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1. Indledning
Den danske banksektor har veeret igennem en meget turbulent periode de seneste par ar i form

af finanskrisen. Det hele startede med de sakaldte ”’sub-prime lan”” i USA, hvor man havde
givet ikke kreditvardige kunder lan til kb af hus. Denne cocktail med “sub-prime 14n”, ikke
kreditveerdige kunder, samt faldende ejendomspriser, gjorde at den amerikanske banksektor
oplevede store tab pa udlan. Lehmann Brothers gar herefter konkurs og her ser man for alvor

starten pa finanskrisen.

| den efterfalgende periode oplevede man et internationalt finansmarked, som var gaet i sta.
Bankerne stoppede simpelthen med at lane penge til hinanden, samt til det private - og
erhvervsmarkedet. Regeringer samt nationalbanker verden over, fik herefter travlt med at
igangsatte diverse hjelpepakker. | Danmark kender vi dem som Bankpakke et, to og tre.

Den seneste udvikling indenfor finanskrisen har vaeret geeldskrisen i Europa, hvor en reekke
lande er kommet i problemer pa grund af en for stor offentlig geeld. EU og IMF har veeret
ngdt til at hjeelpe lande som Graekenland og Irland gkonomisk, da de var meget teet pa en
truende konkurs. Krisen i Europa er ikke ovre endnu, lande som Portugal, Spanien og Italien

er ogsa kommet i farezonen.

Finanskrisen har selvfalgelig ogsa smittet af pa den danske samfundsgkonomi, hvor vi har

oplevet negative veeksttal samt stigende arbejdslgshed mv.

Der er ogsa sket store &ndringer indenfor den danske banksektor, hvor vi har oplevet utallige
konkurser samt fusioner indenfor den danske bankesektor. Den seneste bank som er gaet
konkurs er Amagerbanken, der efter 2 redningsforsgg alligevel gik konkurs. Netop denne
konkurs er lidt speciel for Danmark, men ogsa resten af den internationale bankverden, da det
er den farste bank som er gaet konkurs efter udlgb af en statsgaranti og hvor almindelige

privatkunder taber penge.

Denne konkurs giver et ungdvendigt pres pa den danske banksektor, da rating-bureauer sasom

Moddys samt finansmarkederne ser mere kritisk p& den danske banksektor.

2. Problemformulering
Vil det veere fordelagtigt for aktionarerne i @stjysk Bank og Djurslands Bank, ud fra et

gkonomisk perspektiv, at gennemfgre en fusion?

1
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Jeg vil herunder undersgge falgende spargsmal:

e Hvordan har bankernes likviditet samt kapitalforhold udviklet sig?
e Hvordan har bankernes performance veret?

o Hvilke synergieffekter opnar fusionsbanken?

e Hvordan gennemfares fusionen?

e Hvordan implementeres et nyt kreditvurderingssystem?

2.1 Metode
Praesentation af bankerne

Jeg vil starte med, at give en kort beskrivelse af @stjysk Bank og Djurslands Bank samt deres

veerdigrundlag.
Lovgrundlag

@stjysk Bank og Djurslands Bank er underlagt lov om finansiel virksomhed (LFV) samt
bekendtgarelsen om kapitaldeekning. Jeg vil beskrive lovgivningen indenfor fglgende punkter

solvens, basiskapital, kredit- og likviditetsrisiko.
Kapitalforhold

Jeg vil afdeekke @stjysk Banks og Djurslands Banks nuverende kapitalforhold, herunder
deres solvens, basiskapital samt deres likviditet. Jeg vil ligeledes analysere om, de overholder

alle malepunkterne i finanstilsynets "tilsynsdiamant”.
Nggletalsanalyse

Jeg vil ligeledes analysere, hvordan @stjysk Banks og Djurslands Bank performance har

veeret fra 2007 til 2010 igennem en nggletalsanalyse. Falgende nggletal vil indga i analysen:

e Egenkapitalforrentning(ROE)
e Return on assets(ROA)
¢ Indtjening pr. omkostningskrone

e Nedskrivningsprocenten.



