bank at,deres gentlige kernekapitalsprocent
n¥ssterer lig med deres solvensprocent. eindikerer, at deres prim%re sikkerhedsbuffer
bestEr af egenkapital og de dermed n¥isten ikke har hybrid kernekapital ognsigpkésire

tal. Nordjyske Bankhar efterstillede kapal pCE i alt kr. 6,8 millioner og besp@mn%art af
medarbejderobligationenvorafkr. 2,2 millioner indg(r i deres supplerende kaprsagen

til, at det hele ikke medtages, at medarbejderobligatiankun er bundet i en periode, og
dermed kurkan medtages envis grad jf. BOBK.Nordjyske Banks supplerende kapita-b
st@Er sEledes Okumd kaf.2,2 millioner tillagt bankens opskrivningshenl¥ggelser pE kr. 26,5
millioner. N¢ rresundby Banks supplerenkipital best@®Er OkunO af bankens opskrivningshe
I%ggelser p&E kr. 21,3 million8egge institutter har ligeledes en v¥isentlig overd¥kning i
forhold til det individuelle solvensbehoag begge opfylder allerede nu de kommende so
venskrav, nEr de er fuldt iasét i 2019Dette er dog under foruds¥stniafy at kvalieten af
kapitalen institutternéar medregneforbliver u¥ndret og ligeledassikov¥gteneDe san-
menlignede pengestitutter har begge en solvensprocent, dgreligver kernekapitalsprooe

ten, ma opfylderligeledesde kommende krav og har fornuftig overd¥kning i fortidlde-

res individuelle solvensbehov. Det er n¢,dvendigvis ikke negativt, at deres solvensprocent ikke
svarer til kernekapitalsprocenten, danderige kapital fx ikke indgCEr i eg@pitalen og vik-
somheden dermed har badreegenkapitalforrentning.denkapital er alt andet lige degre-

ste kapital, da det er investorermggenkapital. Modsat er det positivt for Nordjyske Bank og

N¢ rresundby Bank, at de kan klare sig OkunO mekagigah
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Da Nordjyske Bank og N¢rresundby Bahkr en solvens, der n¥sten kestEr af egentlig
kernekapitaler der sCEledeéagen af bankernes aktion¥arer, der hvereinder@ller Qabe©
ved en fusion forhold til solvens Havde det enpengeinstitt fx en vism%ngde ansvarlig
|Enekapitahvilket N¢ rresundby Bank faktisk havde i 2011 (kr. 50 milliofevjlle det a-
det instituts aktion¥arer skull@gccepter®at fE denne kapital i dasioneredgengeinstiit.
Her havde N¢ rresundby Baek solvensprocent, der var 186int h¢jere end kernekapsal
procentenDet er sEledes umiddell@ositivt, at begge institutter i forhold til solvens minder
meget om hinagten, da det fusioneredlestitut dermed vil have en solvens t% wRd de to
institutter har i dagAlt i alt er der indikation af, dbdegge institutteer rustet tiilde kommende
krav jf. CRD IV/CRR bEde fusioneret og hver for sig.

5.4.4 Storeengagementer

Jf. LOFV = 145 m(E et enkeltstEendagement ikke v¥are st¢rre end 25 dhistituttetsba-
siskapitd. En fusion vil sCEledes give N¢ rresundby Bank og Nordjyske Bank mulighed for at
fE kunder med st¢ rre engagementer. Dette kan illustreres via f¢ lgende:

Tabel5: Basiskapital og store engagementer pr.-32-2013

Virksomhed Basiskapital Enkeltstaende engagement

N¢ rresundby Bank

kr. 1.363.546.00

kr. 340.886.50(

Nordjyske Bank

kr. 1.249.000.00

kr. 312.250.00(

Fusioneret

kr. 2.612.546.00

kr. 653.136.50(

Kilde: Egen tilvirkning pba. institutternes (Ersrapii3

Som et fsioneretpengeinstitut vil de derfdtunne tiltr3kke et n¥asten dobbelt sE siiet-
stEendengagement end dedag kan hver for sig. Nordjyske Bank har p(E nuv¥arende tid
punkt ikke ¢nske om at f(E enkeltengagementer, der er st¢ rre erad h@s¥kapgalen, da de
vurderer en for stokreditrisiko herved! P trods af dette vurderes denne mulighed som en
fordel for aktion¥arerné begge institutterda det ¢ ger forretningsmulighederne og en fusion

alt andet lige givetvis vil medf¢ re en ¥undmetetningsmodel.

0 N¢ rresundby Banks Ersrapport 2012, side 31 (note 21)
*1 Nordjyske Banks Ersrapport 2013, side 15
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5.5 Risikov¥gtede poster

De risikov¥agtede poster f¢lger af LOFV & 142, hvor begrebet defineres som et ml for den
samlede risiko for tab, som instituttet har ved sikiviteter. MElet beregneg frarisikoty-
pernekreditrisiko, operationel risikog markedsrisik3® De risikov¥sgtede poster indgEr som

vist i Ligning 5/Ligning 6 som i led i beregningen af solvensprocenieggge institutter p-

g¢r de risikov¥gtede postefter Gtandardmetodé€i(anvendes typisk af mindre pengeinst
tutter)>* De kommende lovkrav forventes ikke &Epirke de risikov¥gtede poster.

5.5.1 Kreditrisiko

Kreditrisikoen ertypisk den st¢rstged bankdrift da denne omfatter instituttets risiko for, at

den udlEnte kredlitke bliver tilbagebetaltRisikov¥gtene, som har betydning for, hvor stor

en andel af udlEnet instituttet skal have i basiskapital, afh%snger blandt andet af kundetype,

hvorvidt der er pant eller ej m.v. F¢lgende er eksempler Rerp(E:

Sta/Kommune/Region v¥agter med 0 %
Detailkunder under 1 mio. euro v¥gter med 75 %
UdICEn i bolig indenfor 80 % v¥gter med 35 %
D%kkede obligationer v¥gter med 10 %

For at sikre, at der ikke p(Etages for stor kreditrikikger irstituttet en kreditpolitik Nordjy-
ske Bank har fx som n%avnt i afsbid.4en politik om, at de ikke vil have enkeltengageme
ter p@ver 10 % af basiskapitalen, hvor N¢rresundby Banks blart#t amfatter eg nske

om at have en passende fordeling mellem privgterhvervskundet,

5.5.2 Operationel risiko

Operationel risiko er instituttets risiko for tab ved fejl afledt af medarbejdere, systemer m.v.
eller mangelfulde interne procedurédenne risiko omfatter ogs@Erétnings og omd¢ mmaey

siko samt force majeure i form af krigaturkatastrofeosv. En v3asentlig del bestEr af msik

en ved IFomrEdet og begge institutter har til &fui#lg af disse risici, en r¥kKerretnings-

gang og intene kontrolprocedurey.

*2Undervisningsmateriale fra HBR, 6. semester, lektion 6, dias nr. 1138

>3 Risikorapport 2013 for N¢ rresundby Bank (side 11) og Nordjyske Bank (side 12)
> www.deloitte.com(1)

%5 Undervisningsmateriale fra HBR, 6. semester, lektion 6, dias nr. 113

%% N¢ rresundby Banks risikorapport 2013, side 4

>’ Risikorapport 2013 for N¢ rresubg Bank (side 9) og Nordjyske Bank (side 7)
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5.5.3 Markedsrisiko

Markedsrisikoen er instituttets risiko ved %ndring i kurser m.v., herunder valutakurser, obl
gationskurser, aktiepriser og renter samt ¢ vrige finansielle instrumi@ateres, optioner og
lignende derivatgr Det er bgge institutters politik at holde denne risiko pCE et lavt niveau,
hvilket sikres via faste forretningsgange og rapportering til direktidhen.

5.5.4 Risikov¥agtede poster for Nordjyske Bank og N¢rresundby Bank

| Figur 9 er institutternes opg¢ relse af risikov¥agtede poster efter standardmetoden illustreret.

Figur 9: Risikov¥sgtede poster pr. 312-2013 (i kr. 1.000)

Nrs. Bank Nordj. Bank
Kreditrisiko
Offentligeenheder 37 1
Institutter 108.238 89.587
Erhvervsvirksomheder m.v. 2.604.050 2.517.950
Detailkunder 2.304.151 2.045.253
Sikret ved pant i fast ejendom 235.759 304.343
Med restanceeller overtryk 334.620 4.294
Aktiver uden modparter 213.591 165.869
Gruppevise nedskrivninger -23.565 -36.013
5.776.881 5.091.284
Markedsrisiko
G%ldsinstrumenter 371.183 281.034
Aktier 142.044 5.414
Valutakursrisiko 53.401 0
566.628 286.448
Operationel risiko 825.034 912.751
Risikov¥gtede poster i alt 7.168.543 6.290.483
UdIEn i alt 5.734.114 6.190.275

Kilde: Egen tilvirkning pbainstitutternes risikorapport 2013

P trods af, at Nordjyske Banks udIEn er st¢rre end N¢rresundby Banks, sE er N¢rresund
Banks kreditrisikost¢ rst. Dette indikererat N¢ rresundby Banks udlEnsakteitear h¢jere

v¥igte end NordjyskBanks.Ydermerehar N¢rresundby Bank en dobbelt sE stor mairkkedsr

siko end Nordjyske Bank. Alt i alt indikerer dette, at N¢ rresundby Banks aktion¥aremvil Ovi

deO ved en fusimom f¢lge af en reduceret risiko.

*8 Risikorapport 2013 for N¢ rresundby Bank (sid8)ég Nordjyske Bank (side 6)

29/117



5.6 Likviditet

Et pengeinstitut skal jf. LOFV @ 152 hawa$varlg likviditet, herunder minimum

A5 % afg¥sldforpligtelser ved anfordring eller med kortere varsel end Zn rd&g€d0 %
af instituttets samlede g%dsg garantiforpligtelser fratrukket efterstillede kapitalindskud,
der kan medregnes i basiskapitafen

Likviditeten mE omfatte, kassebeholdning, anfordringstilgodehavender hos kreditinstitutter
samtQet s¥%lgeligeO v¥ardipapirer og kreditmidler (ubeldHee)dover indgEr der iiSyns-
diamantenret pejlem¥arkeom, at banken skal have en likviditetsoverdiaknp&E over 50 %.

Der forventes at blive implementeret nye likviditetsn¢ gletal med gradvis indfasning fra den 1.
januar 2015 og frem til 2018, som skal erstatte de n¥avnteilétigkrav. De forventefg rst at

skulle testes i en observationsperiode, fiteabliver endeligt implementeret. N¢ gletallene er
Liquidity Coverage Ratio (LCR) og Net Stable Funding Requirement (N&FR).

Ligning 7: Liquidity Coverage Ratio

g I" Toldning"" " jkvalitets likvidelaktiver > 1001
' " Netto""# hloutflow over de ! @ste!30 dage — N

Ligning 8: Net Stable Funding Requirement

Stabil "#$%#! 1til ral"# 11"
NSFR — - - > !llll !%
I" sevet funding

LCR skal illustrere, hvorvidt instituttet har tilstr3zkkelig beholdning af h¢jkvalitets likvide
aktiver til at hEndtere et kortsigtet (30 dage) likviditetsbehov. De h¢ jkvalitets likvide aktiver
forventes at bestE af kontanter, indest@Eende i centralbanker og statsobligationer, hvor ONet
cash outflow de n¥ste 30 dageO blandt andet bestEr af en procentsats af indIEEn samt anc
funding, derkan medtages alt efter sikkerheden. Kort ssil der v3are talom aktivey der

OletO kan konverteres til likviditet for at im¢,deg@E de likviditetsproblemer, der for banken kan
opstCE ved en intensiv stressperiode p(E 3N&kefe.skal vise, hvorledes instituttet benytter

sig af mellem og langsigtet finansiering af tes aktiver, hvilket sCEledes stiller krav tilitnst
tutternes funding. Dette skal blandt andet forhindre, at institutternes indIEn er kortsigtet og
udiEnene er langsigtet og p&E den m@&Ede kan komme i likviditetsvanskeligheder.daér er fort

*9 www.deloitte.com (1)
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uvished om, hvilken likviditet, der kan medtages som stabil funding, men udgangspunktet er
finansiering, der er stabilt over en et(Erig periode.

Nordjyske Banks likviditet opgjort eftate g3ldendekrav udger ultimo 2013 kr. 2,6 millia
der, hvilket er en overd¥kning pE1k8 milliarder,svarenddil 215 %. Nordjyske Bank fo
verter, at deres overd¥skning reduceneed 16 %point (i forhold til likviditeten pr. 3112-
2013)som f¢lge af, at muligheden for at belEne sektoraktier borffalette vurdeesikke
v¥isentlig, dabanken fortsat vil have en overd¥zkning pE 19Ba¥tken har i 2013 et dh
IEroverskud p&E kr. 1,7 milliardBig, rresundy Banks likviditet opgjort efter kravene udg¢r
ultimo 2013 kr. 2,9 milliarder, hvilket er en overd¥kning pCE kr. 1,9 milljasdarenddil
211,6 %. overd¥skningen indgCEr @¢lEn uden statsgargo@ kr. 100 millioner, der udl¢ ber
1. kvartal 2014De vurdeer, at dettedels ikke vil pCEvirkigkviditeten s¢,nderligteller medf; -

re et funding®ehov®* Bankens likviditet bestEr prim¥art af et indlEnsoverskud pE kit- 633 mi
lioner samt bakens egenkapital

Tabel6: Likviditetsoverd¥skning

or 2010 2011 2012 2013
Nordjyske Bank 255,00% 178,90% 209,70% 215,00%
N¢ rresundby Bank 259,30% 193,70% 248,80% 211,60%

Kilde: Egen tilvirkningpba.institutternes Ersrapport 2013

Likviditetsoverd¥skningen er taget fra Ersrapport 2013 og sCEledes ikke selv (vexgget
som bilag) Nordjyske Bank har haft en stigende likviditetsovekdifig, hvilket blandt andet
forklares ved deres stigende indlEnsoverdbetle er positivt, hvis marsoleret set ser pCE
likviditetsoverd¥skningenmenet indlEnsoverskud skal ogsCE ses i forhold til pris, f¢r det kan
vurderes positivt. Hvis fx banken kunfiransiere sig billigere ved anden kapital og pE den
mEde fremskaffe likviditet, vil dette umiddelbart v3are at foretr3itkkeesundby Banks
overd¥kning ede ®neste fireEr svinget op og ndd2013 nedbringes overd¥sknieg v¥a-
sentlig, hvilket blandtandetkan forklares vedat de har nedbragt indlIEnsoverskudtkrge
institutter harfortsat en stor overd¥kning, dggge instituttevurderersig rustet til de fren-
tidige krav, hvilket mE antages at v¥are positivbégge virksomhedebet havde dog v¥ie
mere positivt, hvis det ene institut havdenelEnsunderskad) en fusion dermed ville skabe

en bedre balance i udiEn/indilden er dog en generel tendens, at de danske pengeinstitutter

0 Nordjyske Banks Ersrapport 2013, side 20
1 N¢ rresundby Banks Ersrapport 2013, side 17
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p&E nuv¥arende tidspunkt har et indlEnsovelskikét blandtandet er afledt af, at kunderne i
en vis grad er tilbageholdende med at IEne Behuitjeningsm¥ssigt vil det som udgang

punkt foretr¥kkes, at indlEnsoverskudethiceres ved en fusion.

5.7 IndlEn/tinding

| de f¢lgende analyser behandpEngeinstitutternepassivside i balancen, herundestitut-
ternesgearingsgradfundingstrukturog kapitabmkostningerne m.Wed analysering af fu
dingstrukturen, er Nordjyske Banks og N¢rresundby Banks funding ligeledes summeret, sCl

des strukturen veen fusion ogs illustreres.

5.7.1 Gearingiforhold til egenkapital og fremmedkapital

Et af de kommende krav jJERD IV/CCR omhandler institutternes geafichvorfor det er
aktuelt at se p&E, hvorledes de har gearet sig i forhold til fremmedkapital og edeltapita
Gearing pE fx 10 betyder, at virksomheden har Zn krone egenkapital for hver ti kroher IEnt.
Tabd 7 er gearingsgradeiflustreretfor pengeinstitutterne

Tabd 7: Gearingsgrad forhold til egenkapital og fremmedkapital

or 2010 2011 2012 2013
N¢ rresundby Bank 6,21 5,66 5,29 4,81
Nordjyske Bank 5,56 5,10 4,79 4,78
LEn &Spar Bank 12,16 11,72 12,12 12,50
Spar Nord Bank 13,12 12,78 11,07 9,03

Kilde: Egen tilvirkningpba.institutternes Ersrappd0102013

Nordjyske Bank og N¢rresundby Bank har begge en lav gearingsgrad i forhold til de to sa
menlignede pengeinstitutter bgrsiden 2010 haft en faldende tendens. Dette illustrerer, at de
har en stor egenkapital i forhold til fremmedkapitakag sCEledesipplere til forklaringen p&E
den GaveO egenkapitalforrentning. Det er yderst positivt for N¢rresundby Bank, at de har
sammegearingsgrad an Nordjyske Bank, n@lordjyske Bank samtidig han betydeligt
lavere egenkapitalforrentnindPette indikerer at N¢ rresundby Bank kagor¥astereet bedre
afkast ud fra samme forhold melleagenkapital og fremmedkapital etbrdjyske Bank.
Isoleret set fra gearingsgraden er det positivibgge institutters aktion¥areat dehar r#a-

sten samme gearinda denn@ermedvil v3re n¥sten u¥sndret ved enidas

2 www.finanstilsynetdk (3), side 89
&3 www.deloitte.com (1)
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5.7.2 Kapitalomkostninger

Til at analysere de to pengeinstitutters kapitdtostninger anvendes n¢gletallet WACC
WACC, der stEr for Weightdderage Cost of Capital, viser en virksomheds gennemsnitlige
kapitalomkostning operegnesom illustreret Ligning 9.

Ligning 9: Weighted Average Cost @apital
wAcc! ' ;(1—T)L+K,!'1—L), hvor

L S’ ()$™
T4 TS 0 el "HS" 1 eld

= Omkostninger ved rentebae!"#$" !geeld

I = Selskabsskatteprocenten

_ Samlede balance — egenkapital

L= Samlede balance = Andelen af fremmedkapital

K, = CAPM

Formlenkan deles op i to led, hvor det ene led viser prisen for fremmedkapital og det andet
led viser prisen for egenkapital:

Kq(U U UL "SI 1"HS$H%E& () *'+
LyLE L LD S0 1M IH$%& (%)

WACC er interessant for virksnhedenhvestorerne, dden delsviser det n¢ dvendige afkast
til nye forretninger, men ogsC virksomhedens kapitalomkostninger, der for et pengeinstitut alt
andet lige hawv%asentligbetydning for indtjeningenSom udgangspunkt vil det derfor v3are
attraktiv med en sEVIAWACC som muligt. Det er dotkke sCE simpelt, da et pengeinstitut
som n%avnligeledes skal have egenkapisaim sikkerhedsbuffeDer er derfor ikke et facit
for st¢rreen p(E WACGg variablerne der indg@ErWACC skal sEledes analyseffigs det

kan wrderes, hvorvidt virksomhedens WACC er positiv eller negativis WACC falder,

kan det v¥aresom f¢lge afet mindsket afkastkrawet faldi fremmedkapitadmkostningerne
og/eller en reduceret egenkapitdModsate forhold vil ligeledespvirke til en stigende
WACC. En ¥ndring i selskabskatteprocenten, hvilkat Danmarksker i 201409 l¢bende
frem mod 2016, har ligeledes betydning f#MACC.®* En faldende selskabsskatteprocent vil
fE WACC til at stige, da dette pCEvirker, hvad bankerbatdter for sine renteomkostger
(effekten af skatteskjoldetyWACC for alle danskepengeinstitutter vil sCEledes blive p&Evirket

& www.kpmg.dk (1)
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negativt fra 2014 og frem til 2016. Institutterne skal dog betale mindre i skat, hvilket alt andet
lige er podivt for (Ereteesultat.

| Ligning 10illustreres det med udgangspunkt i N¢ rresundby Banks Ersrapport fea@@13
CAPM fra afsnit5.2, hvorledes WACeregnesBeregningen er foretaget fatle pengen-
stitutterne for perioden 2042013 ogq illustreres grafiskFigur 10.

Ligning 10: WACC for N¢ rresundby Bank pr. 312-2013
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Figur 10: WACC
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Kilde: Egen tilvirkningpba.institutternes Ersrappd0102013

I, er som n%vnt taget fra afsbi2 og anvendt i alle beregningerne, hvilket vil sige, at der er
samme afkastningskrav til alfgengeinstitutterne, herunder lztav3srdien for alle instit
terneer 1,1. Dette er velvidende, at fx Spar Nord Banks-b#tali givetvis burde v¥are lavere

end N¢rresundby Baslog Nordjyske Ban& Den risikofrie rente er taget ud fra v3ardierne |
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Tabel3, hvor markedets afkastkrav udg¢,r disse v¥tdiagt en risikopr¥amie pE 486int.
Dette er sCEledes samme v3rdier som indg@ar 6, hvor CAPM blev sammenholdt med

egenkapitalforrentningen, der indgr i beregningen af WACC for alle institutterne.

Nordjyske Bank og N¢rresundby Bank f¢lgegenlundehinanden og har i 2013 n¥asten
samme WACC, hvilket vil sige, at de i gamsnit betaler detamme for derekapital. De
ligger dog v¥ssentlig oveéspar Nord Bank og LEn Spar Bank Der anvendesom n¥avnt
samme afkastkrav, hvorfor dette ikke har indflydelse p(E deres WHA€¥@3e Spar Nord
Banks betav%ardi fx v3aret lavere, ville deres WAGE&4re minde, da dette g¢r afkastkravet
til virksomheden lavere som f¢lge af lavere forventet risiko og bankens gennemsnitlige
omkostning til egenkapital dermdativer illigereQ Via den analyserede gearingsgrad blev
det belyst, at Nordjyske Bank og N¢rresundank har en v¥sentlig st¢rre egentapend
Spar Nord Bank og L&En Spar Bank, hvilket har betydning for WACC. Dette kan sCEledes
v¥re en af Ersagerne til, at N¢rresundby Bank og Nordjyske Bank har en Sg@ekid
Spar Nord Bank og LENnSpar BankFor at kunne analysere WACC n%rmere, er del-n¢,
vendigt at se isoleret pE fremmedkapitalomkostninggrsénmenholdt med en reference
rente, herunder fx en CIBGRrente. Dette vil vise, hvorvidt institutterne finansierer sig-bill
gere eller dyrere end det gaplle pengemarkedHigur 11 er dette illustreret.

Figur 11. Fremmedkapitalomkostning (K sammenholdt med CIBOR3
E:G=4!

E:B=4!
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B=E=! B=EE! B=EB! B=EF!

XMNJC6F!
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Kilde: Egen tilvirkningpba.institutternes &rapport20162013 samtvww inansrEdet.dR)

5 CIBOR = Copenhagen Interbank Offered Rate
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Der er anvendt CIBR3-rentesatsen ultimo hvert (Er, hvilketeziten sonudvalgtepengen-
stitutter vil udl@&ne til hinanden p& usikret basis for en 3 mEneders periode

P trods af, at N¢rresundby Bank og Nordjyske Bank har en h¢jere WACC, s er-deres ge
nemsnitlige omkostning til fremmedkapital lavere end de to sammenlignede pengeinstitutter,
hvilket vurderes positivtingen af pengeinstitutterne har siden 2011 liggetearCIBOR3

renten hvorfor institutternes gennemsnitlige fremmedkapitalomkostning er dyrere end det
generelle pengemarke8eneste analysetiser dog, aingen pengeinstituttepE nuv¥rende
tidspunktkanfinansiere sig billigerend det korte pengemarke@pgrund af det lave renten
veau®® | relation til aktion¥rerne er det positivt, at N¢rresundby Bank og Nordjyske Bank
f¢lger hinanden og n¥sten har samme gennemsnitlige omkostninger til kapital. Deres Oh¢jeC
WACC kan ud fra analysern@nkluderesat v¥re p@und afst¢ rrelsen pE deres egenkapital.
Som n%avntidligere,er egenkapitalewlen dyreste kapital, hvilket derfor som udgqngskt er
negativt. Det vurderesdog positivt, at deres fremmedkapitalomkostninger er faldet siden
2011.Det skalnaturligvissammenholdesned, hvorledes instituttet finansierer sig i forhold til

I¢ betid, da kapital med I3ngel¢ betidsom udgangspunler dyrere og modsat.