Fusionsprojekt
| forhold til fusionsprojektet, sa vil jeg opstille en vision samt formalserklaring for fusionen.
Fusionsbankens Kapitalforhold

Jeg vil beskrive hvordan sammensatningen af Fusionsbanken kapitalforhold bliver. Jeg vil
opstille en ny samlet balance for Fusionsbanken. Jeg vil ligeledes beskrive bankens
kapitalfunding, ved at analysere bankens sammensetning af fundingkilder samt bankens
kapitalomkostninger. Fusionshankens likviditetssituation vil jeg ogsa analysere, ved at lave en

Dollar Gap Analyse.
Indtjening

Jeg vil kort beskrive @stjysk Banks og Djurslands Bank egne udmeldinger omkring deres
forventet resultat for 2011. Derefter vil jeg gennemga hvilke synergieffekter Fusionsbanken
vil kunne opnd, og hvordan det vil pavirke indtjeningen. Jeg vil ogsa vise, hvordan banken
kan udnytte de nuveerende kapitalforhold, til at skabe yderligere udlan og dermed gge

indtjeningen. Udlansvaeksten illustreres ved to scenarier:

e Udl&nsvakst via solvens
e Udl&nsvakst via ICGR

Fusionsplanen

Jeg vil beskrive det praktiske forlgb ved gennemfarelse af fusionen. Dernast vil jeg
analysere, hvordan en prisfastsaetning kunne se ud, herunder vil jeg tage hgjde for
Fusionsbankens synergieffekter samt bankernes performance. Jeg vil ogsa belyse, hvordan
fusionen kan finansieres. Her vil jeg opstille to scenarier et ved kontant betaling og et ved

betaling med aktier.
Projekt kreditvurderingssystem

Jeg vil her vise, hvordan Fusionsbanken kan gennemfare sadan et projekt. Jeg vil kigge pa

foranalysen af projektet og belyse falgende punkter:

e Aftalegrundlag

e Fastseattelse af mal



e Interessentanalyse

2.2 Afgreensning
Jeg afgraenser mig fra at skrive omkring markeds- og operationelrisiko under afsnittet

lovgivning, da jeg ikke har nok indblik i disse, til at analysere dem.

Jeg har valgt, ikke at fastsatte en decideret besparelse pa hver enkelt synergieffekt, men i

stedet for valgt at fastseette en samlet besparelse pa felgende poster i resultatopgerelsen:

e Nettorente- og gebyrindtegter
e Udgifter til personale og administration

e Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender mv.

Jeg fokuserer udelukkende pa foranalysen ved projekt kreditvurderingssystem, og forholder

mig derfor ikke til den videre ledelsesdel samt organisation.



3. Prasentation af bankerne

3.1 @stjysk Bank?
@stjysk Bank A/S er en full-service bank for private kunder, mindre og mellemstore

erhvervsvirksomheder samt offentlige institutioner i bankens markedsomrade, som pt.

streekker sig fra Hadsund til vejle.

@stjysk Bank er fgdt af geografien og gnsket om en fremsynet bank med en staerk lokal
forankring. Det lagde 1 1897 grunden til “Banken for Mariager og Omegn”, og det bygger
@stjysk Bank videre pa i dag. Gennem arene har @stjysk Bank oplevet en stabil vaekst og
bestar i dag af 11 afdelinger og ca. 160 medarbejdere.

Jens Vendelbo er direktar og Thorvald Christensen er bestyrelsesformand i @stjysk Bank.
@stjysk Bank vil gerne sta for falgende:

* Lokal interesse og opbakning.
* Hurtige beslutninger.

* Indlevelsesevne.

* Fornuftige rentesatser.

* F4 og lave gebyrer.

* Personlig betjening.

* God gammeldags service.