5.7.3 Fundingstruktur

| Figur 12illustreres det, at alle pengeinstitutterne har en v¥sentlig del af sin funding-via in
IEn med I¢ betid kortere end Z1 @@rhold til de sammenlignede institutter er det positivt for
Nordjyske Bank, at de har stor andehding via indIEEn med I¢ betid 13ngere end Zt Er (mere
sikker) og positivt for N¢ rresuibg Bank, at de har funding viawtralbanker og kreditinst

tutter (billigere). | forhold til sikkerheden er det igen posifout begge at deres egenkapital

er stor. Da alle pengeinstitutterne finansierer st¢rstedelen via indlEn under Zt Eraer det neg
tivt, at de hafremmedkapitalomkostninger, der gennemsnitligt ligger over pengemarkedsre

ten (CIBOR3), da dettimdikerer, at deer et OlterbankmarkedO, dekke fungerer optimalt.

Som n%avnt er dette dog en udfordring alle pengeinstitutter i Danmark pE nuv¥arende tidspunkt
har, hvorfor dette forhold ikke kan kategoriseres negativt specifikt for instituttétmelation

til aktion¥arerne pdekes procentandelen af indlEnene ikke v3ssentligt, hvorfor dette hverken

taler for eller imod en fusion.

% www.aau.dk (1), side 18
7 www.aau.dk (1), side 18
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Figur 12: Fundingstruktur pr. 31-12-2013i forhold til type og l¢ betid
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Kilde: Egen tilvirkningpba.institutternes Ersrapp@013

5.8 UdIEN

I de f¢lgende analyser behandles pengeinstitutternes aktivside i balancen, herunderrinstitutte
nes kunderrentemarginalbrancheeksponeringg udlEnsstrukturbrancheeksponeringen og
udiEnsstrukturen er Nordjyske Bank og N¢ rresundby IRpdes summeret, sElekes-

sekvensened en fusion ogs belyses.

5.8.1 Institutternes kunder

Typen af kunder haofte indflydelse pGankens indtjening ogedskr/ningsbehovetAlt ef-

ter sikkerhed og risikoen for at kunden ikke tilbagebetaler IEnet,elitg¢lver afgere, his

ken rente kunden skal betale. NCEr et pengeinstitut skakesaditte/optimere sin kundeport

f¢ lle minder det meget om nEr en investor skal sammens¥atte/optimere sin investeringsport
f¢lje. En ting er, at afkast og risiko skal afspejieanden, men det vil for en investor ikke

v¥re hensigtsm3assigt kun at investere i risikofyldte aktiver pE baggrund af et forventet h¢jt
afkast. Portef¢ljen skal sammens¥ttes, sEledes derGdenEfSiciente ran@ som er den
optimale kombination ahktier og obligationer en investeringsportef¢ ljé forhold til en x-

sket risiko. Derusystematiske risikasom er risikoen ved enhkelte akv, skal elimineres ved
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diversificaing i investeringsportef¢ lien, sEledes ¥ndringer, der har betydning for Zn aktie,
ikke pCEvirker hele portef¢ ljen og medf¢ rer et stort tab, nggnngdald pEvirker porteféljen i
mindre grad og/eller p(Evirker ¢ vrige aktier/obligationer i portefpdisitivt. Ved et pengei-

stitut handler det om at diversificesen kundeportef¢ Je eller brancheekspom@gen omman

vil, sCEledes banken sandet ikke tager for stor risiko og fEr elimineret den usystematiske
risiko. Mange af de hErdt ramte banker i finanskrisen har v3ret banker med v3iseatlig eksp
nering i landbrugsog ejendomssektoren, agrmed banker, der ikke havde elimineret den
usystematiske risikdet er dog ikke sCE simpelt ligesom det heller ikke er simpelt at investere
i aktierobligationer Der skal foretages research og grundig andpsevestemgen hvilket
ligeledes g¢r sig¥ldendenCEr en bank skal udlEne pdagdank med en god spredning |
udiEnene, men kunder, som ikke tlagebetale eller tager for h¢je risigerspredningn
v¥ardilg, s Det er her instituttets kreditpolitik er afg¢ rende.

| en analyse foretaget s MBA-studerende havde man netop fokus p&E, hvorledes bankernes
kunder var gearet, altsE hvor meget egenkapital kunderne havde kontra fremm&dkapital.
Analysen viste en gennemsnitliggaingsgradpE 3,08or alle pengeinstituttes kundey hvor
NordjyskeBanks kunders gearing var pE 4,2. Det vil sCEledeatdmyehver kr. 1 egenkapital
Nordjyske Banks kunder har, skylder kunden kr. 4,2 i fremnptit&® Datagrundlaget har

v¥ret onflattende, mersamtidigt begr¥aset, herundeer der blandt andet OkunO tagelt
kunder/virksomheder, der har egerkapital pCE mellem kr. 1 million og kr. 40 millioA&r.
Tidligere krakkede banker var ogsE medtaget, hvor en markant h¢j gearing hos deres kunde|
var det generelle billedé.Unders¢ gelsen er senest blevet udvidéirafMBA-studerende til

ogsE at have gearing i forhold til geografi hedders¢ gelsen var netop Nordjyske Bank og

N¢ rresundby Bank méabet som eksempl@@engeinstituer, der OoverholderO kirket€Ern
princippetog pC et der ikke g¢r. Kirket@Ernspipetigefineres ved, an virksomhedkun b¢r

lave forretninger, hvor den lokale kompetemed® altsE ikke 13%ngevézk end, det karGses

fra kirket@&Ern€ N¢ rresundby Bank var eksemplet pE et pengeinstitut, der OoverhatderO pri
cippet i og med, at de p(Etagig den st¢ rste risiko/kundegearing i Aalborgomr(&dating

pE 2,3 mod 1,451,97 i de ¢vrige omrEderyor der er Ogodt udsyn fra kirket@ErivioAsat

var Nordjyske Bank medtaget som et eksempel pE et pengeinstitut, der ikke g¢r. Nordjyske

8 www.aau.dk (2)

9 www.aau.dk (2), side 49
O www.aau.dk (2), side 44
www.aau.dk (2), side 48
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Bank p(Egeer sig den laveste risiko i Frederikshggearing p(E 2,78Y en st¢rre risiko i det
¢vrige Vendsyssdlgearing p&E 3,58 trods af, at specialet er afgr¥nset for bankesns afd
ling i K¢ benhavn, bem3arkes det, at Nordjyske Banks risiko/kundegearing nikaitr€gea-

ring pE 13,08r n¥sten 5 gange st¢rre end i Frederiksfaiet indikerer sEledes, ahba
kens eksponering i hovedstatsomr@Edet ikke er uden Allikalt medf¢ rer dette, at aktiém
rerne i N¢rresundby Bank vil skulle acceptere en generelt h¢jere kundegasikiogied at

fusionere med Nordjyske Bank.

5.8.2 Rentemarginal
Som f¢lge af den st¢rre kundegearing/risiko i Nordjyske Bank, er det relevant at unders¢ ge,
hvorvidt de ogsE f(Er edrbéetaling herfor, og afkast/risiko dermed h¥nger sammen. Dette

unders¢ ges ved at beregne institutternes rentemarginal.

Ligning 11. Rentemarginal

I"#$"%#&Pegter — "#$"%E&'()$"*
Renteb! rende aktiver

45 %08 (HE&* =

Renteb¥arende aktiver bestEr afettepEvirkedsktiver, herunder udl@En og obligationer. |

Tabel8 er denne illstreret for prgeinstitutterné?

Tabel8: Rentemarginal

or 2010 2011 2012 2013
N¢ rresundby Bank 3,61% 3,84% 3,73% 3,51%
Nordjyske Bank 4,77% 5,04% 4,99% 4,61%
Spar Nord Bank 2,68% 2,67% 2,61% 3,58%
LER Spar Bank 3,74% 3,91% 3,88% 3,39%

Kilde: Egen tilvirkning pba. institutternes @nsport 20112013

Nordjyske Bank har i hele perioden ligget v¥sentligt over de ¢ vrige institutter og ender p&E
trods af et fald i 2013 med en rentemarginal p&E 4,61 % \Vidsige, at de fEr netto rantk

t¥gter pCE 4,61 % af mtebarende aker, hvilket vurderes positivt. Det indikerer sCEledes,

at Nordjyske Bank fEr afkast for den ¢gede risiko de tager hos sine Reattdeer isoleret

set positivt for aktion¥rerneN¢ rresundby Bank, da en fusion vil ¢ge demgemarginal

men ogsE positivt for Nordjyske Bank, da deres gennemsnitlige kundegeakoghind-

2\www.aau.dk (3), side 482
3 Finanselle Forretningerog REdgivning, side 23
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skes.l forhold til Nordjyske Banks st¢rre indlIEEnsoverskud, er det tillige positivt, at deres re
temarginal e st¢érre end N¢rresundby BanHsaget den forholdsvis lave gearing hos Mg rr
sundby Banks kunder i betragtning, vurderes deres rentemarginal at v3are fornuftig- Det b
m¥arkes, at égge institutter kan have ikigisbevidste kunder, der pE grund af loyalitet
manglende indsigt eller and&ietaler en h¢ jere rente.

5.8.3 Brancheeksponering
| Figur 13 er branchefordelingetiustreret.LEN &Spar Banker ikke medtaget som f¢ Ige af,
at deres store privatkundeeksponerip@& 89 % ikke er et sigende sammenligningdgrun

denne sammenh¥ang.

Figur 13: Branchefordeling pr. 3312-2013
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Kilde: Egen tilvirkningpba.institutternesErsrapport 2013

N¢rresundby Bank har stor eksponering i ejendomsbranchen, hvor Nordjyske Bank har i
landbrugs og fiskersektoren. Spar Nord han fornuftig spredning i de fleste brancher-hvi

ket er at foretr¥kke i forhold til diversificering af udiEn. Det er naturligvis vanskeligere for et
mindre pengeinstitut at udl@Ene ligeligt i alle brancher, da udiEnene sker til lokalomrEdet, hvo
Nordjyske Bank har landbrugéiskerieti Vendsyssel og N¢rresundby Bank har ejensiom
kunderne i Aalborgomr@EdEn fusion mellem de to g¢, At deres eksponering i landbrugg
ejendomsbranchen procentvis bliver mindre i forhdlddt samlede udIEn. De vil dogre
eksponeret mere end Spar Nord Bank bEde inden for landbrug og ejendomiferhukh

til det samlede udIEn vil landbffigkeri falde fra 30,1 % til 17,59 % og udICEn til eiendomme

vil falde fra 20 % til 13,13 % odermed ikke ligge s t¥t pdeméfrket i tilsynsdiamanten
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(under 25 %)Det er umiddelbarmest til fordel for Nordjyske Banks aktion%arer, da deres
v¥isentlige eksponering i landbrugssektoren vil blive reductrdtold til det samlede udIEn
Det ersamtidigpositivt for N¢rresundby B, at deres procentvise udlCEn til ejendomsbra
chen reduceres, metn tredjedel akjendomsegponeringen vedr¢rer [Endiinene eje-
domme, der vurderasindrerisikofyldt end ¢vrige ejendomstyp&tVed Finanstilsynetses
neste begg konstaterede de dog,N¢resundby Banks risiko for tab pE sine ejendomskunder
er forst¥rket ved, at der i etidh omfan@ikke er kr¥avet sikkerhe@.Dette h¥anger i ¢ vrigt
ogs@E sammened Figur 9 (risikov¥igtede posterhvor bankens risikdgt ved pant i fast
ejendom vafavOi forhold til den procentvisandel af udIEn til ejendomskunder.

5.8.4 UdIEnsstruktur

Ved analyse af fundingstruken i afsnit5.7.3 blev det belyst, at pengeinstitutterne har en
v¥sentlig del af sin funding i indIEn med I¢betid under Zt GEr. Det er derfor relevp@ at se
hvorledes instituttets udlEnsstoakdr sammensal Figur 14 er denneillustrereti forhold til

en procerdndel af de fire medtagnellEnstyper.

Figur 14: UdIGEnsstruktur pr. 312-2013 i brhold til type og |¢ betid

B HI$$*&?.+8<1J0.%)! B H'$+K<&%*1J0.%! 1>28# *$*/! B S,08!H'$+1J0.%0! TP.I'71S,0%$!J0.%!
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G=:==4! | —
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X*./IM80.%*$!'71%$*+#1.&/MIIC8;#701' *$!1;!+07 &A-$+#! a+;P.Ib!E!IP$! a+;P.IcIE!P$!

Kilde: Egen tilvirkningpba.institutternes Ersrapport 2013

N¢rresundby Bank og Nordjyske Bank har en nogenlunde lige fordeling i forhold til andel af
udiEn med l¢ betid under 1 Er og andel udlE&n med I¢ betid over 1 (Splénatkeet ud fra
udiEnsstrukturen er positivt. Spar N®atk har lidt mindre, hvilket forklares ved dex andel

" N¢ rresundby Banks Ersrapport 2013, side 31
S www.finanstilsynet.dk (4)
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af obligationer. L&EN &par Bank har en signifikant andel i udiE&n med I¢betid over 1 (r.
Hvorvidt udl@&nsstrukturen er hensigtsm¥sssig s&alssenmenh¥ang med fundingstrukturen,

da dette viser lidt om instituttets likviditetsrisiko. Hvis fx et pengeinstitut kun finansierer sig
kort, men udIiCEner langt, kan dette medf¢re udfordringer i form af likviditetsproblemer. Det
giver dog en bedre indtjgrg at anvende denne OforretningsmodelO, men bestemt ogsE en

n¥avnev¥ardig risiko.

Procentandelen for indIEn med I¢betid under Zt GEr ligger v¥sentligt over procentandelen fo
udIEn med l¢ betid under ZfaEalle pemeinstitutterne, men is¥ar LErSQar Bak har ud

fra figurerneumiddelbartden st¢ rste likviditetsrisikdBankernes andel af udIEn i forhold til
samlede aktiver (Loan Ratie) i 2013 for N¢ rresundby Bank 61,97 % (t.kr. 5.734.114 / t.kr.
9.253.141) og for Nordjyske Bank 69,44 % (t.kr. 6.190.275 / t.kr. 8.915'058) de ikke er

ens, er det n¢,dvendigt at seleret pE indIEn/udIEn for at illustrere forskellen.

Tabel9: IndIEn og udIEn med I¢betid under Zt Er pt232013(kr.)

IndIEn/udIEn N¢ rresundby Bank Nordjyske Bank Fusionerel
IndIEn < 1 Er 4.897.629.00 4.254.376.00 9.152.005.00
UdIEn < 1 Er 2.926.210.00 3.024.775.00 5.950.985.00
"Manglende" udIEn 1.971.419.00 1.229.601.00 3.201.020.00

Kilde: Egen tilvirkningpba.institutternes Ersrapport 2013

Tabel10: I ndIEn og udlEn med l¢ betid aXe€Er pr. 312-2013(kr.)

IndIEn/udIEn N¢ rresundby Bank Nordjyske Bank Fusionerel
IndIEn > 1 Er 1.248.982.00 1.690.090.00 2.939.072.00
UdIEn > 1 GEr 2.587.503.00 2.527.950.00 5.115.453.00
"Manglende" indIEn 1.338.521.00 837.860.00 2.176.381.00

Kilde: Egen tilvirkningpba.institutternes Ersrapport 2013

| tabellerne fremgr forskellen mellem Nordjyske Banks og N¢ rresundby Banks indlEn/udICEr
med I¢ betid under Zt Galel9) og over ZtErTabel10). Her er Nordjyske Bank OvinderenO,

da deres udl@mdIEn isoleret set passerreeshmmenend N¢rresundbBanks. Dette kan
ligeledes supplere med enktaring til, hvorfor Nordjyske Bank har lidt h¢ jere fremmedkap

talomkostninger

8 Egen tilvirkning pba. institutternes Ersrapport 2013
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5.9 Rentefslsomhed

Til at beregne rentef¢Isomheden, herunder hvor yoageinstituerneer for rente¥andn-

ger, karf¢ lgende n¢ gletal anvendes

Ligning 12: Interest sensitivity

Rentefglsomme aktiver!

Interest sensitivity =
Y Rentefglsomme passiver

De rentef¢ lsomme aktiver best&@&m n¥vnef udlEn og obligationer, hvor de répisomme
passiver bestEr af g¥ld til kreditinstitutter m.v., indlEn og anden g%ld, udstedte obligationer
samt efterstillede kapitalindskuBn rentef¢ Isomhedver 1 betyder, at instituttet vil tiene p&E
rentestigninger (modsat tabe pE rentefald), menssemfged pE under 1 betyder, at irstitu

tet vil tabe pE rentiggtinger (modsat tjene p&E rentgfaoh f¢Isomhed p&E 1 betyder, at-inst

tuttet eruf¢lsomtover for rente¥zndringer, hvilket er at foretr¥skk&entefslsommen viser

kort sagt noget om instituteeoperationelle renterisiko.

Tabel11: Interest sensitivity

or 2010 2011 2012 2013
N¢ rresundby Bank 1,12 1,13 1,15 1,17
Nordjyske Bank 1,15 1,15 1,19 1,20
Spar Nord Bank 1,10 1,03 1,00 1,06
LEn &Spar Bank 1,06 1,06 1,09 1,08

Kilde: Egen tilvirkning pba. institutternes Ersrapport 22013

Nordjyske Bank og N¢ rresundby Bank har i hele perioden ikke v¥aret under 1,12, og de ender
i 2013 pE henholdsvis 1,17 og 1,20. Det betyder, at deres semfel aktiver svarer til 117

% - 120 % af deres rentefslsomme passiver. De sammenlignede pengeinstitutter klarer sig
noget bedre i forhold til rentef¢s Isomhed, da de ligger t¥ttere B@Efdsion mellem N¢&-

sundby Bank og Nordjyske Bank vil som f¢lge af, at dgdr t3tp@Einanden ikke p&Evirke
rentef¢ Isomheden s¢nderligt og fortsat v¥re OnegRvitemarkedet er pE nuv¥arende tid
punkt pCE et lavt niveau, hvilket set i lyset af devw3arendeentefs Isomhed er positivien

vis grad da institutterne vil profitere, hvis (nEr)temiveauet stigeiRentefs Isomheden kan i
Jvrigt styres ved fx at lav@WAP-forretninger.

" Finanselle Forretningerog REdgivning, side 24
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5.10 Delkonklusion

Det kan afregnskah risiko- og kapitalanalysekonkluderes, at Nordjyske Bank og Ne:ir
sundby Bankud fra deres nuv3irende aktiviteterer is¥argiver aktion¥rerne faele og
ulemper ved en fusiofzordelene for Nordjyske Barlkaktion¥rered en fusion er, at Nay
sundby Bank har positiv udvikling i sin indtjening p(E grund af reduagdgdeer til persoa-
le/administrationog nedskrivningr, hvilket i 2013 medf¢ rer eegenkapithorrentning over
aktion¥arernes afkastkranalysen indikeretillige, at bankerharen kreditpoliik, derresu-

terer ienlav gearinghos dere&kunderog samtidig en fornuftig rentemarginal. Af de negative
forhold er deres spredningidi®Enene, herundareksponeringenajendomsbranchdvetyde-

lig. Herudoverv3agtesderes udiEmere i basiskapitateog dermed nedbringer solvensen.
Fordelene for N¢ rresundiBanks aktion¥arer er prim%art, at Nordjyske Bank har en foshold

vis h¢j rentemarginal samt lavere v¥gtede poster i forhold til uDkEETegative forha be-

stEr dels af bankens store nedskrivninger pE sine landbrugskunder, hvor banken tillige har e
v¥isently eksponering. Herudover k¥%mper banken med et u¥ndret forhold mellem indt3agter
og udgifter, hvilket tre r i tr¥%k har medf¢rt gankapitalforrentning under afkastkravet

Endeligtindikerer analysen, &ordjyske Bankp@agersig st¢ rre risikchos sine kinder

Af bankernedighederer deres Oh¢ jeOlvengbasiskapitaprim¥art bestEende af egenkapital

og atde pr. balancedageoverholderde kommende krayf. CDR IV/CRR. Dette er ligeledes
tilf%ldet ved ikviditeten, hvor begge har en stoverd¥kningp@rundaf indlIEnsoverskud og
egenkapal. Ydermere har institutterrgennemsnitligh¥stersammeomkostning tilkapitd,

der p&E grund af den betydelige egenkapital er stor og samtidig giver bankerne an lav ge
ringsgrad i balancerBankernesudndinger ligeledessammenligneligherunder en v¥sentlig
fundingvia IEn med I¢betid under Zt Er, der sammenholdti@&tsstrukturagiver dem en
likviditetsrisiko qua atudIEnet nael¢,betid under Zt Er er lavere. Begge instituttefset:

lig rentef¢ somhedderbetyder, at d@E nuv¥arende tidspunktpribfitereved rentestigninger
ogtabeved rentefald.

Af forhold, der indikerer et godiatch mellem pengeinsiiterneog dermeden fadel for
begge &tion¥argruppeer, at deres udlEnssprednatEkunderforbedres ved en fusiomg de
dermediEen reduceretisiko. Herudover vil de kunne udviderretningsomrEtieforhold til

st¢ rrelsen p&E enkeltsttEende engagementer.
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6 Fusionsanalysévurdering

Fusionen skal ske med udgangspunkt aktion¥zerne for begge virksomhedstilles fair, da
det ellers ikke eenfordel for beggeaktion¥sgrupper.Indledningsvisskal der tagestilling

til, hvorledesfusionen rent teknisk bdoretagesherunder onget ene pengeinstitsgkal k¢ be
det amlet eller om der skal oprettes efusionsselskabVed oprettelse af et fusionsskaber

der en r¥%kke yderligere problemstillerghvor der vedet OsimpeltO kgkunOskal fasts¥attes

en pris for det ene pengeinstitut, som alioerne i begge virksomheder stiltag tilfreds
med. Der ages sEledes udgangspunkt heri, da dette vurderes at v¥re mest fordelagtigt for
aktion¥rerneSp¢ rgsmElet er s, hvilkgtitut, der skal v¥are det forts¥%ttende. Der er som
sEdan ingen forskel @iEdet bliver Nordjyske Bank eller N¢stendby BankDet fusionee-

de pengeinstitut viv¥are eksponeret i helordjylland hvorfor N¢rresundby Banks navn
ikke vil v¥are sigendeEne og alene p(E den baggrantbefalesietforts¥sttende pengeinstitut

atv¥reNordjyske Bank.

6.1 Aktieombytning

Detantagesat Nordjyske Bank k¢ ber N¢ rresundby Bank med aktier, hvorfor derdjyske
Bank skal ske en aktidvidelse, sCEledes banken har aktier at give til N¢ rresundby Ranks a
tion%arer.Til at vurdere v3ardien af N¢rresundby Baodk dermed ombytningsforhabét an-
vendes f¢ lgende n¢ gletal:

I"#$9%"&'(
LI"H$%& ()&* /I"HSY"#$ Y&

PV (Kurs/!"#$% verdi! ! = pris!" 111 I"I#$%&' (%) "#$%

Normalvis kan en virksomhed ikke handles eftertatioen, da dn bogf¢ rte v3ardi ofte ikke
svarer til realisationsv¥ardien af virksomhedens aktiver. Dette er til geng%ald ofte tilf3ldet ved
bankvirksomheder, torfor v¥rdians¥ittelsen tager udgangspurdi.”® | Tabel 12 fremgEr
variablerne til beregningen samt KAtioen. Der tages udgangspunkt i tal fra Ersrapporterne
2013, mender eranvendtdensenest opdateret aktiekurs. Jf. Proinvestor har aktiekursen for
Nordjyske Bank n¥steilkke ¥:ndret sig og er pE 168rBod en aktiekurs i Ersrapport 2013

8 Christensen & Pedersen (2009), side 195
9 www.proinvestor.com (2)
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pE 138, N¢rresundby Bankktien har til geng¥d udviklet sig s¥rdeles positivt, herunder er
den jf. Proinvestor pE 352hvor den i Ersrapp@®13 var pE 286 Dette indikerer unai-
delbart at der er positive forventninger til fremtiden for N¢ rresundby Bank, hvilket der lig
ledes b¢r korrigeres for ved vurdering af prisen. Beregningen foruds¥atter, at pengeinstitutte
nes egenkapital ved datoen for den opdaterede aktiekurs, er den sammebstampedagen.

Tabel12: Beregning af K/I

Virksomhed N¢ rresundby Bank Nordjyske Bank
Egenkapitapr. 31:12-2013 1.432.823.00 1.349.354.00(
Antal aktierpr. 31:12-2013 4.600.000 7.720.00(Q
Aktiekurspr. 18 april 2014 252 1085
Markedsv¥ardi (antal aktier x aktiekurs) 1.159.200.000] 837.620.000
K/ 0,83 0,63

Kilde: Egen tilvirkning pba. institutternes Ersrapport 264t www.proinvestor.dd og 29

| forhold til egenkapitabetyderN¢ rresundby Banks K/at aktion¥rerneN¢ rresundby Bank
OmisterO kr.73.623.000 (egenkapital® markedsv¥ardiyved at lade sig k¢ be af Nordjyske
Bank. En v3asentlig faktor i N¢rresundby Banks aktion¥arforhold er som n¥afsnit 4.1,

Spar Nord Banks ejerandel p(E 50,2 %. Patrddses stemmeretsbegryansrggder i y-

rigt er afgr¥nset fraktion¥arernesnteresser m.y.vil dette aktion%arforhold alt andet lige
danne grundlag for, hvilken pris N¢ rresundby Bank bleaidlestil. Ud fra delkonklusionen

p&E regnskalrisiko- og kapitalanalysen blev det ligeledes belyst, at N¢ rresundby Bank har de
bedste Okort pE h@Endemidf bedre rentabilitet m.Det forventesderfor, at Spar Nord
Bank og de ¢vrige aktion¥arekke vil handletil en underkurshvorfor et salg til en K/l p(E
underl umiddelbartikke er realistisk.Fusionen har til formCEl at gavne aktion%arerne i begge
virksomheder og at virksomhederne til sammenéfistereendnubedre via synergieffekter
m.v. Der vil skulle tagekompromisfra begges sierog som f¢ lge af de n¥%vnte forh@dia-

ges det, at aktion¥arerne i begge virksomheder acceptekgbspris svarendd N¢ rresunl-

by Bankbogf¢rte v¥ardi aégenkapitalerfK/I = 1). Det betyder at Nordjyske Banlbetaler

mere end markedspriséor N¢ rresundby Bank.

Aktieudvidelserberegnewed at dividereden bestemte markedsv¥fdi N¢ rresundby Bank
(egenkapitalempr. 31:12-2013 med Nordjyske Banksenestaktiekurs(108,5) hvilket giver

8 Nordjyske Banks Ersrapport 2013, side 43
81 \www.proinvestor.com (1)
82N¢ rresundby Banks Ersrapport 2013, side 4
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13.206.000 antal aktier i hele tusinder. Med en stk. st¢rrelse pE kr. 10 vil det sCEledes give
Nordjyske Bank esamletaktiekapital pE k209.260.000, svarende t20.926.000 artal aki-

er. Ombytningsforholdet hler sCEledes 2,873.206.000 stk. / 4.600.006tk.), hvilket vil s-

ge, at aktion¥arerne i N¢ rrestnydBank fEr 2,85tk. aktie i Nordjyske Bank for hveaktie de

har i N¢rresundby Bank. Teknisk set bliver aktiekurse\forresundby Bank sEledes 311,5

(kr. 1.432.823.000 / 4.600.000 stk.), altsCE KE@Sspoint h¢ jere endlen nuv¥rende (3113

252). Det foruds%ittes sEledes at v3are det aktion¥arerne i N¢ rresundby Bank bliveekompens
ret ved at have Ode bedste kort p(E h@ENdedjgske Banks vedt¥.gter, herunder & 2gind

holder dog begr3nsninger til aktieudvidelse mhvgrfor k¢ bet kr3aver godkendelse fiea r
pr¥ssentantskabet og alt andet kgevedt¥gts¥andritfg

6.2 Besparelserog synergieffekter

En fusion mellem Nordjyske Bardg N¢ rresundby Bank kddtegoriseresom enhorisontal
fusion da deres produktgh kapitel 4 alt andet lige er en&n af de v3sentlige fordele ved en
fusion er derfor de besparelser det fusionerede pengeinstitut kan fE somdigksee ayfne
gieffekter De direkte besparelser prim%art wgifter til personale og administratiohvilket
blandt andet omfatter lokalepersonale administrations og revisionsomkostninger samt
l¢nning m.v. til bestyrelse, reps#ntantskab og direktioien fusion ertillige omkostning-
tung, da medarbegde harfratr¥zdelsesordninger, lokaler skal s¥lges/opsiges osv.

6.2.1 Filialnet/afdelinger

Nordjyske Bank er spredt i Vendsyssel uden at v3ire repr¥senteret i Aalborgomr(Edet, hvor
N¢rresundby Bank til gengald er st¥angpr¥isenteret. Bt fusionerede pengeinstitiorud-
s¥tteskun at skullehave Zn afdeling i hvesy, hvorfor der vil skulle lukkegn afdeling i
Br¢,nderslev og Hjallerup, da institutterne her begge er repr¥senjferiéigur 2 og Figur 3.
Herudover skal det fusionerede pemgtfut kun have Zt hovedkontor, hvorfder skal be-
sk¥res beteligt i medarbejderstaben i det hoveds¥atkr, Onedl¥gges@oveds¥.detder
lukker, vil afledt af detteblive for stort og filialen vilgivetvis skulle flyttes. Lukninger og
flytninger er i praksis ikke s simpelt, da ejendonevegrten skal s3gks ellerejeaftabme,
typisk indeholdende et langt opsigelsesvarsiehl opsiges. Den sidst n¥%vnte er umiddelbart
denmindstudfordrende men begge institutter har aktiver i form@runde og bygning€y

8 www.nordjyskebank.dk (3), side®
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hvilket tyder p(E, at de ejéeres filialejendommeDet fusionered pengeinstitut vilsom
n¥avnt v¥re eksporet i Nordjyllandog via N¢rresundby Banks afdelinger v¥are v¥sentligt
eksponeret i AalborgomrEdet. Det vurderes sEledes messhéfssgtat det fusionerede
pengeinstitut beholder N¢ rresundby Banks nuv¥rendediwarter(under foruds¥atning af,

at lokalet er stort nok). Dette vil i ¢vrigignalere, at Nordjyske Bank ikke OspiserOeNg rr

sundby Bank ved en fusion, men at det eligglig sammenl3gning.

Tabel13: Udvalgte afdelinger foNordjyske Bank og N¢ rresundby Bank

Virksomhed Adresse By Ejer Erhverv, m"
N¢rresundby Bank A/ Algade 39 9700 Br¢ nderslev N¢rresundby Bank A/ 414
Nordjyske Bank A/S | Algade 71 9700 Br¢,nderslev City Invest ApS 355
N¢ rresundby Bank A/} Hjallerup Centet 5 | 9320 Hjallerup N¢rresundby Bank A/ 272
Nordjyske Bank A/S | Ngrre AllZ 1 9320 Hjallerup Nordjyske Bank A/S 271
Nordjyske Bank A/S | Jernbanegade@ 9900 Frederikshavn | Nordjyske Bank A/S 3.132
Nordjyske Bank A/S | Parallelvej 1012 9900 Frederikshavn | Nordjyske Bank A/S 895

Kilde: Egen tilvirkning pbawww.ois.dk(se bilagsfortegnelsejvww.nordjyskebank.dk og wwwsbhank.dk

Afdelingen i Br¢,nderslev

Ejerforholdet for Nordjyske Banks afdeling i Br¢,nderslev tyder p@an&en ikke ejeloka-

let, hvorfor lejeaftalenkan opsigesog det forts¥ttende lokale dermed kan v3are N¢ rresundby
Banks filial Dette er naturligvis under foruds%atning af, at N¢ rresundby Banks filial et-indre

tet med pladgil flere medarbejderéMed forbehold for eventuel uopsigelighedn given -

riode foruds%¥ttes det, alordjyske Bankhar et opsigelsesvarsel p(E Gied€t ogat banken

giver en leje svarende til kr. 1.000 pr. m" om Eret. Banken vil sCEledes spare kr. 355.000 on
(Eret ved at lukke afdelingen. Herudover vil der v¥re enrblsgpastimeret til kr. 100.000

om (Eret i form af el, vand, varme, renovation og ¢vrige driftsudgifter vedr¢ rendenejendo

men/lejemEldBesparelsamevil tryade i kraft efter 42 mEneder.

Afdelingeni Hjallerup

Afdelingerne minder st¢ rrelsesm¥sssigt megpethinanden og der somds(k ikke noget, der

taler for ellerimod, hvilken en af afdelingerne, der skal nedl3gges. Da den tilbagev3rende
ejendom anbefales soldi¢sr det unders¢ ges n¥%rmere, hvilken en af ejiendommene,rder hu
tigst kan s¥lges. Modsat er degtigt, at dennye afdeling fEr det lokale, der kan indrettes
bedst i forhold til bankdrift. Uagtet, hvilken en det bliver, vil lokalet kunne udidjesnden

sideog dermed give det fusionerede pengeinstitut en lejeindt¥gt. Tages der udgangspunkt i

samme (Erlig leje pr. m", vil denne indt3gt udg¢ re kr. 27BRAM®72.000Herudover vil der
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ligeledes v¥are besparelser pE forbrug, dadisskve pElagiejeren. Der vil alt andet lige
v¥are udgifter tilejendomadministraion m.v, somvil skulle fratr¥kkes lejeindt¥gternget
antages, at de sparede forbrugsudgifter udligner administrationsomkostnimyesrs€Eledes
lejeindt¥agten udger kr. 272.000 pr. @rudsat at der er lejere, der vil leje det).

Hoveds%adet i Frederikshavn

Nordyske Banks nuv3urende hoveds¥de er p(E1&2 K¥adratmeterog banken ejer selv
ejendommernf. Tabel13. Ved n¥%rmere unders¢ gelkan det kostateres, at bankens ige

lokale i Frederikshavrligger t¥%t gE hovedkontor¥t Det antages, at banken anvender alle
kvadratmeterne seldf. Bilag 11 har Nordjyske Bank 111 ansatte i Frederikshavn, &fivé2

af dem er pdaovedkontoretDet vurderesat der skal besk%ares v¥asentligt p(E medarbajderst
ben i Frederikshaviuddybes iafsnit6.2.2, hvilket samlet set vil betyde, at de nuv%rende
lokaler er for store. Afdelingen i Fregkeshavnskal kunindeholde den nuv3arende privaiafd

ling, erhvervscentet og fiskericenteret, herunder i alt 32 medarbejdere. Uden at kerade lok
lets indretning p(E adressen Parallelvej2L( vrig adresse i Frederikshavalirderes denne
st¢rrelse mere passende og antages at v3are tilstr¥kkelig til at skulle v¥re det fesionered
pengeinstitutdilial i Frederikéiavn. Det er naturligvis undéirs¥atningaf, atlokaletkan ird-

rettes til at have kassefunktion m.v. Lokalet vil alt andet lige skulle indrettes anerledes end
den nuv¥arende, hvilkéidlige vil medf¢ re omkostningeDet fusionerede instituhar dermed

et stort lokale tilbage, der indtil det er solgt, skal udlejes ligesfoielingen i HjallerupMed

en Erlig pris pr. kvadratmepE kr. 1.00Qiver dette en lejeindt¥%gt p&E kr. 3.132D00g

tillagt nogle driftsudgifter odratrukket administrationsomkostninger m(¥orudsat at der er

lejere, der vil leje det).

6.2.2 Personale

Nordjyske Bank har i 2013 haft udgifter til personale p&E kr. 163 millioner, lu@igfonens
andel udger kr. 4,fillioner og bestyrelsens kr. 1,6 million&Dette giver en gennemsnitlig
bogf¢rt I¢,nomkostning pr. medarbejder uden direktionen og bestyfelakr269 medarke
dere)p ca. t.kr. 588. E&rN¢ rresundby Bank har i 2013 haft udgifter til personale widen
rektion og bestyrelse pE kr. 145,8 millidfi@ankens gennemsnitlige 1¢,nomkostning uden
direktion (i alt 238 medarbejdeneudg¢r sCEledes t.kr. 6N rresundby Bank&rliggennen-

8 \www.krak dk
8 Nordjyske Banks Erspapt 2013, side 45 og 46
8 N¢ rresundby Banks Ersrapport 2013, side 50
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snitlige I¢,n til medarbejdere er altsE t.kr. 29 hgjedeNordjyske Bankr. medarbejderup-
derforuds¥atningaf, at de anvender samme regnskabspraksisdggtsposterdermed iné-

holder de samme udgifterDa der vil blive afskediget medarbejdere i begge virksomheder
tages der i det f¢ lgende udgangspunkt i gennemsnittetrme#éo, hvilket udge¢r t.kr. 597,5.

Der er herudoveej bogf¢ rtemedarbejderomkostninger, somvanskeligeat estimere. Det er

blandt andet omkostngrer til uddannelsepl¥4ring ogundervisning i virksomhedens dtgi,
IT-systemog diverse kursem.v. Dd er generelt en omkostning, der ikke er mElbar, hvorfor

det er n¢dvendigt at estimere denne besparelse. | dette tilf3%lde antages denne at v3are 50 % a
den bogf¢ rte medarbejderomkostniien samlede gennemsnitlige medarbejderomkostning

og dermed antagéesparelse pr. medarbejdedg¢ r sEledes t.kr. 887 Er

Der skalbesk¥ares betydeligt i antallet af medarbejdere i Frederikshi@radover skal aket
lingerne i Hjallerup og Br¢nderslev have reduceret antallet af medarbejdege. filialer
med privat og/eller erhvervsafdeling, der ikke indeholder staddarbejderevil som wd-
gangspunkt ikke blivéandret ved Arbejdspladserne iet fusionerede institut anbefales at
skulle besiddes af de bedste medarbejdere, hvafékedigelserne blandt stabsafdelingerne
ikke n¢dvendigvis skal ske blandt medarbejderne i Frederiksihd@darbejderne Vidog
skulle acceptere d#liytte arbejdsplads til N¢ rresundidyyor hovedkontoret for det fusionerede
pengeinstitut vil v¥areNogen afafskedigelserne kan ske naturlig afgangO (pension m.v.),
men st¢rstedelen vivetvis ske ved fyringerMedarbejdernevil typisk have en anciennitet
p@E mEneder og efter, og @sigelsesvarslet er htarskelligt, herunder frat til 6 mEneder
opsgelsesvarsél’ Afskedigelser vil sCEledes betyde personaleomkostriihgg med 6mcE-
neder efter afskedigegrneer sket.

Jf. Bilag 12, hvor antallet ahfskedigelser er estimerat; det prim¥rtde Odobbelt ansatteO,
herunder is%ar stabsafdelingerne, der bliver bafijusionenBesparelserne ved stabsafdeli

gerne er estimeret ud fra, hvad det fusionerede pengeinstitut antages at skulle havenfor at ku
ne OservicereO virksomhedens ¢ vrige ansatte. Afdelingerne i Br¢nderslev og Hjallerup bliver
reduceret med-2 kundemedarbejdersamtsouschegn og afddingsdirekt¢ ren sEledes der

kun er Zn af disse i hver afdelinDet vil ikke v¥re hensigtsm¥sssigt at afiike dygtige
medarbejdex, hvorforfx en kundemedarbejder, souschef eller afdelingsdirekt¢r herfra; eve
tuelt kan tilbydes en anden stilling m.v., men der tages ikke yderligere stilling Dertiil

87 www.finansforbundet.dk1)

50/117



ikke blive afskedigekunder(Edgive, da det formodest de har en fuld kundeportef¢ lje, der
fortsatskal betjened det fusionerede pengeinstit@amlet set skal der afskediges 64 meda
bejdere i forbindelse med fusionen, hvilket ud fra de tidligsteneredanedarbejderbesp
relser,i alt vil medf¢ reen besparelsgE kr. 57,4 million€64 medarbejdera t.kr. 897) Der

vil som n¥avnw¥are personaleomkostiger i op til GmEneder efter afskedigeld@at antages
derfor, atomkostningeme udg¢,r kr. 24 millioner, som svarer til et gennemsnitligt opsigelse
varel pE 5 mEnefekr. 57,4/ 12 mdr.) x 5 mdr.)

6.2.3 Direktion

N¢rresundby Bank har2013 haftdirektionsudgifter pE kr. 6,4nillioner, mens Nordjyske
Banks udg¢ kr. 4,6 millioner. Det anbefalesat instituttefElen direktion best(Eende af to, da
en drektion pCE flere dels emkostningstungog fordi to medlemmerurderespassende til
virksomhedens st¢rrelse. Déeelle ville v3are, at direktiien sammens¥attes af en direkter
fra Nordjyske Bank og enigekts r for N¢ rresundby Bankla dettdoEde interioig eksternt vil
signalere en fusiorDette vil ligeledes skabsynergieffekter i direktionerda deres konmg
tencer bliversamletog de vil blive fagligt udfordrebg kunne perspektivere anerledes.v.
Tillige forventes det, at aktion¥rerne vil hasedirektion indeholdende en Omand deke
derOVed enobjektiv vurdering af, hvem aflirekt¢ rerneder skal styre instittet, er der pie
m¥art kunalder at forholde sig til. Nordjyske Banks direktion best@Er af bankdirektsr Claus
Andersen (47 (Er) og bankdirekt; kadil Jakobsen (55 &rhvor N¢rresundby Banks bestEr
af bankdirektsr Andreas Rasmusséid (Er) og bankdirektsr Finn “st Anderssd@?® (EF.
Ene og alene p(E baggrund af abdedet forhold, at det institigtt b¢,r have en direktsr fra
hver virksomhedyurderes da nye direktion at skulle bestfEClaus Andersen fra Nordjyske
Bank og Finn st Andersson fra N¢ rresundby BaRkan st Andersson har i 2013 enrlg,
omkostnirg pCE kr. 2,8 millioner, hvor Claus Andersens er pZBkmillioner.®° L¢ nforskellen
skalmuligvis korrigeres, sCEledes der er fast |¢, npphtgn nuv¥arendi n er udgangspunktet

i beregningen

Besparelsen best@Er sEledes af I¢nomkostningerne til de to ¢vrige direktéger) BO$3
udgjorde i alt kr. 5,9nillioner (Andreas Rasmussen ;6 millioner og Milkael Jakobsen kr.
2,3 millioner). Af N¢rresundby Banks Ersrapport 2013 fremgEr det, atldistrsuilkErene

8 Nordjyske Banks Ersrapport 2013, side 34
8 www.nrsbank.dk (3) oilag 13
ersrapport 2013 for Nordjyske Banks (side 34) og N¢ rresundby Bank (side 56)
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for direktionenf¢lger almindelig praksis, mehvis fratr¥adelseker ved en overtagelse af
banken skal direktionen have en Okgafratr¥adelsesgodtgerelseO, svarende til to Er&'gage.
Der vil ved afskedigelse af direkt¢r Andreas Rasmussen derfor dels v3are et opsigelsesvarsel
(antages 6 mEneder) samt en engangsp@iitcErs I¢ svarendetil i alt ca. kr. 9 millioner.
Afskedigekeaf direktionen iNordjyske Bank vil uanset (Ersagdf¢sre en godtgerelse pE op

til to Erf.n samt l¢n i opsigelsesperioden, der er pE 12 m&Erdsleedigelse af bankd

rekts,r Mikael Jakobsen medf¢ rer sCEledes omkostningalt g€E6,9millioner.

6.2.4 Bestyrelse

N¢rresundby Bankbestyrelsebest@Er af 6 medlemmer og har i 2013 medf¢ rt udgifter p&E kr.
1,1 millioner. Nordjyske Banks best®E9 amedlemmer @ har i 2013 f(Eet vederia@t alt kr.

1,6 millioner. Det vurderes ikke hensigtsm¥sssigt, astrelsenbest@®af 15 medlemmer,
hvorfor dervil skulle OafskedigesO nogle af dem. Der vil ved bestyrelsessammens¥tningen
skulle v¥are fokus pCE klemmende krayCRD IV/CRR) der stillestil en bestyrelseKompe-
tencerb¢,r vdagtes og det skalsikres, at bestyrelsesmedlemmer iklkear siddetfor 13mge,
sEleddsrholdettil direktionenikke er for godiog medlemmerne dermed iklkan perspekt

vere sig yderligere end virksomhed@&mtages det, at den nye bestyrelse skal bestE af et ge
nemnsnit mellemde to, vi den udg¢re ca. 8 medlemmer. Bestyrelsen skal sCEledes reduceres
med 7 medlemmeDette opfylder i ¢vrigt Nordjyske Banks nuv¥rende vedt¥gtsbestemme

se omhandlende antal bestyrelsesmedlentthBen gennemsnitlige omkostning pr. beskyre
sesmedlem for beggarksomheder udg¢r ca. t.kr. 180, hvorfor der vil v¥re tale om en (Erlig
besparelse p&E kr. 1.260.000. Der vil givetvis v¥re en engangsudgift til de opsagtie bestyre
sesmetmmer, som anslEs til at udg¢re det halve af besparelsen.

6.2.5 vrige a dministrationsomkostninger

Da de ¢ vrige administrationsomkostningigke er speciteret i regnskabet, antages disse at
omfatteudgifter til IT, telefoni, lokale m.v. | 2013 har N¢rresundby Bank udgifter hertil p(e
92,6 millione®, mens Nordjyske Bank har pE17,3millioner®. Revisionshonoraresom

n¥avnes i afsni6.2.6 er ligeledes indeholdt herl forhold til IT-omkostningersom i ¢ vrigt

L N¢ rresundby Bank Ersrapport 2013, side 56
%2 Nordjyske Banks Ersrapport 2013, side 46

% www.nordjyskebank.dk (3), side 10

% N¢ rresundby Banks Ersrapport 2013, side 50
% Nordjyske Banks Ersrapport 2013, side 45
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foruds¥ttes at udg¢ re en v¥ggrdel af de ¢ vrige administrationsomkostning€E anvender
bEde Nordjyske Bank og N¢ rresundby BBaRkkdatg hvilket vurderes positivt for omkbs
ningsbesparelserri& Det foruds¥ittes, at Bankdata opkr¥aver et grufidgisamt et bel¢b pr.
medarbejder ansatirksomheden. En fusion vil sCEledes medf¢ re besparelser i form af, at de
sanmen kun skal betale Zrcding og at antallet af medarbejdere reduceres med @4y

12. Der vil givetvis v¥are et opsigelsesvars| fimensen men udgiften herfor er pE wuaf

det manglende keskiab vanskeligat estimereDer antages ey besparelse pkE 30 mi-

lioner for IT-omkostningertelefonim.v. og ¢ vrige adminisitionsomkostninger, deuppe-

res med de n¥vai afsnit 6.2.1 (filialnet/afdelinger)og afsnit6.2.6 (revision) Omkostnn-

gerne antages at udg¢re halvdelen af besparelsen som en engangsudagift (kr. 15 millioner).