3.2 Djurslands Bank®
Djurslands Bank er en full-service bank for private kunder, sma og mellemstore

erhvervsvirksomheder samt offentlige institutioner i bankens markedsomrade. Djurslands
Bank opstod i 1965 ved en sammen laegning af 3 mindre banker med rgdder helt tilbage til
1906. De har 15 afdelinger pa Djursland og i Aarhus, ca. 33.000 privatkunder, 3.000
erhvervskunder og 1.500 foreninger. Ole Bak er direkter og Erik Nymann er bestyrelsesformand i

Djurslands Bank.

Djurslands Bank vil gerne sta for falgende:
e Team — trivsel —tryghed

e Aktiv kunderadgivning

2 @stjysk Banks arsrapport 2010 samt www.gstjyskbank.dk
3 Djurslands Banks arsrapport 2010 samt www.djurslandsbank.dk



http://www.djurslandsbank.dk/

e Engageret og effektiv
e Sund fornuft i gkonomien

e Lokal og synlig

4. Lovgrundlag
Finanskrisen har vist os, hvor stor en betydning den finansielle sektor og herunder

pengeinstitutterne har for samfundet rent gkonomisk. Sektoren er derfor underlagt diverse
lovmaessige reguleringer. Netop disse reguleringer skal veere med til at sikre, at
pengeinstitutterne har tilstraekkeligt med kapital, til at modsta de eventuelle risici som de er
udsat for. Men hvordan kan det vere, at det er gaet sa galt for mange banker under
finanskrisen? Set i bakspejlet i forhold til finanskrisen, kan man stille sig selv fglgende

spargsmal:

o Har kapitalkravene til sektoren vare for lempelig?
e Har finanstilsynet overholdt deres tilsynsansvar?

e Har bankerne overholdt deres ansvar indenfor lovgivningen?

Der er da ogsa indfart nye tiltag for at synliggare bankernes risiko, herunder kan navnes
tilsynsdiamanten. Ligeledes venter man pa de nye basel 3 regler, som har til hensigt at stille

strammere krav til bankernes kapital og samtidig sikre en starre robusthed i sektoren.
I Danmark er den danske banksektor underlagt falgende love:

e Lov om finansiel virksomhed (LFV)

e Bekendtggrelse om kapitaldekning (BEK)

Jeg vil alene tage udgangspunkt i de dele af lovgivningen, som har indflydelse pa min opgave.

| det naeste afsnit vil jeg komme ind pa solvens, likviditet og kreditrisiko.

4.1 Lovgivning
Jf. LFV 8 124 skal pengeinstitutternes bestyrelse og direktion sikre, at instituttet har en

tilstreekkelig basiskapital samt rader over interne procedurer til risikomaling og styring til
lobende vurdering og opretholdelse af en basiskapital, som er passende til at deekke instituttets
risici. Jf. LFV § 124 stk. 1 skal pengeinstitutters solvens minimum udgere 8% (solvenskravet)
af de risikoveegtede poster. Dette er med til at sikre, at pengeinstituttets veerdi ikke falder til

en vaerdi under indskydernes krav.
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Der er dog stor forskel pa, hvor store risici de enkelte pengeinstitutter patager sig. | LFV §
124 stk. 4 skal pengeinstitutters bestyrelse desuden fastsatte en individuel minimums-solvens
med udgangspunkt i stk.1 for virksomheden.

Basiskapital

Solvensprocenten udregnes ved fglgende formel:

Risikovaegtede poster

Solvensprocenten udtrykker altsd pengeinstituttet kapitalbuffer” til at imedega de risici,
instituttet er stillet overfor. Det er finanstilsynet som holder opsyn med pengeinstitutterne, og
som tilsynsmyndighed kan de stille krav om hgjere individuel solvenskrav for det enkelte
pengeinstitut.

4.2 Basiskapital
| det efterfalgende afsnit vil jeg vise hvordan, basiskapitalen er sammensat og defineret rent

lovmaessigt.
Basiskapitalen kan opgeres pa falgende made:

Definition af basiskapital
Kernekapital(LFV § Indbetalt
129) aktiekapital
+ Overskud ved emission
Reserver (inkl.
+ Overskud)
Hybrid Kernekapital jf. LFV 132 (max 15% af kernekapitalen
+ efter fradrag)
Fradrag - Egne aktier
Immaterielle
- aktiver
Skatteaktiver fra arets lgbende

- underskud

Kernekapital efter
= fradrag

Supplerende Opskrivningshenlaeggelse
kapital(LFV§135)

+

r
Veerdipapirer med ubestemt Igbetid og andre kapitalindskud (ansvarlig
+ lanekapital LFV§ 136)

11



Hybrid kernekapital, som ikke er medregnet i kernekapitalen
+ (LFVE§132)
Kapitalelementer i andre kredit- eller finansieringsinstitutter som ikke
Fradrag - konsolideres
Andele i

- forsikringsselskaber
4

= Basiskapital

Kernekapitalen er den kapital, der udger kerne af basiskapitalen i finansielle virksomheder.
For kreditorerne er kernekapitalen den sikreste kapital i en finansiel virksomhed. Derfor er
kernekapitalen ogsa den kapital, der er forbundet med starst risici at investere i ved f.eks. kab
af aktier. Kernekapitalen bestar af indbetalt aktiekapital samt egenkapital mv.(LFV § 129).
Hybridkernekapital er en mellemting imellem aktiekapital og lanekapital. Der er serlige
regler for, hvor stor en del af den hybride kernekapital, der kan medregnes som den del af
kernekapitalen, nemlig maks. 15% (LFV § 132). Den del af den hybride kernekapital, der ikke
kan medregnes til kernekapitalen kan i stedet medregnes som supplerende kapital.
Supplerende kapital er den kapital, der supplerer kernekapitalen og den hybride kernekapital i
finansielle virksomheder. Supplerende kapital bestar blandt andet af ansvarlig lanekapital, der
er sarlig risikovillig(LFV § 135)

4.3 Kreditrisiko
De risikovaegtede poster er et udtryk for den samlede risiko for tab forbundet med

virksomhedens aktiviteter. Dette fremkommer ved anvendelse af risikovaegte for opgarelsen
af poster med kredit-, aktie-, rente-, valuta-, ravarer-, operationel risiko samt risiko pa
materielle aktiver m.v. jf LFV § 142,

Bade @stjysk Bank og Djurslands Bank anvender standardmetoden til opgerelse af deres
kreditrisiko. Bestemmelserne for denne metode finder man i Bekendtgerelsen om
kapitaldekning (BEK) under § 8 — 18.

4.4 Likviditet
Jf. LFV § 152 stk. 2 skal alle banker have en forsvarlig likviditet. Likviditeten skal mindst

udgere

* Udleveret materiale fra HDFR
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1. 15 pct. Af de geldsforpligtelser, som det uanset mulige udbetalingsforbehold pahviler
pengeinstituttet at betale pa anfordring eller med kortere varsel end en maned, og
2. 10 pct. Af pengeinstituttets samlede geelds- og garantiforpligtelser fraregnet

efterstillede kapitalindskud, der kan medregnes ved opgerelsen af basiskapitalen.
Stk. 2 Til likviditeten kan fglgende medregnes:

1. Kassebeholdningen.

2. Fuld ud sikre og likvide anfordringstilgodehavende hos kreditinstitutter og
forsikringsselskaber.

3. Beholdning af sikre, let selgelige, ubelante veerdipapirer og kreditmidler.

Stk. 3. Er kravene i stk. 1 ikke opfyldt, og bliver forholdet ikke bragt i orden senest 8 dage
efter, at pengeinstituttet ikke opfylder kravene, skal pengeinstituttet omgaende indberette

dette til Finanstilsynet. Finanstilsynet fastseetter en frist for opfyldelse af kravene.