6.2.6 Revision

| 2013 har Nordjyske Bank betalt revisionshonorar pE t.kr. 1.242, hvor N¢ rresundby Bank har
betalt t.kr. 770Revisionen vil fremover kuskulle revidereZt bogholderi m.v., hvorfor det
antagesatinstituttet vil have omkostninger hertil p(E t.kEA0 og dermedsparet.kr. 512.

6.2.7 Andre besparelser og synergieffekter

Da fusionen tager udgangspunkifientligt tilg¥.ngeligt materiale, vil der alt andet lige v3are
yderligere besparelser, som kken klarl3%gges ved at kende virksomhederne internt. Modsat
vil der ogsCE v¥re omkostninger medf¢ rt af enrfusmm ikke kan definere®bjektivt seter

det sv3art at se forskellen pE at v3re kunde i den ene eller den anden bank, og institutterne
konkurrerer som f¢lge heraf umiddelbart om den samme mEIdgampfusion vil sCEledpsE
trods afden forskellige geografiske placerialj andet lige mindske konkencen i det Nal-
Jyske marked ogdgge virksomheder f@&mtidigudvidet sit markedsomrEeterudover vil
forretningsgange m.v. kunne optimeres som fgfeat der tilf¢res kompetencer fra hver
virksomhed og disse tilasnmen kan konmihere sine erfaringeiDen %ndrede st¢ rrels@an
givetvis ogs@E medf;re épre magt overfor leverand¢rer, da deQerere at handle mén
Endeligt kan fusionen betyde, atksomheden kan skaffe billigere fundisom f¢ lge af stz
relsem.v. Dette vil som udgangspuriiiin v¥re dansk regida det fusionerede pegigstitut
fortsat vil v¥are lillei udlandet iforhold til Danske Bank, NordeafmAlt i alt er det¢ vrige
besparelsr og synergieffekterder forinden fusionen er skekke umiddelbart em&Elbare,
men som alt andet lige v¥gter positivt.

% www.bankdata.dk
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6.3 Fremtidig drift

Med udgangspunkt i de n¥te besparelser og omkostninger deri Bilag 14 opstillet et
driftsbudget for det fusionerede pengeinstitut for de f¢ rste to (Er efter fusionen. Dee-er ligel
des vst institutternes resultatopg¢gelfor 2013 samt en summering hef2ér erikke taget
h¢jde for inflation m.v.og selskabsskatteprocem erpE& 25 % pCE trods af, at denne som
n¥vnt ved beregning af WACC gradvist reduceres med virkning fra D@1t er valgt for at

vise et budget i forhold til institutternes nuv¥rende situaf@rfor er psterne ONetto rente

og gebyrindt¥agterO, OKursreguleringerQ,a9Afedskrivninger pE aktivedDledskrivninger

pPE udlEmAndre driftsudgifterO og OResultat af kapitaeO ligeledeskke Yurdret ved
Detteforuds¥ttedermed at instituterne sammen pr¥sterer ligesom hver for sig.

Der er angivet noter til posterne OAndre driftsindt¥gterO og OPersonale og administrationO
der indeholder de egentlige ¥ndringgnder OAndre driftsindt¥gterO er der budgetteret med
dei afsnit6.2.1n%vne lejeindtdagter fode ejede lokaler, der skal udlejes. Der er budgetteret
med, at disse f¢raidlejes efter et halvt (Er. Belt store besparelséfemkommer undepo-

sten OPersonale og administratidd.er som udgangspunkt budgettes@in angivet i afsnit

6.2 mentillagt omkostningetil flytning, indretning af lokaleristands¥attelse inden udlejning
m.v., der dli alt er estimeret til t.kr. 800. Der er ydermere i budgettet indsat en buffemi f¢,
ste budgeEr pC t.kr..@60 og i andet budg@éir t.kr. 5.00@ette er dels til uforudsete udgi

ter, men ogs( til ¥ndring@jo m.v. ved alle N¢ rresundby Banks filial oBudgettet tager
udgangspunkit, at medavejderne afskediges fra Odag/é®idende, at det i fusionsprocessen

f¢ rst skal besluttes, hvem der skal afskedags

Fusionsbudgettet viser, at der allereddf¢ rstebudge€Ewil v¥are besparelsey det fusior-
rede pengeinstitutforhold til omkostningewil pr¥stere bedre end institutterne hver for sig.
Andet budgeEwriser et markant bedresultat, da allergangsudgifteer resultatfé rt f¢ rste
budyetErDe yderligeresynergieffekter vil gretvis f¢ rst vise sig efter de @&r, da det tager tid
at f(E samlet medarbejderkempéencer, ensrettet forretningsgange osv.

6.4 N¢gletalsanalyse

Ud fra det opstillede driftsbudget er det muligt at beregne nogle n¢ gletatan vise, hve
ledes det fusionerede pengeinstitut vil pr¥astere. De udvalgte n¢ gletal ber¢ rer egenkapitalfo
rentningen virksomhedens v¥kstmulighedsamtantalmedarbglere i forhold balancemill

ard. Disse n¢ gletal skal supplere vurderingen af om fusionen er en fordel for aktion%arerne.
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6.4.1 Egenkapitalforrentning efter fusion

| afsnit 5.3 blev pengeinstitutteles egenkapitalforrentningforhold til et sammenligningt
grundlag og CAPM illustreret. Ved antagelse af, at det fusionerede pengeinstituts egenkapital
udg¢r en summering af de to institutters/¥rendegenkapital og at denrerbliver u¥andret

frem til andet budgediErkan der ud fra driftsbudgettet beregnes en egenkapitalforrentning for
det fusionerede pengeinstitutFigur 15 er denne illustnet, hvor egenkapitalfoentningen

for det fusionerede pengeinstitut i 2012 og 2@18le to instituttesummeret! figuren vises
ligeledesnstituttene hver for sig o APM.

Figur 15: Egenkapitalforrentningefter fusion
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Kilde: Egen tilvirkning pba. aFigur 6 og Bilag 14

Ud fra dsse betragtninger og foruds¥atninger, vil det fusionerede pengeinstitut altsE have en
egenkapitalforrentning andet budg€Er pE90 %. Dette er for aktionarerne i beggekvir
somheler over deres nuv¥rende samt GARvilket taler forenfusion for begge péer.

6.4.2 ICGR

N¢ gletallet ICGR, der stEr Internal Capital Generation Rate, viser et pengeinstituts evne til at
skabe v¥kstiden atpEvirke solvensery dermechvor meget instituttet kan ¢,ge sit udlEn
uden at skulléremskaffe kapital.

Ligning 13: Internal Capital Generation Rate
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ersagen til, at solvensen ikke pEvirkes er, at n¢gletallet tager udgangspunkt i den I¢bende
indtjening og at denne kan anvendes til at v¥kste. Hvis ikke den I¢ bende indtjening anvendes
til v¥kst, vil solveneni pengeinstituttet alt andet ligége, da bakenf(Er for¢ get sin egeak

pital medmindre der naturligvis udbetales utibysvarende til indtjeningerkn ICGR b¢r

som minimum ligge p&E et niveau svarende til inflationen tillagt et Ers rentetilskrivaing, sCl

des banken som minimum har Onulv¥4kstO.

| Figur 16 er ICGR illustrereud fradriftsbudgettetog ud fraat detfusioneredgengeinstituts
balarce ogegenkapital best@Er af en summering af Nordjyske Banks ogiNwlog Banks
nuvarendeDet er i ¢vrigt antaget, der iférste og anddtudge€Eudbetales udbytte svare
de til 2013 for de to pengeinstituttdderegningen er for alle foretaget som f¢lger (Bzrr
sundby Banks ICGR for 2013 i kr. 1.000):
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Figur 16: ICGR
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Kilde: Egen tilvirkning pga. istitutternesErsrapport 2013 dgjlag 14

N¢ rresundby Bank har haft en v¥sentlig bedre ICGR end Nordjyske Bank i perioden 2012
2013, men begge ligger enldmder Spar Nord Bank og LErSgar Bank. | relation til akt
on%rerne i N¢rresundby Bank dé ved erfusion ud fra 203-tallene, skulle acceptere en
lavere ICGREn fusion vil dog i forhold til ICGR gavne begge aktion¥rgrup@erdetbud-
geErder er over alle de andre. ICGR®etyder, at defusioneredepengeinstitut iandet
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budyetEkan v¥ilste sit udiEn med 6,32 09 fortsat beholde samme solvensproc®wdtte
taler sCEledegsCE positivt for en fusion for aktion¥arerne i begge virksomheder.

6.4.3 Medarbejdere pr. balancemilliard

St¢rre pengeinstituttdrar blandt andesine fordelei form af stordriftsfordele og m@alyser

viser, at institutter, der har mange filialer med kundeekspeditigeserelthar et h¢ jere pe
sonaleforbrugl seneste analyse herom har de store pengeinstitutter markant mindre antal
medarbejdere pr. balancemilliard, herunder blandt andre Nordeaniéddbejderg, Danske

Bank (5,83medarbejdereog Nykredit (3,53medarbejdene’’ Det er sCEledes relevant at u
ders¢ ge, hvorledes institutterne fusionegehver for sigklarer sig i forhold til de ¢ vrige.

Tabel14: Medarbejdere pr. blancemilliard pr. 3:12-2013

Antal | Antal pr. balance-
Virksomhed Balance (mia.) medarbejdere milliard
N¢ rresundby Bank 9,25 240 25,94
Nordjyske Bank 8,92 271 30,40
Fusioneret 18,17 445 2449
Spar Nord Bank 74,60 1.495 20,04
LEn og Spar og Bank 12,55 375 29,88

Kilde: Egen tilvirkningpba.institutternes Ersrappd?013o0g Bilag 12

Af de 4 pengeinstitutter er der ingen, der klarer sig godt i forhold skgleste pengeinstitu
ter, hvilket begrunder analysens konklusion om, at de OmindreO pengeinstitutter har st¢rre
personaleforbrug pr. balancemilliard. Nordjyske Bank er dog den Ostore taberO med 30,4
medarbejdere pr. bankens balancemilliard. N¢rresundbk Rlaner sig faktisk moderat i
forhold til de sammenlignede og er den bank, der ligger t3ttest pE Spar Nord, sonmter v¥sen
ligt st¢rre.Fusioneret vil antallet af medarbejdere v3re under deres nuv¥rende, men dog t%at

pCE N¢rresundby Bank. Det indikerer s@&déordel for aktion¥arerne i begge virksomheder,
men mest for Nordjyske Bank.

6.5 Fusionswrdering

FormElet med en fusionsam udgangspunkt at ¢ge indtjeningkvaliteten virksomheden
levererog eventuelt reducere virksomhedens risiBer skal ved en fusiordermedvaresy-

nergieffekter i form afesparelseroptimering,konkurrencéorbedring og/eller virksomhe-

9 www.aau.dk (1), side 43
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densrisiko skal reduceredHvis ingen af disse er tdtede efter en fusion, vil detEledeslt
andet lige ikke kunne svare sig at fusoe.| forhold til besparelsernkan detaf analyserne
konkluderesat fusiomen vil reducerg@ersonaleog administrationsomkostningerne i form af
mindre ¢ nudgifter, ITudgifter og lokaleomkostningeBynergieffekterne viherudovethave
sine effekter sm f¢ lge af, at virksomhederne leverer de samprodukter og dermed sammen
kan ¢ ge effektiviteten oblive st¥rkee. Ydermereer der mulighed foryderligere synergie
fekter, nEr alle erfaringefkempetencern&a hver virksomhedbliver kombineret. Dette ka

i ¢ vrigt medf¢re, at kvaliteten virksomheden leverer ogs(E forbEdliigs.forbedres konkus
rencen, da begge virksomheder p(E nuv3arende tidspunkt opererer p(E skethwydar
dermed alt andet lige vil blive mindre konkurrendfe.regnslab-, risiko, ay kapitalanalysen
blev der ud oveen r¥kke ligheder og fordeldémper for hver aktion¥argruppeonkiuderet
en reducererisiko ved fusion som f¢ lge af bedre spredning i udiEbBene¥avnte forudsta
ninger for en fusionssucces er sEledes tildbeddorst¥arkes samtidigted, at der ud fra et
estimeret driftsbudgedr indikation af, afusionsirksomheden allede iandetbudge€Eryil
pr¥asterev¥asentligt bedrend virksomhederne g¢r hver for sigette er bEde i form af en
st¢ rreforrentning af da investerede kapital, bedre v3kstmuligheder og et mindre andal me
arbejdere i forhold til virksomhedens balance.

Alt i alt indikerer analyserne, at det vil v3re en fordel for aktion¥aiigoegge virksomheder

at fusionerel analyserne eder dels forde, der v3agter h¢jere end ulemperne, rdener
samtidigen r¥%kke foruds¥atninger og antagelser, denkare afg¢rende fohvorvidt fuso-

nen er en fordel for begge aktion¥argrupar.af de v¥sentlige forhold er bankes udl@n
aktiviteter, herunder detdmtidige nedskrivningsbehotdvis der fx i Nordjyske Bank ko

stateres en betydelig OIV p&E kunderne, sCE er fusionen umiddelbart ikke at foretr¥akke for N¢,
resundby Banks aktion¥aréer vil som en naturlig del af fusioneerfor skulle foretages en

due dilgence af begge virksomheder, sEledes der skabes fuld viden til aktion¥rerne og det af
Ibekr¥iftes, hvorvidt der er Oskelletter i skabefr@lyserne konklusiomr kan hervedige-
ledesblive af-/bekr¥iftetog det kansikres, at der ikke tr¥ffebeslutningep et forkert grdn

lag. Af v¥sentlige forhold er ligeledes, hvordan ledelsen hEndterer dagene efter fusionen.
Omkostningsbesparelser er betydningsulden hvis bEde kunder og medarbejdere fersvi

der som f¢ lge afErlidedelsen, sCE er fusionen alt andet lige ikke at foretr¥kke.
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7 Organisationglanl3gning

De foretagne analyser og vurderinger har haft stor fokus p(E den ¢ konomiske del,davilket n
turligvis ogsCE er en v¥ssentligt faktor, nEr der skal analyseres i iekkion#serne. Men
uagtet; konomiskdordele har organisationsplani3gningen betydelig indflydelse pCE, hvorvidt
en fusionefterf¢ Igendeliver en succesller en fiasko Det er en vanskelig procesgegnnen-

f¢ re en vellykket fusiolg hvis planl¥gningerkke er velovervejet, er der stor sandsynlighed
for, at de succeskriterier, der Vaeslutningsgrundlagdor fusionen aldrig bliver ogyldt. |

det f¢lgende bliver fusionsudfordringerne i forhold til organisaptemi3gningeielyst og
suppleret med |¢, smgjsanbefalingerder sikrer aktion¥ardredstmuligt.

7.1 Interessentanalyse

Indledningsvistskal der foretagesen analyse af fusionens interessenter, s(Eledes degklarl¥
ges, hveniedelserved fusionen skal have st¢ rst folp&Elnteressentanalysen tager udgsn
punkt i interessentmodellen, der indeholder en filosofi om, at ikke kun aktion¥arernd-er vigt
ge, men at alle virksomhedens interessenter i forskelliggrad er vigtigefdlgende vil de

interessenterder i ledelsens overvejelser b r v3are blandt degsig blive belyst.

Figur 17: Interessentmodellen
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7.1.1 Kunder

De tidligere analyser, der indikerede ¢ gede rentabilitet ved en fusion, var ud fra institutternes
resutater hver for sig, og undéoruds¥stning af, at dieisioneeti forhold til indt3gteryille
pr¥astee mindst ligesE godt. Dette kr¥aver sCEledes, atsteeredepengeinstitut har de
samme kunder. Nordjyske Banks kunder vil ikke i samme grad oplevengerirsomkun-
derne i N¢rresundby Bardua at Nordjyske Bank navnet forts¥att@er vil derfor indlel-
ningsvist skulle v3re st¢rst fokus pE N¢rresundby Banks keddedes dkke flygter.
Kunderne vil oplevalt fra nye dankort tiet nyt hjemmesidealesiqn, og éenne forandringkal

ske uden at kunderne bliver utilfredg¥er kan endda v%re kunder i N¢rresundby Bank, der
ikke kender til Nordjyske Bank, da Nordjyske Bank ikke er repr¥senteret i Asdbm@det.
Der vil samtidig skulle v¥are fokus pE kunderimlen i Frederikshavn, da kunderne her er
vant til en stor filialmed mange medarbejdeg deres relation var til bankens hoveds¥ide.

Der errisiko for, at der er kunder i begge virksomheder, hisoken omOdet lilldokale pen-
geinstitutO er dereErsag til at v¥re kunde i bank@er ligger sEledes en opgave i at fE
kommunikeret, at der eftdusionen fortsat er tale om @dbkale pengeinstitud Medarbé
derne skal v¥nnsig til fusionen og alt hvad denmeedf¢ rey hvorfor dertillige er sandsy-
lighed for operationelle fejsomvil blive set af kunderne. Hvi en kunde, der i forvejen er
irriteret af navne¥andringn eller andetved en fejlfEr sp¥aret sit dankog efterf¢ Igendékke

kan komme itelefoniskkontaktmed sinr(Edgiverkan dette v¥ nok til at kunden opsiger
samarbejdetDette kan givetvis ogsE v%are fainser sket f¢r fusionen, men som nu bliver
tillagt stor v¥gt hokunden quaden ¢ ged®pm¥arksorhed Det er positivt, at der somdu
gangspunkt ikke afskediges r(Edgivere, da kneddgrmed hurtigt vil opleve, at det er de
samme personer, der betjener dédperationelle fejl vil sCEledes kurveklages i mildere
form end hvis det havde v& en medarbejdéwunden aldrig f¢,r havde m¢ dt/snakket nied.

vis form for kundeafgang vil n¥sppkunne undg&Es, men antallet kan ved god service og
kommunikation minimere®ette stiler krav til medarbejderne, da det er dem, der kande-
kontakten hvorforder kr¥aves en ekstraindsats, hvored®oppe pE m¥rkerog€r for kun-

derne hele tiderAlt i alt er kundernesom f¢ Ige af ovenst(Eematevigig interessent.

7.1.2 Ejere/aktion¥arer
Ejerne/aktion¥rerne er som udgangspunkt altid en vigtig interessent, da de selvsadgtejer vir
somheden. Mange af aktion%rerne er bankernes kunder, hvorfor mange af de samme forhold

som beskrevet i afsnit.1.1g¢r sig g¥%ldende for ejerne/aktion¥rerne. Dedtesamtidig b-
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tyde, at nogle af aktion¥arerne ikke alene fokuserer p(E afkastet, men ogsCE har etle@End til vir
somhedens historie m.v. Ens for begge aktion¥argruppat de skav¥nnesig til GyeOdi-

rektions og bestyrelsesmedlemmer. N¢rresundby Banksrakrer vil ydermere skulle we

de sig til det nye navn m.v. og is¥ar deres storaktion¥ar Spar Nord Bank vil v¥re fonsentning
fuld til det fusionerede institut. Det m&E forventes, at en stor del af aktion%rerne vil lytte til
Spar Nord Bank p&E grund af dejesaadel og kendskab til bankdrift, hvorfor det er v3t:sen

ligt, at de st¢tter fusioneiiilgangen fra aktion¥arerrferventesdog at v¥are positiv, da fusi

nen vil skeefterderes godkendelse.

7.1.3 Ansatte

Det er antaget, at der skal afskediges 64 medarbejdstatvafunktionerne og afdelingerne i
Hjallerup og Br¢,nderslev. Der vil blive %ndret v¥sentligt ved medarbejderstaben i instituttets
nye hovedkontor i N¢rresundby og en del af stabsmedarbejderne vil fE I134ngere til arbejde.
Herudover ¥ndres filialen i Fredeshavn betydeligt og de tilbagev3rende medarbejder vil
miste mange kollegaer og pludselig v¥are en lille filial. De ansatteksomhedens ansigt ud

af til og skalover for kunderne st¢ tte fusionen, hvilket kr¥ver, at de har en positiv indstilling
hertil. Som f¢ Ige af forandringerne vil der blandt medarbejdere opstE usikkerhed, utryghed og
modstand m.v., som skal hEndteres af ledelsen, sCEledes effektivitet ikke forringess og indtj
ningen pEvirkes. Alt i alt kategoriseres de ansatte sone@etvigtig interessent, som fra

fusionens dag Zt skal have fokus.

7.1.4  vrige interessenter

Ledelsenhar et stort ansvar fpat fusionen bliver en succes, da det er deres grevaerer

fokus p(E stort set alle interessem@&ektionen sammens¥ittes af en direkte r frar linank,
hvorfor de ligeledes vil opleve en ny hverd&ggr er tillige risiko for, at derker konflikter

fra de afskedigedeirektionsmedlemmeDet erderforen v¥sentlig interessent, men dog ikke
s vigtig som medarbejderne, aktion¥rerne og kunderaenens ¢vrige interessenter
blandt andeleverand¢ rernBankdata og Totalkredimediene,deres fundingskiler, konku-

renter ogstat/kommune Bankdata vurderes ikke som en v¥ssentlig interessent, da bankerne i
forvejen har ITsystemet integreret og det mE forvemteleverand¢ ren har erfaringed IT-
konverteringer m.vog dermed sikme at fusionen i forhold til ITsker uden store udfordringer
Ligeledes vurderes Totalkredit ikke som en v3asentlig leverand¢r, da de i forvejen kender til
bEde medarbejderne og bankernes kreditpolitk Medierne kan v%re skyld i dErlig-0
d¢mmeog detm@orventes, at en fusion vil skabe betydelig omtale | @alemedier da der
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tale om medarbejderfyringer og fusion mellem to velkendte virksomheder i lokaloniD&det
skal derfor tidligt i fusionen v¥anglanlagt hvorledes der skal kommuniles eksterntMedi-

erne kan p&Evirke alle interessenterne b(Ede pagitiggativt,herunder is¥ar nuv¥rende og
fremtidigekunder.Det er sEledes ikke en uv¥isentlig interessent ved fydwilket det hé

ler ikke er f¢r fusionenBankens fundingskilder er ogsE en v¥sentlig interessent, men det
forventes, at de vil spositivt p(E fusionen, da deit fra de tidligere analyser indikation af

¢ getindtjening og reduceteisiko. Stat/kommune vurderes ikke som v3arendev®isentlig
interessent ud oveat deskal godkende fusionen, sospecialet er afgr¥nset frendeligt
vurdereskonkurrenterne ikke at blive en st¥rkereeressent som f¢lge af fusion@rden at

tage h¢jde for Spar NoBlankog deres aktieandel).

7.1.5 Opsamling

Alle fusionens interessenter wgtige, men blandt de vigtigste er bankernes medarbejdere,
aktion¥arerog kunder, da disse hardflydelse pE, hvorvidt fusionen bliver en sucbesse

tre interessenter har ofte modstridende interessenter, hvorfor de som udgangspunkt altid skal
holdes i OskakDenvigtigsteinteressent vurderes at v¥redarbejderneda a i fusionspo-

cessen haindflydelse p&E de ¢ vrigevigtige interessenterog der fokuseres derfordet f¢J-

gende prim¥rherp@nteressentfokiset vil ofte I¢bende %ndre sig alt efter virksomhedens
situation. Ved fusionen er debm n%wvnmmedarbejderneder ervigtige, men om fx fem r,

kan en af de andre interessenter v3are vigtigere.