5. Analyse af @stjysk Banks og Djurslands Banks kapitalforhold
| de efterfalgende to afsnit vil jeg vurdere og analysere bankernes kapitalforhold. Jeg vil

komme ind pa felgende punkter:

e Solvens/Basiskapital
e Risikostyring
e Likviditet

5.1 Dstjysk Bank

5.1.1 Basiskapital
@stjysk Bank har valgt at styrke deres kapitalgrundlag ved at deltage i Bankpakke 2. 1 2009
modtog de 157 mio. kr. i hybrid kapital og i 2010 har de udstedt statsgaranterede obligationer

for i alt 1,7 mia. kr. fordelt pa fire udstedelser.

Bankens samlede basiskapital efter fradrag udger herefter 1.109.713 tkr. hvilket giver dem en
solvens procent pa 17,7% og en kernekapitalprocent pa 12,5%. Dette niveau ligger langt over
lovkravet pa 8% samt deres individuelle solvenskrav pa 10,3%. Banken har sat en malsatning

om at have en solvens pa 12%.

13
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Ovenstaende graf viser hvordan @stjysk Banks solvens- samt kernekapitalprocent har udviklet
sig i perioden 2006-2010. Man kan klart konkludere, at der er sket en styrkelse af bankens
kapitalgrundlag fra 2008-2010, hvor béde solvens- og kernekapitalprocenten stiger. Arsagen
hertil er deres udnyttelse af bankpakke 2, i form af hybrid kernekapital samt
obligationsudstedelse. @stjysk Bank ligger i hele perioden over deres mal omkring en
solvensprocent pa 12 %. Der har generelt i bankesektoren veeret behov for at styrke deres
kapitalgrundlag, for at fremsta som en robust bank, overfor bankens interessenter samt

langivere m.v.

5.1.2 Risikostyring®
@stjysk Bank har lgbende stor fokus pa deres risikostyring pa bade kort sigt men ogsa pa lang

sigt. Herunder ligger en stor fokus pa dens kredit-, markeds- samt operationelle risiko.

@stjysk Banks samlede risikoveaegtede poster i 2010 udger 6.263.017 tkr. hvilket er et fald pa
211.787 tkr. i forhold til 20009.

Finanstilsynet har indfart et nyt styringsveerktgj overfor bankerne, som forventes at veere fuldt
implementeret i lgbet af 2012. Sektoren far altsa en periode, hvor de kan rette ind efter de
fastsatte rammer indenfor “Tilsynsdiamanten”. Arsagen hertil er, at nogle af milepunkterne
kan veere svare at andre pa kort sigt. “Tilsynsdiamanten” skal gerne signalere nar et
pengeinstitut har en forhgijet risiko i forhold til malepunkterne. Finanstilsynet har lavet dette

veerktgj, da der var mange feellestraek iblandt de pengeinstitutter som kom i knibe under

> @stjysk Banks arsrapport — Bilag 1
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krisen. Herunder kan navnes hgje udlansveekst pa bekostning af god kreditkvalitet, for
optimistiske vurderinger af kreditrisici (bl.a. i forhold til ejendomseksponering) og manglende
styring af store engagementer.

ne: . n
Tilsynsdiamant
300%
250%
200% —
Lo
3
g 150% —
a
100% —
0% | | .
Store . Ejendomseks . . Likviditetsove
engagemente | Udlansvaekst ponering Fundingratio rdzekning
r
m Malepunkter 125% 20% 25% 100% 50%
Nuv. % 27,90% 5,10% 15,90% 80,00% 244%

| ovenstaende graf kan man se hvilke punkter finanstilsynet maler ud fra ved deres

’Tilsynsdiamant”.

@stjysk Bank har siden 2007 nedbragt summen af store engagementer fra 49,5 % til 27,9 % i
2010, hvilket ligger indenfor malepunktet pa 125%( jf. LFV §145), hvilket man ma sige er

tilfredsstillende.