7.2 Organisationsstruktur

Forinden fusionen skeskal ledelsen have organiseret den nye virksomhed, herplagizagt
og tilrettelagtorganisationsstruktureenne del er ¥#sentlig i ledelsens overvejelser, d¢4 d
giver b(Edaktion¥arerog medarbejereen forstEelse forerarkiet og strukturen virksomhe-
den Af Bilag 17 og Bilag 18 fremg(Er institutternasiv¥arende organisationsdiagramrordet
kan konstateres &eggeanvender organisationsform€Runktionsorganisation€hEn funk-
tionsorganisation envor arbejdsopgaver og medarbejdere er grupperet fagligt, og hvor hver
funktionsleder refererer direkte til direktioneter som de eneskar overblik over virksm-
heden Funktionenei et pengeinstitut bestEr typakHR, IT, konomi, Kredit, Finans Mar-
keting og selve flialnettet. Orgamsationsformen har sine v¥sentlige fordele i fafimat hver
funktion harspecialisemg og stordriftsfordeledet er lettere dede, styre og kontrollere
somhe&lensamtlettereat ensrette forretningsgangg f¢ lgefsndre strategier©Organisatios-

formen har sine ulemper i form #dfrskellighed mellem funktionernenanglende ansvarsfo
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delingog risiko for flaskehalsproblemer mfftind af manglende #aibilitet.®® Den alterrative
organisationsform een GProduktorganisatio der kendetegnes ved, at hv@produkt@r
opdelt i enafdeling med egen salgg konomt, og produktionfunktioner m.v., ogprodukte-
derne referar direktetil direktionen.Blandt fordelene erat der sker samarbejde pCE tv3ars af
faggrupper og adirektionen der tillige harproduktrentabilitetsgennemskuelighekke ove-
belastesUlemperne kommer af, at der risiko for tetarbejdemuligheden for stalriftsfor-

dele og faglig specialiseng mindskes og der aisiko for forskeligartedebeslutninger der

ikke stemmer overenmed virksomhedens strate@er findes tillige organisationsformen
OMatrixO, der har sine fordele ved udviklinog projektopgaver m.vDer erfordele og
ulemper vedalle organisationsformee, hvorfor den ideelle organisationsform ikke findes,
nEr en virksomhed skal struktas. Det handler sCEledes om at finde den organisationsform,
der passer bedst tilirksomhedenalts@len hvor fordene v¥gter mere endempernée®
Begge virksomheder anvendsom n¥vntden samme organisationsform, hvorfor det ikke
vurderes hensigtsm3assigt at ¥npid@enne.Den komplekse omverden et pengeinstitat,
g¢érdet i ¢vrigt ngdvendigt at have speciakskefunktioner samlet, da regler, krav m.va-%
drer sig hele tiden. Hvist pengeinstituvalgte en OProduktorganisationO ville de skulle have
specialiseringsfunktioner i hver afdeling, hvilket minimedern¥vnte stordriftsfordele ved at
fusionereto pengeinstutter.

Der ¥ndres v¥ssentligt i stabsafdelimgethvorfor detaf ledelsenskal besluttes, hvem der
skal v¥are funktionslederne i detsioneredgengeirstitut | Bilag 20 er der opstillet et forslag

til et organisationsdiagrammed udgangspunkt i institutternes nuv¥arende strukfidelinger-

ne HR, IT og konomi, er splittebp i hver sin afdeling, hvor N¢ rresilloy Banks i sin eks
sterende form har HR og IT i samme afdeling og Nordjyske Bank konomi og IT i san-

me afdelingVirksomheden bliver v¥sentlig st¢, 0@ detanbefalepE& den baggrutetielsen

at disseskal opdelesda afdelingerne ellers vil blive fetore Filialnettetanbefales opdelit

tre omrEder i Nordjylland, herunder Nord (Frederikshavn, Skagen mfl.), Midt (Br¢,nderslev,
Hjallerup, Dronninglund h) og Syd (AalborgomrEdet mflOmrEdeopdelingen minder lidt
om Nordjyske Banks nuv¥rende, meg &orrigerettil ogsCE at indeholde Aalborgomr(Edet og
hele filialnettet ersamtidig sIEet sammen til Zn funktiDette anbefalesda der skal v¥re
fleksibilitet mellem afdelingerne og fdkunneat lede, styre og kontrollere filialerne p(E en

% Bakka & Fivelsdal (2010), side 57
% Bakka & Fivelsdal (2010), side 58
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ensrettet mEde@mrEdeirtlingen erny for N¢rresundby Bank, da de i deres nuv¥rende
organisationsform har alle sine filialer under Zn funktiden omr@Edeinddeliriget anbes-
lesendeligt atstrukturenoffentligg¢ reshurtigst muligtover forbEdeterne og eksterne et
ressenter, sEledes det signaleres, hvilken ny organisation, der er ¢ wvim.den forbn-
delse v¥re hensigtsm¥sssigtpaganisationsdiagrametbliver enfast del afOnvestor Reldt
onOpdhjemmesida, hvilket det for beggeengeinstitutter ikke er i dag. Dette giver alt andet

lige alle eksterne interessenter gennetighigdi virksomhedes organisationsstruktur.

7.3 Organisationskultur

Et omrEde som ledelsen b¢r have med i sine overvejelseamisationkulturen og danes
p&Evirkning og indflydels&n organisationskultuhandler kort sagt om, hvilke normer og
v¥ardier der er i organisationen og giver dermvttsomheden et s¥arbr¥4Qrganisationskid
turen skalhelst stemme overens mddnoverordnede strategila dette eller&an v3re med
til, at ledelsen ikke kan lede og styre virksomheden optilN&Er kulturer blandes, vil der alt
andet lige v¥are forskelligartede kulturkulturenpvirkeaf interne sEvel som eksterre fa
torer og for at klarl%ggde kulturpEvirkniger, de kan ske ved fusioneranvendepirk-
ningsfaktorermodellen(Figur 18).

Figur 18: Organisationens samlede kultup@Evirkningsfaktorer
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7.3.1 Virksomhedstype (ekstern)

Begge virksomheder er aktieselskaber og de koncentrerer sig om Nordfyizgehlunde
samme markessituatiorn). De er i samme branche, har samme produkter og anvender samme
teknologi, hvorfor virksomhedstypen n¥sten er identisk. Det vurderedesdft&eat v3ire
disseeksterne faktoreder vilp&Evirke kulturew?sentligt ved en fusion.

7.3.2 Omgivelsernes art(ekstern)

Omygivelserne bestErEderganisationer og individer, der som f¢ lge¥aidreingeri sam-
fundet bliver pCEvirket. Herudover hgkonomi og teknologiudviklingensamt fx lovgiv-
nings¥andringep&virkning p&E kulturemirksomhedenVed fx rente¥ndringer, ¢ gedelso
venskrav eller ¢ gede krav fk hvidvaskloven, pEvirkesrksomheden til at skulle ¥ndrerfo
retningsgange og sin adf%rd over for kundehwilket i en vis grad p&Evirker kulturen kvir
somhedenOmgivelserne forventeydermere, at et pengeinstitut likviditetsm3assigtobust
hvilket tillige s%atter krav til idretning,pER4dningspolitik osv., da dettekalillustrere sei¢ -
sitet m.v.'% Nordjyske Bank og N¢rresundby Bank er pE manger offeldivt set ens,
hvorfor de eksterne faktorer fra virksomhedens omgivelser umiddelbart vil v¥rBezres.
tale om Oden lake bankO, der har fokus pE lokalomr(Edet og at v¥are t¥t p&E kunderne, hvilke
ligeledes vil v3are tilf%ldet | ddtisioneredanstitut. Den finansielle sektors image er blevet
skadetpE grundf de bankkrak m.v. finanskrisen har medfpeite eren udfordmg peng-
institutter ligeledes har hver for sig og det vurdeledorikke, at fusionen vil p(Evirke deitte
enhverken positiv eller negativ retnin8ituationen havde v¥aret eneltanden, hvigletfx var
Danske Bank, der k¢ bte N¢stdby Bank, hiket ergenerelt for allgpEvirkningsfaktorerne.

7.3.3 Virksomhedens egenar{intern)

Virksomhedens historigkbaggrund, st¢rrelse og leskedstil er blandt virksomhedens interne
faktorer, der pCEvirker kulturdBegge virksomheder har som beskrevet i kagiteh lang
histaie, hvor N¢rresundby Bank stammer fra (Er 1897 og Nordjyske Bdik 1891. Dette
indikerer sEledes, at der er talest¥irke kulturerder har udiklet sig igennem mange .CEr
Nordjyske Bank er vokset¥sentligtved fusioner, hvor N¢rresundby Bankwaksetmest
ved organiskv¥kst.Det er OkunO ca. 12 Er siden, at Nordjyske Bank laftertdn fusion
mellem to mindre bankgse afsnit4.2). Det betyderat Nordjyske Bank kan have flerebsu
kulturer afledt af de forhmes3%4rende virksomheders kulturer. Disse forvedtas ikke at ko-

10 Bakka & Fivelsdal (2010), side 16465
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flikte med Nordjyske Banks keekultur, da det er 12 (Er sidBGE trods af, at institutternes
kernevardier er forskellige, sCE er essensen i deres strategi n¥sten den samme, herunder at
vil v¥are en trov¥ardj lokalbank med fokus pCE kvalitet og kompetent r(Edgivning. Delie er s
ledespostivt, da dette indikerev¥ardier og normerder minder om hinanden

Det er v¥ssentligt, hvilken ledelsesstil, derpeaktisereti virksomheden, herunddrvorvidt

den fx er(har v¥retdemokratisk eller autorit¥ar. Der vil med stor sandsynlighed v¥are forskel
pCE kulturen alt efter om ledel$em givet medarbejderne frihnedsgrader elleLeglelsesstilen

i virksomhederne er ikke kendt, men antagasqua deresammenlignelige organisatis-
strukturer og bankernieg vrigt n¥asterer lige store i forhold til kunder og medarbejdefn
fusion medf¢rer dog, at virksomheden bliver n¥sten dobbelt sCE stor, hvorfor fdetsen

skal ageranderledes daderbliver I3%2ngere mellem ledelsen og dagbejdene. Afdelingsné-

tet samles tilZn funktionmedZn funktionsleder, desliver refereret til af treemrEdeleds,

som harde erkeltefilialdirekt¢ rer under sigDet kr¥averet t¥%t samdrejdemellem funktiors-
lederen,omrEdelederng dilialdirekts rerre, og at disse alle er enigen forholdene og de

med kan give en eagetledelsetil alle medarbejderneDet er ledelsens opgave, at de fCEr
oversat strategien til et forst(Eeligt sprog, der signalerer, hvilke m@&I og vardier, de prioriterer
0og g¢r virksomhaen speciel dels fusioneret, men ogsC i forhold til konkurrenBeher
vigtigt, at alle ved, hvilken retning ledelsen har val§tksomhedens egenart har sEledes en
ikke ubetydelig pEvirkning p&E kulturen ved en fusion.

7.3.4 Medarbejdernes egenart(intern)

Disseomfatter blandt andet medarbejdernes v3ardier, sprog, k¢ n/alder, erfaring, gruppering og
p&EKklI¥adningsennemsnitslderen i Nordjyske Bank er 47,9 Er, hvor den gennemsnitlige anc
ennitd er 21,8 Er. Andelan k¢ n fordeler sig til 53 % m3%nd og 47 % kvindey,eo sCEledes
forholdsvis ligelig'®* Det er umiddelbart eh¢j gennemsrsalder, hvilket kanhave v¥aret

med til atp&virke kulturen, herunder i form af p&Ekl¥dning,/Fygmmn m.v. N¢ rresundby

Bank harikke offentliggjort oplysningernerom hvorfor der ikkekan kommenteres n¥armere
herom Da barkerneopererer i lokalomr(Edet i Nordjylland vil medarbejderne ligeledes v3are
fra lokakamfundebg erderforforholdsvisens for alle medarbejdern@er er dog érskel pE

fx dialekti Frederikélavn og Aalborg, mesamidig p(E det sprog medarbejderne skal bruge

over for henholdsvis en landbrugskunde fra Vensislyeg en ejendomskundie Aalborg.
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Den mangeErigaciennite{kun dokumenteret for Nordjyske Banig rydermere atmeda-
bejderne med stor sandsynligheat enst¥ark tilknytning ti det pEg¥zldende pengeinstitut.

MedarbejdernéEmnye kollegaer som de i mga Enar v3aret i konkurrence meln organ-
sation best@&f individer og grupper, odet er alt andet lige helt grundl¥ggendea]issekan
Ospille sammen@ r at organisationen fungerer optimader er for ledelsen her forskel pE
pEvirkningerne alt efter placering og afdelingvisentlige forskelleurderes abpstE& hos
medarbejdernedet nyehovedontorsamt afdelingerne i Hjallerup og Br¢ nderslevddeher
bliver blandet medarbejderea begge virksomhedeHver af afdelingerne i henholdsvis
Br¢nderslev og Hjalleryghar givetvis en subkultur, der afvigedt fra kernekulturen. Det vil
altsE sige, at der teoretisk set bliver blandet fire kultdiaange af filialerne er geografisk
placeret langt fra hoveds¥idet, hvorfor det i stor grad bliver op til ledelsen i den enkelte filial
at sikre, at de afirksomhederastsatte v¥ardier og strategier bliver effektuegetulgt Dette
stiller samtidig krav tilledelseni N¢rresundby BankSlialer, hvor medarbejderikke bliver
blandet,menskd v¥nnesig til et nyt navn oswlodsatvil de ¢vrige Nordjyske Bank fdier,
hvor derhverken skemedarbejderog navné&zndringer havenemt ved at forts%tte som de
plgier, da hverdagen umiddelbaitker ens Her er der sCEledes tale om dels at pCEvirlees ker
kulturen, men ogs@E subkulturerrde enkelte filialer Alt i alt vil medarbejdernes egenart
pEvirke kulturen v¥sentligt ved en fusion.

7.3.5 Kulturelle overvejelser

Som udgangspunkt forts¥tter det fusionerede pengeirstitulNordjyske Bank, men letle
senskal have fastlagt en vision for, hvorledes de ¢ nsker den fremtidige Kddtun%ast skal
de have klarlagt, hvilke strategiske m@d ¢nsker med visionghvortil det er vigtigt, at de

fEafklaret, hvilkeder dels er n¢dvendige, men ogsE mulige.

Det vurderes ikke, at de eksternp@virkningaktorer p(E kulturen er dacideret udfordring
vedfusionen, da disse faktorer i h¢j grad er ens for det fusionerede peitgfengsvirksan-

hederne hver for sigdet er dog vigtigt, at der sker kommunikation til omgivelser, sCEledes
deres pCvirkning pCE virksomheden er positiv og dermed ikke pCEvirker virksomhedens kultu
negativtog i konflikt med ledelsens visiobettekunne v3e ved, at der sCE hurtigt som muligt

sker kommunikation til omerdeneri form af bEde pressemeddelelser, medieinteryviewws
dearrangementarsv. Denne kommunikation skal v¥re n¢je planlagt, sCEledes informationer
udmeldes i takt med, at de er besluttetdeg fra ledelsen signaleres styrke, kompetence og
parathed til de fremtidige udfordringer. Yderméra denfastlage politik for pEKkI¥2dning
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indretningosv. pEvirkning p@et signal virksomheden sender til omgivelserne, hvorfor dette
tillige skalplanl¥g@s hurtigt og v¥re i overensstemmelse med visionen.

De internepvirknindgaktorerkan have ®r betydning p&E kultureet fusionered@nstitut

Som f¢lge af, at virksomheden bliver n¥sten dobbelt s@tiler det store krav til ledelsen

og at deQviser veje®Ofor virksomhedens strategieg hvilken effekt, de ¢nskéreraf. Dette

kan foretages ved komme pE bes¢ g lefihaafdelingerne og hilse p(E medarbejderne samt
ved fx m&Enedlige online videom¢ dpE grund af afstandehyor direktionenl¢ bendein-
formererom status pE opfyldelsen af de fastsattesam@®Ehvor deforventesvirksomheden er

om 1-5 ErHertil b¢rfx konkurrenter ogsE inddrages og der skal v3are visioner, mé€El, pejl
m¥arker m.v., der decideret fokuserer pE, hvorfor virksomleedsk. Tillige skal direkto-

nen signalerehvorledes den Okorre&t holdning og adf¥ard ¢nskes at v¥re i virksomheden.
Kommunikationen til redarbejdern@urderes ahavev3isentligbetydning da der er indikat

on afkulturpvirkningern¥ssten hver afdelgnog by Det stiller sCEledes ud over direktionens
synlighed og kommunikation ogs( krav til filialdirekt¢ rerne og mellemlederne.

Ledelsenvurderesat haveto tilgange til fusionen i forhold til kultur, herunder om der skal ske
sm&Eforandringer eller ewohition. Revolutionen betyder, at ledelsen implementerer helt nye
v¥ardier, der decideret er i strid med de to institutters nudérgfisentlige ¥andringer i v%4
dierne kan v¥are ¢del3ggende for medarbejdernes faglige og personlige idelkitsttkan
med¢ re medarbejderflugt, som alt andet lige er omkostningsfongtirksomheden (ang%
telse af nye medarbejdere, opl3arikgndeflugtm.v.). Ved smEforandringerne kéfrdierne

p&E sin vis afvige fra kernev3rdiemenikke i en sEdan grad, atlkamflikter. MElet med
smEfandringerne eat udvide perspektivdbr de nuvdrende v¥ardieg herunder give flere
mulighederfor organisationeh’? Da virksomhedens interne forhdtdnkret seikke er kendt

er det vanskeligt at vurdere, hvorvidtta® n¢dvendigt medevolution¥areandrirger eller
tilstr¥kkeligt med smEforandringBa virksomhedens v¥ardier pE nuv¥arende tidspunkt er
meget sammenlignelige, virk€sm@EforatingsmetodenOmiddelbart som demest fordé
agtigeog Okorrekte@edelsen skahlts@age stillirg til, hvarvidt de strategiske m@ter u-
sioneng¢ r @evolutionsmetodedtil en n¢ dvendighed eller om de kan Ong¢jesO med smEfora
dringer.
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Figur 19: Det organisatoriske isbjerg

<)+2"33"$1-"4#"+$
i[P;!

i F¥06." T#!

i 5/$?%/?$!

| B-SH#T7) S

i B#.0.8#*1$*8&'?$ *$!

=00)+2"33"$1'-"4#"+$
i+ 878!

i I-$+#*$!

i bl &*$!

i 5"#0;*1%"./0%/*$!

i L$?, % '$(*$!

Kilde: Egen tilvirkning pbaBakka & Fivelsdal (210), sidel39

Der hvor Gibjergetligger over vandetOFigur 19, er efter teorienaspekternesom virksan-

heden ka ¥ndre pCE forholdsvist hurtigt. Det er ligeledes for eksterne interedsesyalige

forhold og den identifikation de har af virksomhederganisationsdiagranmavn,logo osv).

Dette er imidlertid en lille del af det, der egentligt foregr i virksomhedens hveydady. F

dene Ounder vandaiOaspekterne Obag I34rredetO, som eksterne interessenter ikke kan se og
viser egentligt Obagsiden mkdaljenODet er en stor del af virksomheden og samtidig de
forhold, der for ledelsen er sv3ire og tidskr¥avende at %ndre ved. Via ledelsens fastsatte vision
for kulturen¥andres bEde mCl, struktur osv. nmeelarb@gernes holdniger ogf¢ lelsertager

tid at p(Evirke og det er dette, deniddelbarthar den st¢rste indvirkning p&E kulturi@at
vurderes pE dbaggrundkke, at fx en %ndring af Nordjyske Bank navnet vil have v¥ssentlig

indflydelse pCE de interne forhold.

Det ervigtigt, at ledelsen pEvirkae uformelle aspektes tidligt som muligherunderalle-

redeved den f¢rste kommunikation afledt af fusionderudoverkan dt fra teambuildingog
interviewstil medarbejderseminareg workshopsanbefaleshvor den fastlagte vision errke

nen i indholdetLedelsen skal i ¢vrigt overveje, hvilken ledelsesstil de vil fgre og véare b
kendt med, at dette ligeledes pEvirker kulturen. Skal der vise©hesterskabO end Oltan
gement(g skal det v¥re en demokratisk ledelsesstil eloradsr?Uanset hvad ledelsen

g¢r ved fusionens start, vil de Ouformelle aspekterO n¥ppe kunne blive pEvirket betydeligt pt
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kort sigt, hvorfor der er andre forholder er vigtigere pE O1. dagenO, herunder hvorledes de

vil motivere medarbejderne samt hEndtere forandringsmodstand.

7.4 Motivation og forandringsmodstand

Der skal afskediges medarbejee¥andres forretningsgge, flyttes arbejdspladser osgeri

stor grad pCEvirker medarbejdeiedarbejderne vil blive utrygge og genergllelsesm%-

sigt berg¢ rthvilket ikke er sundt for emirksomhed og dermed aktion¥reriMedarbej@rmo-
tivationen ers(Eledasen stor gradafg¢ rende for, om fusionen bliver en sucdast er flere
teorier om medarbejdermotivation, hvor en af demeffaktor teoriel® Forskning har dog
vist, at Otdaktor teorienO er problematisk, da fx flere af hygiejnefaktorerne ligeledes®an p
virke motivationen, herunder fx I Det positive ved teorien er, at den giveresrkelindi-

kation af, hvilke omr@Eder ledelsen b¢r fokusere pCE.

Figur 20: Herzbergs tefaktor teori

Hygiejnefaktorer Motivationsfaktorer

Pvirker graden af utilfredshed, men kan ikke udl¢ se motivatio PGEvirker graden af tilfredshed og udl¢,ser motivation
- Firmapolitik og administration - Pr¥station

- Ledelse - Anerkendelse

-L¢n - Selve arbejdet

- Mellemmenneskelige relationer - Ansvar

- Arbejdsforhold - Avancement

Kilde: Egen tilvirkning pbaBakka & Fivelsdal (2010), sid201

Det er udgangspunktet, at der skal v¥are styr p(E hygiejnefalgoratr der kan fokuseres pE
motivationsfaktorerne. Det vil sCEledes sigésaalsenifs Ige teorienforholdsvist tidligt i -
sionsprocessen skiahvestyr pE arbejdsforhold, I¢ npolitik g3wilket b¢r ske via den n¥iv

te OvisionsidmeldingODisse forholdskaltillige v¥aresynligefor medarbejdernédavilket dels

kan ske viaafdelingsm¢ deog medarbejeth@&ndb¢,ger m.v. Der kan i denne proces allerede
blive p(Evirket motivationsfaktorer yadl medarbejd@e bliver inddraget heng dermed f€E
ansvar og f¢ lepr¥astationN¥arv¥arende fords¥itter ogsCE en tidlig inddragelse af virkesmh

dens nye HRafdeling, der skal have styr p(E personalepolitikkerne m.v.

Der vil indtil medarbejdaafskedigelserne v¥ire stor utryghed blandt meddebeg, da de vil
frygte for fremtiden, hvilket alt andet ligeg problematiskDette kamn%¥ppeundgEs, da det vil
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kr¥ve en periogl at Os¥tte holdetO, menkaet imidlertidmindskes ved, aler fra ledelsen
skerafklaring ogvishedfor medarbejdernegg atimplementeringsplanesynligg¢ resPE den
mEde er det OkwerQdel af medarbejdernaer f¢ler utryed 6tabsmedarbejdere og meda
bejderne i Hjallerup og Br¢ nders)eHerefter er der den vanskeligeoces, hvor virksome:

den skal gennemg@Ewenform forlangvarig forvandlingDettekan medf¢ re, at medarbejdere
bliver tr¥tte, stresset og der fx risiko for et ¢ get sygefrav#blandt medarbejdern©Te
faktor teorienO oplyser heroat,medarbejdernkan motiveres vedit de f¢ ler pr¥sstatiorng
fEmlnerkendelse herfor. De skah#alig haveoverdragetinsvarog f¢le atde g¢r en forskel

for virksomhedenDen gennemsnitlige anciennitetsalder i Nordjyske Bank indikerer, at en
stor delaf medarbejdernbar oplevet en fusion p@E Oegen kropO, hvilket er en OkompetenceO
virksomheden b¢r anvendBisse medarbejderean medfordel inddrages i processen, s<El
des der dels sbes viden til udfordringerne, mandisse medarbejdesamtidigf¢ ler pr¥asa-

tion. Dette kan v3are ved at danne arbejdsgrupper bestEendehzilg adisse medarbegd

re, der i samr(Ed med {dRlelingen fag¥.gger handlingsplaner for motivationen.