Ligeledes kan man se, at banken har haft en udlansvekst pa 5,1 %. Den primare arsag hertil
har ikke veeret decideret udlansveaekst, men omlagning af deres garantiportefglje vedrarende
bankens udlandslan, til at vaere 1an i bankens egen bgger. Stigningen kan modsvares i et fald i

bankens garantier.

Banken har en ejendomseksponering pa 15,9%, hvilket ligger indenfor det fastsatte
malepunkt. Selvom banken ligger indenfor malepunktet, sa skal man stadigveek forholde sig
til, hvor mange og hvor store kunder det drejer sig om. En eksponering pa 15,9% til
ejendomsbranchen er det passende i forhold til @stjysk Banks starrelse samt profil.? Jeg
mener, at @stjysk Bank eksponering ligger pa noget neer maksimum niveau for banken og den

kunne eventuelt godt nedbringes en smule. Hvis vi ellers kigger pa branchefordelingen, sa har

7 @stjysk Banks arsrapport 2010
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banken ogsa en stor eksponering indenfor Handel pa 14 %. Branchemassigt er bankens udlan
fordelt pa 30 % privat og 70 % erhverv, og banken vil gerne have gget den private del sadan
at den fremover lyder pa 40 %.

Fundingratio er ogsa et mélepunkt indenfor “’tilsynsdiamanten”. Det viser forskellen imellem
indlans- og udlansmassen. Under krisen blev mange pengeinstitutter med indlansunderskud
og afhangighed af kortsigtet markedsfunding ramt ekstra hardt pga. svingende tillid fra de
finansielle markeder. Ideen med malepunktet er altsa, at fa pengeinstitutterne til at teenke pa
en mere langsigtet funding. @stjysk Bank har en fundingratio pa 0,8 i forhold til malepunktet
pa 1.

5.1.3 Likviditet

Som tidligere naevnt har banken styrket deres kapitalgrundlag ved udnyttelse af mulighederne
i bankpakke 2. Banken har en likviditetsoverdaekning pa 244 %, i forhold til malepunktet pa
50 % i “tilsynsdiamanten”, hvilket ma siges at veere tilfredsstillende. Banken har en samlet
indlansportefglje pa 3.592 mio. kr. og en udlansportefalje pa 4.911 mio. kr. De har altsa et
indlansunderskud som gar dem afheaengig af finansiering via obligationsudstedelse eller

finansiering igennem anden langiver.

5.2 Delkonklusion
@stjysk bank har en tilstreekkelig kapital situation. Banken har en samlet solvensprocent pa

17,7% og en kernekapitalprocent pa 12,5% som mere end rigeligt daekker lovens

minimumskrav pa 8% samt bankens individuelle krav pa 10,3%.

| forhold til tilsynsdiamanten sa overholder banken alle malepunkterne. Store engagementer
udger 27,9% af en maksimumveerdi pa 125%. Udlansvaksten er steget med 5,1% af en
maksimumvaerdi pa 20%. Ejendomseksponeringen er pa 15,9% af en maksimumveerdi pa
25% og resten af bankens branchefordeling ser ogsa fornuftig ud. Fundingrationen er pa 0,8
ud af en maksimumvaerdi pa 1 og likviditetsoverdaekningen er pa 244% ud af en

minimumsveerdi pa 50%.

Alt i alt kan jeg konkludere, at banken har den ngdvendige kapital samt risikostyring til at
kunne fastholde fremtidig vaekst samt eventuelle nye udfordringer.
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5.3 Djurslands Bank

5.3.1 Basiskapital

Djursland Bank valgte ikke at udnytte muligheder i bankpakke 2, i forhold til udstedelse af
obligationslan med statsgaranti. De fik dog bevilget en statslig rammegaranti pa op til 1.000

mio. kr. for optagelse af ny seniorkapital. Banken benyttede sig dog ikke af muligheden.

Djurslands Bank brugte 2010 til at omstrukturere noget af deres gaeld. De indfriede
seniorkapital for 300 mio. kr. i form af et obligationslan i januar maned samt indfriede et lan

pa 75 mio. kr. i maj maned pga. af en forudbestemt rentestigning.

Banken optog ligeledes i 2010 hybrid kernekapital for 50 mio. kr. pad markedsvilkar og uden
statsgaranti. I forbindelse med udlgb af bankpakke 1, valgte banken at optage et 3-arigt lan pa
300 mio. kr. uden statsgaranti for at styrke deres likviditet og ligeledes pa markedsvilkar.

Bankens samlede basiskapital efter fradrag udger herefter 767.567 tkr. hvilket giver dem en
solvensprocent pa 15,7 % og en kernekapitalprocent pa 14,3 %. Dette niveau ligger langt over
lovkravet pa 8% samt deres individuelle solvenskrav pa 7,67 %. Banken har en malsztning

om at have en solvens pa 12%.

Djurslands Bank
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m Solvensprocent
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14,20%

15,70%

Kernekapitalprocent

9,50%

9,40%

9,50%

11,70%

14,30%

| ovenstaende graf er vist udviklingen i Djurslands Banks solvens- samt kernekapitalprocent.
Djurslands Bank har faktisk i hele perioden ligger over deres malsatning pa 12%. Ligesom
ved Dstjysk Bank stiger bade solvens- samt kernekapitalprocenten fra 2008-2010, hvilket

8 Djurslands Banks arsrapport 2010 — Bilag 1

17



egentligt afspejler den generelle udvikling indenfor banksektoren. Kernekapitalprocenten
stiger med 2,6% fra 2009-2010, hvilket skyldes bankens optagelse af hybrid kernekapital for
50 mio. kr.

5.3.2 Risikostyring®
Som tidligere navnt, sd har finanstilsynet indfert et nyt styringsvaerktej “Tilsynsdiamanten”,

som er vist i nedenstaende graf.

Tilsynsdiamant
250%
200% —
+ 150% |
c
g e E. l - -
o 50% —
0% || [
-50%
Store . Ejendomseks . . Likviditetsove
engagemente Udlansvaekst . Fundingratio .
; ponering rdaekning
® Malepunkter 125% 20% 25% 100% 50%
Nuv. % 91,00% -1,90% 11,60% 84,00% 211%

Djurslands Bank har en andel af store engagementer pa 91 %. Banken har et mal om, at store
engagementer ikke ma udgere mere end 70 %, hvilket de ogsa har overholdt fra 2008-2009.
Hovedarsagen til stigningen skal findes i ny lovgivning omkring opgerelsen af store

engagementer.

Djurslands Bank har i 2010 haft en negativ udlansveakst pa -1,9%. Set i forhold til deres
kapitalgrundlag samt solvens, sa er der rigeligt med plads til at udvide deres udlansportefalje.
@get udlan vil ogsa pavirke bankens indtjeningsniveau positivt. Jeg vil senere i opgaven
komme ind pa bankens muligheder for gget udlansveekst, herunder indfarelse af nyt

kreditvurderingssystem, som kan understgtte dette.

Banken har en ejendomseksponering pa 11,6 %, hvilket ligger inden for det fastsatte
malepunkt. Banken har ligeledes opsat et mal for, at de ikke ma have en eksponering imod en

branche pa over 15%. Bankens stgrste eksponering er indenfor Landbrug med en andel pa

? Djurslands Banks risikorapport 2010
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13,5%. Indenfor landbrug har banken en forventning om at skulle fortage yderligere
nedskrivning, da de forventer nogle kunder far skonomiske problemer pga. de svere
markedsvilkar. Fordelingen imellem privat og erhverv lyder pa henholdsvis 40,1 % samt
59,9 %.

Banken ligger ogsa inden for malepunktet indenfor malepunktet fundingration med en verdi
pa 0,84, hvilket er tilfredsstillende.