Manglende rmtivation kani h¢j grad v¥are afledt af eller forst¥rket af den forandringsmo
stand fusionen med stor sandsynlighed vil medfyenresker er grundl3ggende modstander

af forandringer,0g dettekanresultere modvilje, dErlig stemning,amglende engagemeonq

I v¥aiste fald atmedarbejderéorlader virksomhederiForandringerne kan tillige pEvirkeakv
liteten som virksomheden leverder er af OJudsonO udarbejdet en skala bestEende af fire
muligeslagsadf¥rd i en organisations¥ndring, heruri@eér:

1. Accept (accepterer ¥ndringerne og samarbejder under pres fra ledelsen)
2. Ligegyldighed (aberarbejdnteressem.v.)

3. Passiv modstand fuwoden adf¥%rd og manglende indl3aring)

4. Aktiv modstand (protesterer/saboteogrg¢r sCE lidt som muligt)

De mulige adf¥%arstyperkan ved fusionen givetvis ikke undg@gslangt fra st¢rstedeleaf
medarbejderngil v¥are i OaccegtisenOTilgangen hertil b¢dogfra ledelsen ske pCE keam-
struktiv m@E&deDet vil for virksomheden og deed aktion¥arerne v3re katastrofalt, hvig-dy
tige medarbejdere skifter til andre jobs p(E gairidsionen, hvordr dette skal v¥are eta
sentligt fokusomrEder ledelsenDer kr¥ves et massivt fokus ved implementering afnfora
dringer, da modstanden her vil v3are stiadiedt af forandringerne vil bEdelvv3ard og
fektivitet if¢,Ige modellen Figur 21 falde.Det er s(Eledes en proces 3dedrer sig og meda

194Egen tilvirkning pba. Bakka & Fivelsdal (2010), side 332
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bejderne vil I¢bende blive¥nnettil situationen og til sidst ikke opfatte det som en rfiera

dring, men som hverdag.

Figur 21: Effektivitet og selvv¥ard i udviklingsfaserne

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4 Fase 5
Afvisning Forsvar Forlade mod- Tilpasning, Forsta
standslinien leereproces det nye
A
______ - Selvveerd

[ T e AR TR 2 : T > Tid

Kilde: Bakka & Fivelsdal (2010), sid&33

Ledelsenskal v¥are forbeedt pen proces hvor der indledningsvist kr¥aves stor indsats.

Det kan med fordel blive informeret tihedarb@erne og som tidligere n¥wvnt skal det for
medarbejderne v¥ire via et forst(Eeligt sprog med signalBetth. kan fxg¢res ved, at
processefkommunikeresfter metaforer, som medarbejderne kan relatigrél. ONordjyske
Bank skal pE rejseO kan v¥re et udgangsplanktette vil signalereat der ogs@E er en
Qlestinatio og fokus fra den Olange flyvetur®an minimeres. Tillige kan OrejsenO have
flere Odistinationey®Eledeslle forandinger ikke sker pE Zn gang, men i faser, hvor en ny
forandring implementeres eftaten OgamleO forandring har nEet OFag@rasien af
forandringer vil herved blive reducerée og medarbejderne bliver i mindremfang

f¢ lelsesm¥assigt belastétogle af forandringerne vil endda kunne blive implementeret uden
at medrbejderne bem3arker det, f¢sr de betragter det lseerdag Ledelsenbér ydermere
ligge Okortene p&E bordet@ oplysemedarbejdereat fusionen kurkan bliveen succes, hvis
medarbejderne er tilfredsenotiveret og dermed effektive og produktive. Dette kan fx v¥are
ved at tilmelde sig til k@Eringen ofanmarks Bedste Arbdgplad® (Great Place To
Work)'®>. PE den mEde digimes ¢ nske om en god ajdsplads ogletbliver samtidig et mCEl

195 www.greatplacetowork.dk
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0g en stratedior virksomhedenhvilket som tidligere n¥avnt ogs@E har p&Evirknikglpgen

En tilmeldingforpligter ligeledesog det er n¢ dvendigt maditiatvier, derdicideret fokuserer
herpEVed at ledelsen fx ser en top 3 som et mCl, illustrerer de samtidig forstEelse for, at
virksomheden ikke OvinderO med det samme, men at der igen er tal@ejsgen

Nogen af reaktionsm¢t@ne hos medarbejder, som er (Ersag til modstaneiedandt andet,

at de mister kontrollen, bliver overrasket, f¢ler usikkerti@imnere arbejde m.i?° Der vil

afledt af dettemed stor sandsynligps@E Osnakken i krogeneO ude i de enkelte filialer og
afdelinger. Det er v¥sentligit denne snak ikkBrst¥arke modstanden og der skal dermed
tages h@End om modstanden s@E hurtigt som meligér her vigtigt, at dette dr¢ftes med
medarbejderne og der bliver lyttet til derdet kan v3are alt fralere teamm¢der til
kvartals/halvErlig afholdelsg MUS-samtaler. Nolg af samtalerne kan tillige v3raed
eksterne konsulenter, sCEledes medarbejderne ikke er utrygge ved at skulle dr¢ fte f¢lelser me
en kollega/ledeVed forandringerne vil medarbejderfokus nemt v¥re pE Ohullerne i ostenO
og det er for ledelsen her vigt, at medarbejdernedokus drejes henmod OostenO.
Usikkerhedenpverraskelserneg dermed modstanden og motivatiokan s(Eledemindskes
vedbEdeformation kommunikation, inddragelssamt dr¢ ftelsen.v.

Afslutningsvis er det tilligev3asentligt atbbem¥arke, at medarbejderne i en periode vil blive
belastet ekstrdin¥artog det arbejde daltid har udf¢ rttagerl¥ngere tid opstartsperioden

Fx vil der blandt N¢ rresundby BasmiknedarbejderepstE uvished om helt simpleg som
Onhvilket brev skal jegrugeherQ En teori om den modstand, der kan opst@E som f¢ Igeeneraf
Olidrags/bel¢ nningsmodelléd Essencen i denne model er, at der skal v¥re balance mellem
det medarbejderne giver og den bel¢nning de fEr Heret n¢ dvendigvis ikkenerel¢n,

der er afg¢rende, men derimod, at medarbejderne i en eller anden form bliver bel¢snnet i en
given periode hvor de yder ekstraomiart. Alt lige fraekstra feriedagtil et gavekort p(E en

restaurant med familien kan n¥avnes som alternative bel¢ nninger.

7.5 Beslutningsproces

Analyserne indikerer, at de¥ssentligeorganisatoriske fusionsudfordringer prim%art bestEr af
interne fohold, herunder i form akulturforskelle, medarbejdenotivation og forandringr

modstandLedelserskal derforforetageen n¢ je planlagh@E&ndteringgategiherfor, sCEledes at

1% Bakka & Fivelsdal (2010), side 333
197Bakka & Fivelsdal (2010), side 335
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dissefaktorer ikke resulterer i erfusionsfiasko.Herudover pEvirker fusionen stort set alle
virksomhedens interessenter, hvorfor der i overvejelserne skal tages hensyDéttetibey-
der sCEledes, at ledelselover at organisereirksomhedenskal forbeede sig pE dt3affe en
r¥akke beslutninger sarhbtugeressourcep@at fE lavet handlingspéx for en r¥kke forhold.
Det kr%aver en velovervejet planl¥gnimgrunder at ledelsen forinden fusionen fEr besvaret
f¢lgende sp¢rgsml i den givne r¥kigefof

1. Hvad skal v? (mEl)
Hvordan g¢.r vi? (Problemformulering)
Har vi andre muliheder? (Alternativer)

Hvilke risici har vi? Konsekvens)
SEdan g¢r vil (Beslutning)

ok ownN

NCr beslutningen om fusientruffet, skal ledelsen ligeledes have udarbejdet en implement
ringsplanog eterf¢ Igendeforetageopfe Igring pCE, at de fastsatte mCEl btpéyldt. Det vir-

ker umiddelbart som enkle sp¢,rgsml, men i ledelsens besvarelse af disse, skal der v3ire dy
de, lompetence og viden, sEledes sp¢rgsmElene bliver besvaret OkornekdCil den
fastsatte visionDet kan tillige anbefales ledelsen, at de ved besvarelsen heraf inddrsger ek
terne konsulenter, sCEledes der skadmapetenviden til problemstillingen.

Har ledelserdet n¥avntdor ¢je under hele fusionsprocessender st¢rresandsynlighed for,

at fusionen bliver en succes og at de ¢konomiske n¢ gletal, der var beslutningsgrundlaget for
fusionen, efterlevesTil sikring af, at alle fusionens succeskrier opfyldes, anbefales det
endeligt til ledelsen, at de ans¥atter en eller flere projektleder(e), der skal styre fusionen som et
projekt Fusionen ealt andet ligekompleks, har et v¥sentligt omfang, har flersidig interesse

og der kr¥aves tv3arfaglig odafles organisatorisk indsats, hvilket g¢r prdgdelsetil en

n¢ dvendighed.

198 Egen tilvirkning pba. matiale fra HD(FR)|edelsesog Organisationsteori
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8 Konklusion

Fordel at fusionere?

Detkan p&E baggrund af feretagne analyser, vurderingsg foruds¥stninger konkluderes, at
de ¢konomiskdordde v3agter mere end ulempernevorfor det for aktiondarerne i NgH
sundby Bank og Nordjyske Barmk en fordekt fusionereBegrundelsen herfor f¢lger aén

denstE&ende uddybninger.

Regnskabs risiko- og kapitalanalysen indikerede flere fordele for aktion¥rerne i Nordjyske
Bank, da Ngresundby Banks rentabilitet pE nuv3arende tidspunkt er bedre end Nordjyske
Banks. Tillige indikerede analyserne, at N¢rresundby Baarkprdisteregt resultat, der er
h¢jereend aktion3arernes forventnindnivor Nordjyske Bank de seneste (Er har ligget .under
If¢ Ilge analyserne eofdelene for akbndarerne i N¢rresundby Bankprdjyske Banks h¢jere
rentemarginal, hvor analyserne tillige indikerede, at dette var pEnoakadten h¢jere rnis

ko. Af v¥sentlige ulempefor beggeaktion¥argrupperblev bankernes lesponering i he-
holdsvis Bndbrugs og ejendomssektordyelyst hvor denuv¥arende forholthdikeredestg, st
udfordringhos Nordjyske Bankjua en h¢jere nedskrivningsproceimalyserneillustrerede
ogsE en r¥kkerksomhedBgheder | form h¢jsolvens og kernekapitalsprocent, betyldg
likviditetsoverd¥zkning, sammenlignelig gennemsnitiagitabmkostning, ensartede funding
/udiEnsstruktur samt v gearingsgrad forhold til egenkapital og fremmedkapitald fra
analysen kunndetydermerekonkluderesat en fusion vie reducere bankernes kreditrisiko
ved en bedréranchespredning samt give mulighed for stgnieeltsttEen@amgagementer

Fusionsanalysen/urderingerntog udgangspunkt i étisiorsk¢ h hvor N¢ rresundby Bank blev

k¢ bt af Nordjyske Bank oliges@orudsat, at aktion¥arerne i begge virksomheder accepterede
et sad til en kurs/indre v¥rdi pEQen bedre rentabilitet i N¢ rresundby Bank blev sCEledes
kompenseret ved, dordjyske Banks aktion¥arer accepterede en pris over markedsv3ardien.
De efterf¢ Igendeestimeringer pE mulidpesparelser og synergieftek indikerede positive
fusionseffeker. Besparelserne omfattediytning af hovedkontor til N¢ rresundby Banks-n
v¥rende og kun bibeholde kunderelater medarbejder i Frederikshalukning af Odabelt
afdelinge©i Hjallerup ogBr¢nderslevafskedigelse af 66 medarbejdere inklugivireki-
ongnedlemmeryedukion af bestyrelsesmedlemmeyrige administrationsisparelseafledt

af reducerede omkostninger tévision, ITog lokaler PGE baggrund etf ansiCEet driftsbudget

0g n¢gletalsanalyse herafste de positive fuenseffekter sig af, ahstituttene fusioneret
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alleredei andet budgé€Erville pr¥isterev¥ssentligbedre end virksomigerne hver for sig
forhold til forrentning, v3kst og antal marbejdere Driftsbudgettet og n¢gletalsanalysen
sammenholdt med de pCE sigt mulige synergieffakdehaft v¥sentlig indvirkning p@en
endeligkonklusian. Der er i den forbindelse afslutningsvis gjort rede for betydningenaaf an
lysernes foruds¥atninger, herunderbankernes fremtidige nedskrivningsbehmy u3andret
indtjeninger en afg¢ rende faktor for fordelagtigheden.

Organisatoriske overvejelser?

Det kan pE baggrund af analyséoeduderes, atedelsens organisatoriskeervejelser har
stor betydning for fusionen og dermed aktion¥arerne, hvorfor der skal f¢ resogarvejet
organisationspldiizg. Af nedenstEende fremk@Bklusionen pE a@eganisatoriske ledelse
anbefalingerdersikrer aktion¥rerne bedst muligt ved fusion.

Indledningsvisiblev detbelyst, atfusionensvigtigsteinteressenteer kundene, aktion¥areme
og is¥r medarbejder hvilket ledelserb¢,rhavemedi sine overvejelserOrganisationsstikt
turenblev anbefalet ¥%ndredEledesrganisationsformendnyttes optimalt i forhold tiped-
alisering stordriftsfordeleog virksonmhedsstyringVia en kulturp@Evirkningsanaéy blev det
anbefédet ledelsen at de hurtigst muligkommunilere til medier og kunder,samtat de er
bevidse om, hvilken pEklI¥mng ogindretningm.v. der v¥lgesDen ¢ nskedéusionkultur
b¢r kommunikeresog synligge regil medarbejdene og at derpE grund aén mangé&Erig
medarbejdanciennitetigeledes b¢ planl¥ggesnedarbejderseminarer og ture, hvor nreda
bejderne bliver rystet saman Af v¥ssentlige forhold ved de kulturelleovervejelsdeyviaer
til ledelsergjort opm¥arksonpdEatgraden af forandringer har stor betydning, hvorfqorhes
muligt, skal fors¢,ge a@ndre kulturen ve@®sm@Eforandringéwdditra Orevolution®igtighe-
denaf ledelsesstiblev ydermere belyst, herundatrdennetillige har indflydelse p(E kutan.
Medarbejdermtivation og forandringsmodstantlev kategoriseret som vigtidwortil det
dels blev anbefalet ledelsen atki&lagt firmapolitik, arbejdsforhold odgke mindst meda
bejderafskedigskr hurtigst muligt Efterf¢ lgendeb¢r de fusionsrfarne medarbejderdra
Nordjyske Bank blive inddraget i samr(Ed mednyenHRafdeling Ledelserblev tillige an-
befaletat kommunikere i eforstEeligsprogog at v¥are ¥dige i forhold til vigtigheden af
medarbejddilfredsheckn, hvortilmedarbejdersamtaletilfredskonkurrencem.v. blev anle-
falet. Ydermereb¢ r ledelsen fors¢ ge skabe balance mellem det ekstra mbdmlerne yder
og det de fCEderfor. Det blev endeligt anbefalet leddsen at v3ure velovervejet i
beslutningsprocaen herunder eventuelddrageeksterne konsulenter.
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9 Perspektivering

Jeger ansatsom afdelingsledenos et af Danmarks st¢rste administrationsselskdDEAS
A/S (tidligere DarEjendomme A/Sf°. DanEjendomme A/Sopk¢bte i 2011Kuben Ejen-
domsadministration A/S, derar min dav¥arende laejdspladsVia overgangetar jeg derfor
pE Oegen kropplevet de organisatoriske udfordringer ssmmenl¥gningnedf¢ rer Efter
opk¢ bet af Kuben Ejendomsadminggion og den efterfélgende navne¥andriigDEAS,
blev begrebet om ODEA®jsenOnternt implementerehvilket var en metafor for de fora
dringer bEderksomheden og medarbejderne skidiennem Samtidig blev alt fra virksmo-
hedendorretningsmalel til ledelsesstifandret o@OEAS tilmeldte sigydermerek@Eringen om
Danmarks Bedste Aejdsplads, der2013resulterede én 10. plad$®®

DEAS havde forinden k¢ bet af Kuben Ejendomsadministration ikke en afdeling i Aalborg,
hvorfor jegi mindre grad oplevedetryghed@, som stabsmedarbejderne i K¢ benhavn gjorde
Til geng%ld oplevede jegetydningen akulturforskelle manglende motivation og fara
dringsmodstandOJeg g¢r som jeg plejerO og Odet er dem fr&jBraaiommeO var blandt
kontoretssamtaleemne, og dear i stor grad utilfredshed med de forandringer medarbejderne
skulle igennemAlt fra at I%4re et nyt I9system og flytte lokaler til at skulle se et ihygo og

sige ODatEjendomme@® i telefonewar blandt forandringerne, délige resulterede i, atfe

fektiviteten og motivationen blgwEvirkes¥rdeles negativt.

Via denp&E HD(FR) till%rte organisationsteori, kan jeg i et stort omfang konstatere, at DEAS
har og har hafteorien med i sin organisationsplanl3gning. Essensen af min perspektivering
er, atder organisatorisk set er forskel pE teori og praksis. | specialets konklusioner, anbefales
der til ledelsen en r¥kke tiltag til sikring af aktion%rerne, men det er ikke ensbetydende med,
at problemerne I¢ses. P trods af, at DEAS siden 2011 har ivirikspeonenteret en 4

ke af de anbefalede tiltagar DEAS fortsabrganisatoriskeidfordringer som f¢lge af sa
menkagningen, der konstant stiller store krav til ledel&sti.er sEledes ikke kun de organis
toriske overvejelsenu og her, der sikrer aktion¥arerne, men at der fra ledelsen i (Ererne efter
ogsE sker en aovejet organisationsplanl3gning, hitorder sker opf¢ lgningr og I¢,bende
korrektiorer.

199 \yww.deas.dk
10www.greatplacetowork.dkl)
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Bilag 1: Beregning af abejdende kapital vefusion

Arbejdende kapital (kr.) N¢ rresundby Bank Nordjyske Bank Fusioneret
IndIEn 6.146.611.00 5.944.466.00( 12.091.077.00
Egenkapital 1.432.823.00 1.349.354.00( 2.782.177.00(
Efterstillede kapital 0 5.804.000Q 5.804.000Q
Udstedte obligationer 6.142.000 899.000, 7.041.000Q
| alt 7.585.576.00 7.300.523.00( 14.886.099.00
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Bilag 2: Beregning af CAPM

Beregning af CAPM 2010 2011 2012 2013
Beta 1,10 1,10 1,10 1,10
Risikofri rente (%) 2,90 2,70 1,40 1,70
Risikopr¥amien%) 4,00 4,00 4,00 4,00
Markedets afkastkrav (%) 6,90 6,70 5,40 5,70
CAPM 7,29% 7,09% 5,76% 6,14%
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Bilag 3: Beregning af egenkapitalforrentning

N¢ rresundby Bank (kr.) 2010 2011 2012 2013
erets resultat efter skat 59.148.00(¢ 40.824.00¢ 73.474.00(¢ 89.319.00(¢
Egenkapital primo 1.208.478.00( 1.254.829.00 1.281.640.00( 1.342.551.00(
Egenkapital ultimo 1.254.829.00( 1.281.640.00 1.342.551.00( 1.432.823.00(
ROE 4,80% 3,22% 5,60% 6,44%
Nordjyske Bank (kr.) 2010 2011 2012 2013
erets resultat efter skat 92.918.00(¢ 50.487.00¢ 61.073.00(¢ 52.945.00(¢
Egenkapital primo 1.107.488.00( 1.205.852.00 1.245.222.00( 1.304.003.00(
Egenkapital ultimo 1.205.852.00( 1.245.222.00 1.304.003.00( 1.349.354.00(
ROE 8,03% 4,12% 4,79% 3,99%
Spar Nord Bank (kr.) 2010 2011 2012 2013
erets resultat efter skat 105.000.00¢ 274.800.00( 223.800.00( 536.100.00(
Egenkapital primo 4.143.000.00( 4.374.400.00 4.627.300.00( 5.975.300.00(
Egenkapital ultimo 4.374.400.00( 4.627.300.00 5.975.300.00( 6.532.700.00(
ROE 2,47% 6,11% 4,22% 8,57%
LEn &Spar Bank (kr.) 2010 2011 2012 2013
erets resultat efter skat 45.649.000 43.619.00¢ 78.066.00(¢ 71.727.00(¢
Egenkapital primo 685.200.00( 730.945.00( 773.824.00( 837.750.00(
Egenkapital ultimo 730.945.00( 773.824.00( 837.750.00( 929.870.00(
ROE 6,45% 5,80% 9,69% 8,12%

84/117



Bilag 4: Beregning af gearingsgradforhold til egenkapital og fremmedkapital

N¢ rresundby Bank (kr.) 2010 2011 2012 2013
Puljeordninger ultimo 853.929.00¢ 818.773.00( 912.059.00( 927.959.00¢
Egenkapital ultimo 1.254.829.00 1.281.640.00( 1.342.551.00( 1.432.823.00
Samlede balance ultimo 9.903.173.00 9.358.656.00( 9.352.389.00( 9.253.141.00
Gearingsgrad 6,21 5,66 5,29 4,81
Nordjyske Bank (kr.) 2010 2011 2012 2013
Puljeordninger ultimo 736.679.00( 777.844.00( 871.202.00( 1.110.220.00
Egenkapital ultimo 1.205.852.00 1.245.222.00( 1.304.003.00( 1.349.354.00
Samlede balance ultimo 8.646.426.00 8.373.579.00( 8.420.047.00( 8.915.058.00
Gearingsgrad 5,56 5,10 4,79 4,78
Spar Nord Bank (kr.) 2010 2011 2012 2013
Puljeordninger ultimo 5.678.500.00 6.327.100.00( 7.001.500.00( 9.052.300.00
Egenkapital ultimo 4.374.400.00 4.627.300.00( 5.975.300.00( 6.532.700.00
Samlede balance ultimo 67.435.700.00 70.081.400.00 79.145.700.00 74.604.900.00
Gearingsgrad 13,12 12,78 11,07 9,03
LEn &Spar Bank (kr.) 2010 2011 2012 2013
Puljeordninger ultimo - - - -
Egenkapital ultimo 730.945.00( 773.824.00( 837.750.00( 929.870.00¢
Samlede balance ultimo 9.615.923.00 9.840.879.000  10.991.804.00 12.550.070.00
Gearingsgrad 12,16 11,72 12,12 12,50
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Bilag 5: Beregning af WACC

N¢ rresundby Bank 2010 2011 2012 2013
Renteudgiftekkr.) 88.199.000 85.488.00(¢ 77.172.00Q 60.783.000
Balance ultimo (kr.) 9.903.173.00 9.358.656.00( 9.352.389.00( 9.253.141.00
Egenkapital ultimo (kr.) 1.254.829.00 1.281.640.00( 1.342.551.00( 1.432.823.00
Puljeordninger ultimdkr.) 853.929.00¢ 818.773.00( 912.059.00( 927.959.00¢
kd 0,0113 0,0118 0,0109 0,0088
L 0,8613 0,8499 0,8409 0,8279
Ke 0,0729 0,0709 0,0576 0,0614
Venstre side 0,0073 0,0075 0,0069 0,0055
H¢jre side 0,0101 0,0106 0,0092 0,0106
WACC 1,74% 1,81% 1,60% 1,60%
Nordjyske Bank 2010 2011 2012 2013
Renteudgifter (kr.) 78.838.000 86.820.00(¢ 70.843.000 58.645.000
Balance ultimo (kr.) 8.646.426.00 8.373.579.00( 8.420.047.00( 8.915.058.00
Egenkapital ultimo (kr.) 1.205.852.00 1.245.222.00( 1.304.003.00( 1.349.354.00
Puljeordninger ultimo (kr.) 736.679.00( 777.844.00( 871.202.00( 1.110.220.00
kd 0,0118 0,0137 0,0113 0,0091
L 0,8475 0,8361 0,8273 0,8271
Ke 0,0729 0,0709 0,0576 0,0614
Venstre side 0,0075 0,0086 0,0070 0,0056
H¢jre side 0,0111 0,0116 0,0099 0,0106
WACC 1,86% 2,02% 1,70% 1,63%
Spar Nord Bank 2010 2011 2012 2013
Renteudgifter (kr.) 624.700.00( 649.900.00( 557.200.00( 578.100.00¢
Balance ultimo (kr.) 67.435.700.00 70.081.400.00 79.145.700.00 74.604.900.00
Egenkapital ultimo (kr.) 4.374.400.00 4.627.300.00( 5.975.300.00( 6.532.700.00
Puljeordningeultimo (kr.) 5.678.500.00 6.327.100.00( 7.001.500.00( 9.052.300.00
kd 0,0109 0,0110 0,0084 0,0097
L 0,9292 0,9274 0,9172 0,9003
Ke 0,0729 0,0729 0,0729 0,0729
Venstre side 0,0076 0,0076 0,0058 0,0066
H¢jreside 0,0052 0,0053 0,0060 0,0073
WACC 1,28% 1,29% 1,18% 1,38%
LEn &Spar Bank 2010 2011 2012 2013
Renteudgifter (kr.) 101.118.00( 106.553.00¢ 117.755.00¢ 126.367.00(
Balance ultimo (kr.) 9.615.923.00 9.840.879.000  10.991.804.00 12.550.070.00
Egenkapital ultimo (kr.) 730.945.00¢ 773.824.00( 837.750.00( 929.870.00¢
Puljeordninger ultimo (kr.) - - - -
kd 0,0114 0,0117 0,0115 0,0108
L 0,9240 0,9214 0,9238 0,9259
Ke 0,0729 0,0729 0,0729 0,0729
Venstre side 0,0079 0,0081 0,0080 0,0075
H¢jre side 0,0055 0,0057 0,0056 0,0054
WACC 1,34% 1,38% 1,35% 1,29%
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Bilag 6: Fundingstruktur pr. 3:12-2013

Funding (i kr. 1.000) Nrs. Bank| Nordj. Bank Fusioneret Spar Nord | LCEn og Spa
Cent.banker og kreditinst. 526.395 135.134 661.529 8.102.800 34.544
Udstedte obligationer 6.142 899 7.041 301.600 -
IndlEn < 1 Er 4.897.629 4.254.37§ 9.152.005 34.153.20(¢ 9.657.377
IndIEn > 1 Er 1.248.982 1.690.090 2.939.072 7.677.300 1.393.998
Efterstillede kapital - 5.804 5.804 3.002.400 100.000
Egenkapital 1.432.823 1.349.354 2.782.177 6.532.700 929.870
Funding i alt 8.111.971 7.435.657 15.547.62§ 59.770.00(0 12.115.789
Funding (%) Nrs. Bank| Nordj. Bank Fusioneret Spar Nord | LCEn og Spa
Cent.banker og kreditinst. 6,49% 1,82% 4,25% 13,56% 0,29%
Udstedte obligationer 0,08% 0,01% 0,05% 0,50% 0,00%
IndlEn < 1 Er 60,38% 57,22% 58,86% 57,14% 79,71%
IndIEn > 1 Er 15,40% 22,73% 18,90% 12,84% 11,51%
Efterstillede kapital 0,00% 0,08% 0,04% 5,02% 0,83%
Egenkapital 17,66% 18,15% 17,89% 10,93% 7,67%
Funding i alt 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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Bilag 7: Beregning af rentemarginal

N¢ rresundby Bank (kr.) 2010 2011 2012 2013
Nettorenteindt¥agter 305.936.00( 306.031.00( 294.556.00( 273.606.00(
UdICEn ultimo 6.325.834.00( 6.218.941.00 5.633.759.00( 5.734.114.00(
Obligationer ultimo 2.153.443.00( 1.748.915.00 2.260.936.00( 2.051.134.00(
Rentemarginal 3,61% 3,84% 3,73% 3,51%
Nordjyske Bank (kr.) 2010 2011 2012 2013
Nettorenteindt¥agter 352.931.00(¢ 357.339.00( 352.582.00( 337.264.00(
UdICEn ultimo 6.673.306.00( 6.419.627.00 6.023.237.00( 6.190.275.00(
Obligationer ultimo 732.873.00( 664.927.00( 1.042.242.00( 1.125.686.00(
Rentemarginal 4,77% 5,04% 4,99% 4,61%
Spar Nord Bank (kr.) 2010 2011 2012 2013
Nettorenteindt¥agter 1.438.100.00( 1.471.500.00 1.547.700.00( 2.019.800.00(

UdICEn ultimo

39.952.100.00

38.702.100.00

39.057.900.00

37.648.100.00

Obligationer ultimo

13.637.300.00

16.421.200.00

20.249.300.00

18.810.400.00

Rentemarginal 2,68% 2,67% 2,61% 3,58%
LEn &Spar Bank (kr.) 2010 2011 2012 2013
Nettorenteindt¥sgter 344.045.000 367.892.00( 411.263.00(¢ 409.515.00(¢
UdIEn ultimo 7.824.500.00( 8.173.061.00 9.531.351.00( 10.716.041.00
Obligationer ultimo 1.372.103.00( 1.246.120.00 1.076.976.00( 1.365.094.00(
Rentemarginal 3,74% 3,91% 3,88% 3,39%
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Bilag 8: Brancheeksponeringsoversigt

Brancheeksponering (%) Nrs. Bank Nordj. Bank Spar Nord Fusioneret
Landbrug, fiskeri m.v. 5,00% 30,10% 9,10% 17,59%
Industri m.v. 2,00% 6,30% 4,00% 4,16%
Bygge og anl¥g 6,00% 3,00% 3,90% 4,49%
Handel 8,00% 5,30% 7,80% 6,65%
Transport, hoteller m.v. 3,00% 2,40% 4,10% 2,70%
Finansiering odorsikring 5,00% 3,50% 7,70% 4,25%
Fast ejendom 20,00% 6,30% 11,10% 13,13%
“vrige erhverv 6,00% 4,90% 16,10% 5,45%
Privat 45,00% 38,20% 36,20% 41,59%
| alt 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Brancheeksponering (kr.) Nrs. Bank Nordj. Bank Spar Nord Fusioneret
Landbrug, fiskeri m.v. 275.685.65( 1.671.453.00 3.425.977.10( 1.947.138.65(
Industri m.v. 110.274.26( 349.839.00( 1.505.924.00( 460.113.26(
Bygge og anl¥g 330.822.78( 166.590.00( 1.468.275.90( 497.412.78(
Handel 441.097.04( 294.309.00( 2.936.551.80( 735.406.04(
Transport, hoteller m.v. 165.411.39( 133.272.00¢ 1.543.572.10( 298.683.39(
Finansiering og forsikring 275.685.65( 194.355.00( 2.898.903.70( 470.040.65(
Fast ejendom 1.102.742.60( 349.839.00( 4.178.939.10( 1.452.581.60(
“vrige erhverv 330.822.78( 272.097.00( 6.061.344.10( 602.919.78(
Privat 2.481.170.85( 2.121.246.00 13.628.612.20 4.602.416.85(
| alt 5.513.713.00( 5.553.000.00 37.648.100.00 11.066.713.00
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Bilag 9: UdIEnsstruktur pr. 312-2013

UdICEn (i kr. 1.000) Nrs. Bank Nordj. Bank Fusioneret Spar Nord LEn og Spa
Cent.banker og kreditinst. 220.401 628.872 849.273 3.538.900 2.466.060
Obligationer til dagsvardi 2.051.134 1.125.686 3.176.820 18.810.40€ 1.253.827
UdIEn < 1 Er 2.926.210 3.024.775 5.950.985 19.435.500 1.253.827
UdIEn > 1 Er 2.587.503 2.527.950 5.115.453 18.212.60€ 6.995.254
UdICEn i alt 7.785.248 7.307.283 15.092.531 59.997.40(0 11.968.96§
UdIEn (%) Nrs. Bank Nordj. Bank Fusioneret Spar Nord LEn og Spa
Cent.banker og kreditinst. 2,83% 8,61% 5,63% 5,90% 20,60%
Obligationer til dagsv¥ardi 26,35% 15,40% 21,05% 31,35% 10,48%
UdIEn <1 Er 37,59% 41,39% 39,43% 32,39% 10,48%
UdIEn > 1 Er 33,24% 34,59% 33,89% 30,36% 58,44%
UdIEn i alt 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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Bilag 10: Beregning af rentef¢ Isomhed

N¢ rresundby Bank 2010 2011 2012 2013
UdIEn (kr.) 6.325.834.00( 6.218.941.00 5.633.759.00( 5.734.114.00(
Obligationer, aktiver (kr.) 2.153.443.00( 1.748.915.00 2.260.936.00( 2.051.134.00(
G¥.ld til kreditinstitutter (kr.) 1.552.265.00( 995.681.00( 543.612.00( 526.395.00(
IndIEn og anden g¥#id.) 5.886.967.00( 5.988.515.00 6.334.204.00( 6.146.611.00(
Obligationer, passiver (kr.) 6.142.000 6.142.000 6.142.000 6.142.000
Kapitalindskud (kr.) 100.000.00¢ 50.000.000 - -

RenteféIsomme aktiver (kr.) 8.479.277.00( 7.967.856.00 7.894.695.00( 7.785.248.00(
Rentef¢ Isomme passiver (kr. 7.545.374.00( 7.040.338.00 6.883.958.00( 6.679.148.00(
Interest sensitivity 1,12 1,13 1,15 1,17
Nordjyske Bank 2010 2011 2012 2013
UdIEn (kr.) 6.673.306.00( 6.419.627.00 6.023.237.00( 6.190.275.00(
Obligationer, aktiver (kr.) 732.873.00( 664.927.00( 1.042.242.00( 1.125.686.00(
G¥ald til kreditinstitutter (kr.) 797.046.00( 630.085.00( 118.244.00¢ 135.134.00¢
IndIEn og anden g¥#id.) 5.458.725.00( 5.423.687.00 5.810.988.00( 5.944.466.00(
Obligationer, passiver (kr.) 1.062.000 1.347.000 1.347.000 899.000,
Kapitalindskud (kr.) 210.514.00( 124.159.00( 6.845.000 5.804.00Q
RenteféIsomme aktiver (kr.) 7.406.179.00( 7.084.554.00 7.065.479.00( 7.315.961.00(
Rentef¢ Isomme passiver (kr. 6.467.347.00( 6.179.278.00 5.937.424.00( 6.086.303.00(
Interest sensitivity 1,15 1,15 1,19 1,20
Spar Nord Bank 2010 2011 2012 2013

UdIEn (kr.)

39.952.100.00

38.702.100.00

39.057.900.00

37.648.100.00

Obligationer, aktiver (kr.)

13.637.300.00

16.421.200.00

20.249.300.00

18.810.400.00

G¥ald til kreditinstitutter (kr.)

7.314.000.00(

12.090.900.00

8.710.800.00(

8.102.800.00(

IndIEn og anden g¥ald (kr.)

31.203.700.00

31.087.600.00

41.921.700.00

41.830.500.00

Obligationer, passiver (kr.)

7.806.200.00(

8.021.300.00

6.093.300.00(

301.600.00(

Kapitalindskud (kr.)

2.477.000.00(

2.316.800.00

2.561.500.00(

3.002.400.00(

Rentef¢ Isomme aktiver (kr.)

53.589.400.00

55.123.300.00

59.307.200.00

56.458.500.00

Rentef¢ Isomme passiver (kr.

48.800.900.00

53.516.600.00

59.287.300.00

53.237.300.00

Interest sensitivity 1,10 1,03 1,00 1,06
LEn &Spar Bank 2010 2011 2012 2013
UdIEn (kr.) 7.824.500.00( 8.173.061.00 9.531.351.00( 10.716.041.00
Obligationer, aktiver (kr.) 1.372.103.00( 1.246.120.00 1.076.976.00( 1.365.094.00(
G¥ald til kreditinstitutter (kr.) 501.713.00( 505.887.00( 27.728.000 34.544.000
IndIEn og anden g¥ald (kr.) 8.112.916.00( 8.291.164.00 9.699.003.00( 11.051.375.00
Obligationer, passiver (kr.) - - - -
Kapitalindskud (kr.) 75.000.000 75.000.000 - 100.000.00¢
RenteféIsomme aktiver (kr.) 9.196.603.00( 9.419.181.00 10.608.327.00 12.081.135.00
Rentef¢ Isomme passiver (kr. 8.689.629.00( 8.872.051.00 9.726.731.00( 11.185.919.00
Interest sensitivity 1,06 1,06 1,09 1,08
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Bilag 11: Nordjyske Banks afdelinger og ansatte i Frederikshavn

Afdeling Adresse Antal ansatte
Privat Jernbanegade-@ 19
Erhvervscenter Jernbanegade-@ 8
Fiskericentret Jernbanegade-@ 5
Centralomstilling Jernbanegade-@ 3
Direktion Jernbanegade-@ 2
Direktionssekretariatet Jernbanegade-@ 2
Finanscentret Paralelvej 1012 19
Forretningssupport Jernbanegade-@ 12
HR Jernbanegade-@ 2
Intern revision Jernbanegade-@ 2
Kreditkontoret Paralelvej 1012 10
Projektledelse Jernbanegade-@ 1
Salg og Marketing Jernbanegade-@ 5
"konomi og EDP Jernbanegade-@ 21
I alt 111

Oplysningerne er fundet via egen tilvirkning pba. www.nordjyskebank.dk (4).
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Bilag 12. Medarbejderbesparelse ved fusion

Afdeling N¢ rresundby Bank Nordjyske Bank Besparelse Fusioneret
Direktionssekretariatet 2 2 2 2
Finans og forretningssuppor 27 31 23 35
Intern revision 2 2 2 2
Kredit 7 10 7 10
Salg ogMarketing 8 5 8 5
“konomi, IT, Omstilling 14 24 13 25
HR 7 2 3 6
Hjallerup filial 7 7 3 11
Br¢ nderslev filial 7 9 3 13
“vrige afdelinger 157 177 0 334
| alt 238 269 64 443
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Bilag 13: Mailkorrespondance med N¢ rresundby Bank

Fra:

Sendt: 10. april 2014 17:30
Til: Hans Peter Hansen
Emne:

Hej Hans Peter.

1) Vedheaeftet felger koncerndiagram - jeg haber du kan laese den :-)
2) Andreas Rasmussen er 67 ar og Finn @st Andersson er 62 ar.

Jeg kunne da godt taenke mig at laese din hovedopgave, nar den engang er faerdig.

Venlig hilsen

NORRESUNDBY BANK

Note: Der er fjernet oplysninger i mailen, der ikke er relevant for specialet.
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Bilag 14: Driftsbudget for det fusionerede pengeinstit(itkr. 1.000)

ersrapport 2013

Budget fusioneret

Resultatopg¢ relse Nrs. Bank Nordj. Bank Samlet erl or 2
Netto rente og gebyrindt¥gter 423.014 472.164 895.178 895.178 895.178
Kursreguleringer 22.418 18.602 41.020 41.020 41.020
Andre driftsindt¥agter (1) 3.336 4.987 8.323 10.025 11.727
Personale ogdministration (2) 246.458 270.565 517.023 495.935 426.269
Af- og nedskrivninger p&E aktiver 6.446 6.477 12.923 12.923 12.923
Andre driftsudgifter 15.305 16.821 32.126 32.126 32.126
Nedskrivninger p&E udIEn 59.633 129.306 188.939 188.939 188.939
Resultat af kapitalandele 0 1.787 1.787 1.787 1.787
Resultat f¢r skat 120.926 70.797 191.723 214.513 285.881
Skat 31.607 17.852 49.459 53.628 71.470
erets resultat 89.319 52.945 142.264 160.885 214.411
Note 1

Andredriftsindt¥agter jf. Ersrappor 3.336 4.987 8.323 8.323 8.323
Lejeindt¥gt m.v., Hjallerup 0 0 0 136 272
Lejeindt¥gt m.v., Frederikshavn 0 0 0 1.566 3.132
| alt 3.336 4.987 8.323 10.025 11.727
Note 2

Personaleudgifter 145.822 156.937 302.759 245.359 245.359
L¢n m.v. til direktionen 6.359 4.668 11.027 4.900 4.900
Revisionshonorar 770 1.242 2.012 1.500 1.500
Repr¥ssentantskab 550 0 550 550 550
Bestyrelseshonorar 1.126 1.645 2.771 1.511 1.511
“vrige administrationsomk. 91.831 106.073 197.904 182.904 167.904
Besparelse, Br¢ nderslev afdeling 0 0 0 -455 -455
Afskedigelsemedarbejdere 0 0 0 24.000 0
Afskedigelse, Andreas Rasmussel 0 0 0 9.000 0
Afskedigelse, Mikael Jakobsen 0 0 0 6.900 0
Afskedigelse, bestyrelse 0 0 0 630 0
Leje pga. opsigelsesvarsel 0 0 0 136 0
Flytning, indretning m.v. 0 0 0 4.000 0
Buffer 0 0 0 15.000 5.000
| alt 246.458 270.565 517.023 495.935 426.269
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Bilag 15: Beregning af egenkapitalforrentning ved fusion

Periode 2012 2013 1. budget®E 2. budget®
Resultat efter skat (kr. 1.000) 134.547 142.264 160.885 214.411
Egenkapital primo (kr. 1.000) 2.526.862 2.646.554 2.646.554 2.646.554
Egenkapital ultimo (kr. 1.000) 2.646.554 2.782.1717 2.782.1717 2.782.1717
Egenkapitalforrentning 5,20% 5,24% 5,93% 7,90%
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Bilag 16. Beregning af ICGR

N¢ rresundby Bank 2012 2013
Resultat efter skat (kr.) (1) 73.474.00(¢ 89.319.00(¢
Udbytte (kr.) (U) 9.200.0009 23.000.00¢
Aktiver (kr.) 9.352.389.00( 9.253.141.00
Egenkapital (kr.) 1.342.551.00( 1.432.823.00
1-U/l 0,8748 0,7425
1/(egenkapital/aktlver) 6,9661 6,4580
| / Aktiver 0,0079 0,0097
ICGR 4,79% 4,63%
Nordjyske Bank 2012 2013
Resultat efter skat (kr.) (1) 61.073.00(¢ 52.945.00(¢
Udbytte (kr.) (U) 8.040.000 15.440.00(
Aktiver (kr.) 8.420.047.00( 8.915.058.00
Egenkapital (kr.) 1.304.003.00( 1.349.354.00
1-U/l 0,8684 0,7084
1/(egenkapital/aktlver) 6,4571 6,6069
| / Aktiver 0,0073 0,0059
ICGR 4,07% 2,78%
Spar Nord Bank 2012 2013
Resultat efter skat (kr.) (1) 223.800.00( 536.100.00(
Udbytte (kr.) (U) - 125.500.00¢
Aktiver (kr.) 79.145.700.00 74.604.900.00
Egenkapital (kr.) 5.975.300.00( 6.532.700.00
1-U/l 1,0000 0,7659
1/(egenkapital/aktlver) 13,2455 11,4202
| / Aktiver 0,0028 0,0072
ICGR 3,75% 6,29%
LEn & Spar Bank 2012 2013
Resultat efter skat (kr.) (1) 78.066.00(¢ 71.727.00¢
Udbytte (kr.) (U) 18.970.000 18.970.00(
Aktiver (kr.) 10.991.804.00 12.550.070.00
Egenkapital (kr.) 837.750.00( 929.870.00(
1-U/lI 0,7570 0,7355
1/(egenkapital/aktlver) 13,1206 13,4966
| / Aktiver 0,0071 0,0057
ICGR 7,05% 5,67%
Fusioneret 2012 2013 1. budget® 2. budget E
Resultat efter skat (kr.) (1) 134.547.00( 142.264.00( 160.885.00( 214.411.00¢
Udbytte (kr.) (U) 17.240.000 38.440.000 38.440.00(¢ 38.440.00(¢
Aktiver (kr.) 17.772.436.00 18.168.199.00 18.168.199.00 18.168.199.00
Egenkapital (kr.) 2.646.554.00( 2.782.177.00 2.782.177.00( 2.782.177.00(
1-U/l 0,8719 0,7298 0,7611 0,8207
1/(egenkapital/aktlver) 6,7153 6,5302 6,5302 6,5302
| / Aktiver 0,0076 0,0078 0,0089 0,0118
ICGR 4,43% 3,73% 4,40% 6,32%
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Bilag 17: Organisationsdiagram for N¢ rresundby Bank
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Bilag 19: Mailkorrespondance med Nordjyske Bank

Til: Hans Peter Hansen
Organisationsdiagram Nordjyske Bank

He) Hans Peter

Hermed diagram som ensket. Hvis muligt vil jeg geme se dit afsiuttende projekt.

-
R
iy

Postbilag.gif (81 KB)

Venlig hilsen

0

Y Nordjyske Bank

Note: Der er fjernet oplysninger i mailen, der ikke er relevant for specialet.
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Bilag 20: Organisationsdiagram for det fusionerede pengeinstitut
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Bilag 21: Resultatopgg relséra N¢rresundby Banks Ersrapport 2013

Resultatopgarelse

2013 2012

Note (1.000 &r ) (1.000 k)
2 Renteinctaegter 334.389 371.728
3 Renteudgifter 60.783 77.172
Netto renteindtaegter 273.606 294 556
Udbytte af aktier m.v. 9.668 2.148

4 Gebyrer og provisionsinctaegter 155.257 140.468
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 15.517 12.978
Netto rente- og gebyrindtaegter 423.014 424195

5 Kursreguleringer 22.418 31.637
Andre driftsindtaegter 3.336 3.826

6 Udgoifter til personale og administration 246.458 256.555
7 Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 6.446 5.753
Andre driftsudgifter 15.305 11.237

26 Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. 59.633 88.193
Resultat fer skat 120.826 97.920

8 Skat 31.607 24.446
Arets resultat 89.319 73.474
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Bilag 22: Aktiver fra N¢ rresundby Banks (Ersrapport 2013

Note

10
11
12
13
14
15

16
21

AKTIVER

Kassebeholdning og anfordringstilgodeh. hos centralbanker
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris
Obligationer til dagsvaerdi
Aktier m.v.
Aktiver tilknyttet puljeordninger
Immaterielle aktiver
Grunde og bygninger i alt
heraf:
Investeringsejendomme
Domicilejendomme
@vrige materielle aktiver
Udskudte skatteaktiver
Andre aktiver
Periodeafgraensningsposter
Aktiver i alt

31122013 31.12.2012
{1.000 kr.) {1.000 kr.)
84.774 128.845

135.627 236.033
5.513.713  5.268.881
2.051.134  2.260.936

265.672 263.472

927.959 912.059

1.864 578
179.450 191.173
49.200 52.654
130.250 138.519
3.488 5.748
1.752 572
80.994 76.844
6.714 7.248
9.253.141 9.352.389
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Bilag 23: Passiverfra N¢ rresundby Banks Ersrapport 2013

31.12.2013 31.12.2012

Note (1.000 kr.) (1.000 kr.)
PASSIVER
Gald

17 Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 526.395 543.612

18 Indlan og anden geeld 6.146.611 6.334.204
Indlan i puljeordninger 934.976 933.369

19 Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 6.142 6.142
Aktuelle skatteforpligtelser 1.752 10.059
Andre passiver 180.636 160.814
Periodeafgraensningsposter 1.652 1.438
Geeld i alt 7.798.164  7.989.638

Hensatte forpligtelser

20 Henseettelser til pensioner og lignende forpligtelser 7.883 7.412
Henszettelser til tab pa garantier 2.690 4.595
Andre hensatte forpligtelser 11.581 8.193
Hensatte forpligtelser i alt 22.154 20.200
Egenkapital

22 Aktiekapital 46.000 46.000
Opskrivningshenlaeggelser 21.396 20.910
Overfort overskud 1.342.427 1.266.441
Foreslaet udbytte 23.000 9.200
Egenkapital i alt 1.432.823 1.342.551
Passiveri alt 9.253.141 9.352.389
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Bilag 24: N¢ gletal fraN¢rresundby Banks Ersrapport 2013

Resultatposter | sammendrag (1.000 kr.)
Netto rente- og gebyrindtaegter
Kursreguleringer

Andre driftsindtagter

Udgifter til personale og administration

Af- og nedskrivninger p& immat. og mat. aktiver
Andre driftsudgifter *)

Nedskrivninger pa udian m.v. **)

Resultat af andele i tiknyttede virksomheder
Resultat fer skat

Skat

Arets resultat

*) Heral Indskydergarantifonden vede. konkursramte
pangainstitutter/Provision Bankpakke |

**) Heral nedskrivinger vedr. Bankpakike | m.v.

Hovedtal fra balancen (1.000 kr.)
Udlan

Indlan excl. puljeordninger

Indlan i puljeordninger

Efterstilede kapitalindskud
Aktiekapital

Egenkapital

Balance

Eventualforpligtelser m.v.

Udvalgte negletal

Basisindtjening pr. omkostningskrone ***)
Indtjening pr. omkostningskrone
Egenkapitalforrentning fer skat
Solvensprocent

Kernekapitalprocent

Overdaskning i pct. af lovkrav om likviditet
Berskurs

Indre vaerdi pr. aktie

Berskurs / indre veerdi pr. aktie

Antal medarbejdere - gennemsnit

2013 2012 2011 2010 2009
423.014 424.195 421.431 419.490 418.950
22.418 31.637 -15.185 25.185 49.000
3.336 3.826 5.369 5.526 3.037
246.458 256.555 258.494 251.325 242.832
6.446 5753 11.629 9.163 18.202
15.305 11.237 15.084 24616 28.744
59.633 88.193 66.386 88.567 138.694

0 0 0 0 97
120.926 97.920 60.022 76.530 42612
31.807 24.446 19.198 17.382 12.159
89.319 73474 40.824 59.148 30.453
15.282 11.237 15.084 24 6186 28.744

0 0 183 16.762 18.712
5.513.713 5.268.881 5748379 6.109.495 5.935.854
6.146.611 6.334.204 5988515 5.886.967 6.173.385
934.976 933.269 835.518 861.638 742387
0 0 50.000 100.000 100.000

46.000 46.000 46.000 46.000 46.000
1.432.823 1.342551 1.281.640 1.254.828 1.208.478
9.253.141 9352389 9.358.656 9.903.173 10.051.309
1.331.079 1.262.885 1.193.827 1.461.215 1.856.256
1,59 1,56 1,50 149 1,46

137 1,27 1,17 1,20 1,10

a7 75 47 6.2 36

19,0 17.7 17.7 16,8 16,8

189 17.6 16,7 153 15,2

212 249 194 259 269

206 151 148 182 183

318 301 287 280 267

0,65 0,50 0,52 0,65 0,68

249 260 271 279 284
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Bilag 25: Personale og administrationsomkostningefra N¢ rresundby Bank Ersrapport 2013

Note
6

2013 2012

(1,000 ke.) (1000 k)
Udgifter til personale og administration:
Lenninger og vederlag til bestyrelse, direktion og repraesentantskab:
Direktion (2 medlemmer) 6.359 6.328
Bestyrelse (6 medlemmer) 1.126 1.106
Repraesentantskab (25 medlemmer) 550 550
| alt 8.035 7.984
Personaleudgifter:
Lenninger 117.223 119.982
Pensioner 12.996 13.273
Udgifter til social sikring 1.428 1.501
Afgifter pa grundlag af lensum 14.175 14.063
| alt 145.822 148.819

For vederlag til bestyrelse, direktion og @vrige ansatte med indflydelse pa risikoprofilen, henvises til

note 24 (nzertstdende parter).

@vrige administrationsudgifter:

@vrige administrationsudgifter 92.601 99.752
| alt udgifter til personale og administration 246.458 256.555
Antal beskaeftigede:

Det gennemsnitlige antal beskaeftigede omregnet til heltidsbeskaeftigede

udger 248 heltidsbeskaeftigede (260 heltidsbeskaeftigede | 2012).

Revisionshonorar:

Honorar for lovpligtig revision af arsregnskab 537 526
Honorar for andre erklaeringer med sikkerned 160 140
Honorar for skatteradgivning 73 51
| alt revisionshonorar 770 717

106/117



Bilag 26: Risikov¥gtede poster fra N¢ rresundby Banks risigpport 2013

Risikovaegtede Kapitalkravet
(i 1.000 kr.) eksponeringer {8% af eksponeringen)
Off. enheder 37 3
Institutter 108.238 8.659
Erhvervsvirksomheder mv. 2.604.050 208.324
Detailkunder 2.304.151 184.332
Eksponeringer sikret ved pant i fast ejendom 235.759 18.861
Eksponeringer, hvorpa der er restancer eller overtraek 334.620 26.769
Andre poster, herunder aktiver uden modparter 213.591 17.087
Risikoveegtede eksponeringer i alt 5.800.446 464.035
Gruppevise nedskrivninger -23.565 -1.885
Risikovaegtede eksponeringer efter gruppevise nedskrivninger 5.776.881 462.150
Bankens solvenskrav til markedsrisiko:

Risikovaegtede Kapitalkravet
(i 1.000 kr.) poster (8% af eksponeringen)
Geeldsinstrumenter 371.183 29.695
Aktier 142.044 11.363
Valutakursrisiko 53.401 4272
Risikoveegtede poster med markedsrisiko i alt 566.628 45.330

Banken anvender basisindikatormetoden til at opgere solvenskravet til den operationelle risiko. Solvenskravet

til den operationelle risiko er pr. 31.12.2013:

Risikovaegtede Kapitalkravet
(11,000 kr.) poster (8% af eksponeringen)
Operationel risiko 825.034 66.003
De samlede vaegtede aktiver kan séledes opgerelse som felgende:

Risikovaegtede Kapitalkravet
{i 1.000 kr.) poster (8% af eksponeringen)
Risikovaegtede eksponeringer efter gruppevise nedskrivninger 5.776.881 462.150
Risikoveegtede poster med markedsrisiko 566.628 45.330
Operationel risiko 825.034 66.003
Vaegtede poster i alt 7.168.543 573.483
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Bilag 27: Resultatopg¢ relséra Nordjyske Banks Ersrappd?013

Belgb i 1.000 kroner note 2013 2012
Renteindtaegter 3 395.909 423.425
Renteudgifter 4 58.645 70.843
Netto renteindtaegter 337.264 352.582
Udbytte af aktier m.v. 5.446 6.454
Gebyrer og provisionsindtaegter 5 133.356 116.277
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 3.902 3.257
Netto rente- og gebyrindtagter 472.164 472.056
Kursreguleringer 6 18.602 22.597
Andre driftsindtaegter 4.987 6.122
Udgifter til personale og administration 7 270.565 262.507
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 6.477 9.084
Andre driftsudgifter 16.821 11.905
Nedskrivning pa udlan og tilgodehavender m.v. 129.306 130.690
Resultat af kapitalandele i associerede og

tilknyttede virksomheder - 1.787 42
Resultat for skat 70.797 86.631
Skat 8 17.852 25.558
Arets resultat 52.945 61.073
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Bilag 28: Aktiver fra Nordjyske Banks Ersrapport 2013

Balance, den 31. december

Aktiver
Belgb i 1.000 kroner note 2013 2012

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos

centralbanker 361.280 131.928
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 10 276.270 334.423
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 11+12 5.552.725 5.556.886
Obligationer til dagsveerdi 13 1.125.686 1.042.242
Aktier m.v. 14 252.181 226.758
Kapitalandele i associerede virksomheder 60 699
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 11.312 12.431
Aktiver tilknyttet puljeordninger 15 1.110.220 871.202
Immaterielle aktiver 16 11.884 13.784
Grunde og bygninger i alt 135.366 139.552
- Investeringsejendomme 17 35.520 38.645
- Domicilejendomme 17 99.846 100.907
@vrige materielle aktiver 18 4.749 5.315
Udskudte skatteaktiver 8 3.800 3.800
Aktiver i midlertidig besiddelse 4.743 2.842
Andre aktiver 59.202 72.315
Periodeafgraensningsposter 5.580 5.870
Aktiver i alt 8.915.058 8.420.047
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Bilag 29: Passiverfra Nordjyske BanksErsrapport 2013

Passiver
Belgb i 1.000 kroner

Gald

Geeld til kreditinstitutter og centralbanker
Indlan og anden geeld i alt

- indlan og anden geeld

- indlan i puljeordninger

Udstedte obligationer til amortiseret kostpris
Aktuelle skatteforpligtelser

Andre passiver

Periodeafgraensningsposter

Gald i alt

Hensatte forpligtelser

Hensaettelser til pensioner og lignende forpligtelser
Henszettelser til tab pa garantier

Andre hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser i alt

Efterstillede kapitalindskud
Efterstillede kapitalindskud

Egenkapital

Aktiekapital
Opskrivningshenlaeggelser
Andre reserver

- lovpligtige reserver
Overfart overskud
Foreslaet udbytte

Egenkapital i alt

Passiveri alt

note

22

23

24

25

26

27

2013 2012
135.134 118.244
7.296.683 6.846.811
5.944.466 5.810.988
1.352.217 1.035.823
899 1.347
3.372 13.940
114.246 116.522
2 5
7.550.336 7.096.869
3.641 4.637
1.899 1.660
4.024 6.033
9.564 12.330
5.804 6.845
77.200 80.400
26.535 25.581
3.067 4.185
1.227.112 1.185.797
15.440 8.040
1.349.354 1.304.003
8.915.058 8.420.047
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Bilag 30: N¢ gletal fra Nordjyske Banks Ersrapport 2013

1. Fem ars udvalgte hovedtal
(belob i mio. kr.)

Solvens
Solvensprocent
Kernekapitalprocent

Indtjening

Egenkapitalforrentning for skat
Egenkapitalforrentning efter skat
Indtjening pr. omkestningskrone
Omkostninger | pet. af basisindtjening

Markedsrisici

Renterisiko i procent af kernekapital
Valutaposition | procent af kernekapital
Valutarisiko | procent af kernekapital

Kreditrisici

Udlan i forhold til egenkapital

Arets udldnsvaekst | procent

Summen af store engagementer | procent af basis-
kapital

Arets nedskrivningsprocent

Axkumuleret nedskrivningsprocent
Ejendomseksponering for nedskrivninger

Likviditetsrisici

Udlan incl. nedskrivninger i forhold til indlan
Overdaekning i forhold til lovkrav om likviditet | procent
Stabil funding-ratio

Nordjyske Bank - aktien

Kr. pr. aktie & 10 kr.

Arets resultat pr. aktie

Indre vaerdi pr. aktie

Barskurs

Udbytte pr. akte
Barskurs/érets resultat pr. aktie
Berskurs/indre vaerdi pr. aktie

19,9
19,9

53
4,0
12
57,6

05 -

08
0,0

41

01 -

11,6
1.9
8.2
6,7

83,9
2150
0,64

6,7
175,2
109,0

2,0
16,20

0,62

2012

18,3
19,2

6,8
48
1,2
56,3

08
09
0,0

43
3.4

233
1.8
75
6,4

88,9
208,7
0,68

76
169,1
83,0
1,0
10,83
0,49

18,8
18,7

55
41
1,2
58,9

10 -

1,4
0,0

456

40 -

KYA
1,6
58
59

97,1
178,9
0,76

6,3
162,6
66,0
1,0
10,51
0,41

17,4
17,4

10,4
8,0
13

57,4

04
12
0,0

50
09

33,0
13
41
5,1

98,3
255,0
0,79

116
156,7
117,0

1,0
10,12
0,75

16,6
16,4

6,5
58
1,2
58,5

0,1
3,2
0,0

55
6,2

13,2
13
3,6
72

98,2
157,2
0,80

78
1447
115,0

0,0
14,75

0,79
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Bilag 31: Personale og administrationsomkostningefra Nordjyske Banks Ersrapport 2013

Personaleudgifter:
Lenninger 128.899
Pension 14.554
Udgifter til social sikring m.v. 16.476 159.929
@vrige administrationsomkostninger 102.578
Udgifter til personale og administration i alt 262.507
Bestyrelseshonorarer: 1.378
Antal personer 9
Direktionens vederlaggelse *)
Fast lgn m.v. 4.019
Len m.v. i fratraedelsesperioden 0
Fratreedelsesgodtgarelse 0
Pension 372
Direktionens vederlaeggelse i alt 4.391
*) Opgjort inkl. vaerdi af fri bil m.v.
Antal personer 2
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Vederlag til medarbejdere, hvis aktiviteter har
vasentlig indflydelse pa bankens risikoprofil

Fast lgn m.v.
Pension

5.729
539

Vederlag i alt 6.268

Antal personer

Incitamentsprogrammer:

Der er ikke fastsat incitamentsprogrammer for
mediemmer af bankens ledelse. Der udbetales saledes
ikke variabel lgn.

Direktionens fratraedelse:

Bankens direktgrer kan fratraede med et varsel pa 6
maneder fra direktionen og 12 maneder fra banken.
Ved fratreedelse foranlediget af banken skal der ydes
en godtgerelse pa op til 24 maneders lgn ud over
opsigelsesperioden.

Antal beskeeftigede:
Det gennemshnitlige antal beskeeftigede i
regnskabsaret, omregnet til heltidsbeskeeftigede 270
Revisionshonorar for:
Lovpligtig revision af arsregnskab
Lovpligtig revision af forrige ars regnskab
Erkleeringsopgaver med sikkerhed
Honorar for skatteradgvning
Andre ydelser

518
145

o 8 R

753
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Bilag 32: Risikov¥agtede poster fra Nordjyske Banks risikorapport 2013

Pr. 31.12.2013
belgb i 1.000 kr.

Opgerelse af risikovaegtede poster med kreditrisiko

Eksponeringer mod offentlige enheder

Eksponeringer mod institutter

Eksponeringer mod erhvervsvirksomheder m.v.

Eksponeringer mod detailkunder

Eksponeringer sikret ved pant i fast ejendom

Eksponeringer hvorpé der er restancer eller overtreek
Eksponeringer i andre poster, herunder aktiver uden modparter

Vaegtede poster med kreditrisiko i alt

Opggorelse af de risikovagtede poster med markedsrisiko
Geeldsinstrumenter

Aktier

Valutakursrisici

Vaegtede poster med markedsrisiko i alt

Opgerelse af de risikovaegtede poster med operationel risiko
Banken anvender basisindikatormetoden ved opgerelse af solvenskravet til

den operationelle risiko.

Vaegtede poster med operationel risiko i alt

Fradrag for gruppevise nedskrivninger efter standardmetoden

Gruppevise nedskrivninger i alt

Risikovaegtede poster i alt

Risikovaegtede Kapitalkravet
poster (8% af
eksponeringen)

1 0
89.587 7.167
2.517.950 201.436
2.045.253 163.620
304.343 24.347
4.294 343
165.869 13.270
5.127.297 410.183
281.034 22.483
5.414 433
0 0
286.448 22.916
912.751 73.020
36.013 2.881
6.290.483 503.238
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Bilag 33: N¢ gletal fra Spar Nord Banks Ersrapport 2013

HOVEDTAL 2013 2012 201 2010 2009
Mio. kr.

RESULTATOPGBRELSE

Netto rente- og gebyrindtagter 2.776,0 21203 1.958.6 1.949.6 2.039.5
Kursreguleringer 193,4 230.9 1155 238,9 3013
Udagifter til personale og administration 1.608,5 1.493.4 1.380,7 1.402,6 1.403,5
Nedskrivninger pé udldn og tilgodehavender mv. 705,2 599.0 4029 452,9 5754
Resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder 77.6 86,7 44,9 40,5 17.1
Arets resulzat §34,1 2238 2748 105,0 17,5
BALANCE

Udlan 37.648 39.058 38.702 39.952 38.315
Egenkapital 6.533 5.975 £.627 4.374 4143
Aktiveri alt 74.605 79.146 70.081 67.436 64.529
NBGLETAL

Solvens

Solvensprocent 19.4 15,5 14,0 13.4 14,2
Kernekapitalprocent 17,4 15,1 133 13,2 13,2
Indtjening

Egenkapitalforrentning far skat pet. 10,7 5.5 7.7 3.1 35
Egenkapitalforrentning efter skat pet. 8.6 4.2 6.1 25 29
Indtjening pr. omkostningskrone 1,24 1,11 416 1,06 1,08
Markedsrisiko

Renterisiko pct. -03 -1 -0.5 0.1 -0.3
Valutaposition pet. 3,7 1.4 8,9 29 29
Valutarisiko pct. 0,0 0.0 0,1 0,1 0,0
Kreditrisiko

Udlan i forhold til indlén pct. 74,0 79.8 103.4 108,3 106,4
Udlan plus nedskrivninger herpd i forhold til indlén pet. 77,1 82,5 106.5 11,1 109,1
Udlan i forhold til egenkapital 5.8 6,5 :X3 9.1 9.2
Arets udlinsvaekst pet. 7.9 0.5 3.1 43 -156
Overdakning i forhold til lovkrav om likviditet pet. 230,7 2115 163,9 1091 1570
Summen af store engagementer *) pet. 26,2 16,5 0.0 0,0 10,9
Arets nedskrivningsprocent 15 1.4 1.1 1.2 15
Arets nedskrivningsprocent af fortsattende aktiviteter 1,6 1.4 1.1 1.2 15
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Bilag 34: N¢ gletal fra L&EN &par Banks Ersrapport 2013

NOTE (1.000 KR.)

52 Hoved- og nggletal 2009-2013
Negletal er opstillet i overensstemmelse med
regnskabsbekendtgerelsens krav herom.

2013 2012 2011 2010 2009
Netto rente- og gebyrindtaegter 595.305 570.720 509.166 459.003 425.189
Kursreguleringer 6.073 20.387 6.872 12.016 16.613
Udagifter til personale og administration 444,555 430.414 402.902 378.198 351.778
Nedskrivninger pa udldn og tilgodehavender m.v. 29.559 36.301 29.566 34.829 51.716
Resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede
virksomheder 2.183 1.916 1.317 2.251 296
Arets resultat 71.727 78.066 43.619 45.649 32.580
Udlan og andre tilgodehavender
til amortiseret kostpris 8.249.081 7.876.091 7.282.535 6.666.752 6.473.507
Egenkapital i alt 929.870 837.750 773.824 730.945 685.219
Aktiver i alt 12.550.070 10.991.804 9.840.879 9.615.923 9.668.880
Finanstilsynets negletalsmodel
Solvensprocent 18,9 16,2 17,8 18,3 18,0
Kernekapitalprocent 16,3 15,5 15,3 15,6 15,1
Egenkapitalforrentning for skat (%) 11,0 12,8 7.8 8,7 6,5
Egenkapitalforrentning efter skat (%) 81 9,7 58 6.4 4,7
Indtjening pr. omkostningskrone 1,2 1,2 11 1,1 11
Renterisiko (%) 19 1.3 2,0 2,8 3,6
Valutaposition (%) 7.1 5,5 7.9 7.2 7.5
Valutarisiko (%) 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1
Udlan i forhold til indlan (%) 75,8 82,5 89,1 83,2 79.8
Udlan i forhold til egenkapital 89 9.4 9.4 9.1 9.4
Arets udldnsvaekst (%) 4,7 8,2 9,2 3,0 2,5
Overdaekning i forhold til lovkrav om likviditet (%) 202,4 141,6 122,2 186,5 196,1
Summen af store engagementer (%) 17,4 50,9 34,2 78,3 82,8
Arets nedskrivningsprocent 0,3 0.4 0,3 0,4 0,6
Arets resultat pr. aktie (kr.) 27.3 30,4 17,2 18,3 13,0
Indre veerdi pr. aktie (kr.) 3444 327,0 300,6 292,0 2759
Udbytte pr. aktie (kr.) 7.0 7.0 5,0 5,0 0,0
Borskurs/arets resultat pr. aktie 10,8 9,0 15,7 15,0 21,9
Borskurs/indre veerdi pr. aktie 0,9 0,8 0,9 0,9 1,0
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Tabel 4: Pengeinstitutternes nogletal 1. halvar 2009-2013, beregnet som vagtet gennemsnit

Institutniveau 2009 2010 2011 2012 2013
Solvensprocent 16,45 17,61 19,97 19,86 22,89
Kemekapitalprocent 12,94 14,30 16,85 17,38 20,50
Halvérets egenkapitalforrentning for skat -2,52 0,95 2,51 1,57 3,88
Halvarets egenkapitalforrentning efter skat -2,93 0,34 1,78 1,03 3,13
Indtjening pr. omkostningskrone 0,90 1,05 1,16 1.1 1,32
Renterisiko 1,56 0,48 0,49 0,27 0,51
Udlan plus nedskrivninger herpa i forhold til indlan 133,42 133,15 117,84 119,81 108,06
Overdaekning i forholdtil lovkrav om likviditet 135,07 163,69 143,78 148,74 194,15
Summen af store engagementer 57,37 35,79 27,16 20,07 8,42
Akkumuleret nedskrivningsprocent 2,52 3,71 3,14 3,78 3,84
Halvarets nedskrivningsprocent 1,05 0,61 0,36 0,57 0,37
Halvarets udlansveekst -5,64 3,96 -1,76 6,42 -3,28
Udlan i forhold til egenkapital 8,27 8,32 7,03 6,93 6,28
Koncernniveau 2009 2010 2011 2012 2013
Solvensprocent 14,74 15,62 17,55 17,23 19,97
Kemekapitalprocent 11,41 12,52 14,61 14,99 17,89
Halvarets egenkapitalforrentning for skat -1,97 0,86 2,95 1,71 4,34
Halvarets egenkapitalforrentning efter skat -2,66 0,05 1,99 0,98 3,24
Indtjening pr. omkostningskrone 0,94 1,04 1,16 1,10 1,31
Renterisiko 1,76 0,52 0,64 0,25 0,65
Owerdaekning i forhold til lovkrav om likviditet 106,14 144,05 114,41 118,77 156,07
Summen af store engagementer 63,90 42,45 20,82 18,04 6,04
Akkumuleret nedskrivingsprocent 1,94 2,88 2,36 2,72 2,68
Halvarets nedskrivningsprocent 0,84 0,49 0,32 0,41 0,27
Halvarets udlansveekst -3,00 3,62 -2,46 3,91 -2,20
Udlan i forhold til egenkapital 14,73 14,55 12,34 12,25 11,29
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