5.3.3 Likviditet
Djurslands Bank har ligesom @stjysk Bank og resten af banksektoren brugt 2010 til at styrke

deres kapitalgrundlag. Som tidligere naevnt har banken styrket kapitalgrundlaget ved
optagelse af hybrid kernekapital samt optagelse af pengemarkedslan. Djurslands Bank har en
likviditetsoverdaekning pa 211 %, hvilket er meget tilfredsstillende. Banken har en samlet
indlansportefglje pa 4.482 mio. kr. og en udlansportefalje pa 3.819 mio. kr. De har altsa et
indlansoverskud og er derfor ikke neer sa afhangig af finansiering igennem det finansielle

marked som eksempelvis @stjysk Bank.

5.4 Delkonklusion
Djurslands bank har klaret sig god i 2010. Bankens nuvarende kapitalsituation er robust,

hvilket kan afleeses i bankens solvensprocent pa 15,7% samt deres kernekapitalprocent pa
14,3%.

| forhold til tilsynsdiamanten, sa overholder banken alle malepunkterne. Store engagementer
udger 91% ud af en vaerdi pa 125%. Banken har et mal omkring at have en andel af store
engagementer pa 70%. Banken oplevede en negativ udlansveekst pa -1,9% i 2010.
Ejendomseksponering er pa 11,% af en maksimumveerdi pa 25%. Fundingrationen er pa 0,84
ud af en maksimumverdi pa 1 og likviditetsdekningen er pa 211% ud af en minimumsveerdi
pa 50%.

Jeg kan altsa konkludere, at Djurslands Bank fremstar som en meget veldrevet bank med gode
kapitalforhold.

6. Nggletalsanalyse
| dette afsnit vil jeg analysere og vurdere @stjysk Banks samt Djurslands Banks performance.

Jeg vil udregne falgende nggletal.

e Egenkapitalforrentning (ROE)
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e Return on assets (ROA)
¢ Indtjening pr. omkostningskrone

e Nedskrivningsprocent

6.1 @stjysk Bank

6.1.1 Egenkapitalforrentning
Egenkapitalforrentningen er et vigtigt nggletal i forhold til at vurdere @stjysk Banks evne til

at generere indtjening. Nggletallet udregnes pa falgende made:

Arets resultat

Egenkapitalforrentning (ROE) =

Egenkapital
Egenkapitalforrentning
25,00%
20,00%
= 15,00%
g
e
a 10,00%
5,00%
0,00%
2006 2007 2008 2009 2010
| Egenkapitalforrentning 22,10% 19,50% 8,00% 3,70% 2,10%

Ovenstaende graf viser udviklingen i @stjysk Banks egenkapitalforrentning. Det er tydeligt at
se, at siden 2006 er egenkapitalforrentningen faldet drastisk. Arsagen hertil er det
tilbagevendende tema, nemlig finanskrisen. Da det gik allerbedst, havde @stjysk Bank en
egenkapitalforrentning pa 22,1 % og i 2010 kunne de prestere en egenkapitalforrentning pa
2,1%.

Hvis vi kigger pa @stjysk Banks resultat for 2010, sa oplevede banken faktisk en stigende
basisindtjening, som var pavirket af en stigning i netto rente- og gebyrindtegter med 3,4%

samt en stigning i kursreguleringerne med 33,2 mio. kr. i forhold til 2009 pa 15,7 mio. kr.

" @stjysk Banks arsrapport 2010
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Pa udgiftssiden steg bankens samlede omkostninger, inkl. afskrivninger pa bygninger og
inventar med 6,9% til 147,2 mio. kr. Banken oplevede ogsa stigende udgifter til
bankpakkerne, som anlgb til 21.6 mio. kr. samt en stigende nedskrivningsprocent pa 2,2%.

Banken udtaler selv i arsrapporten, at resultatet er acceptabel set i forhold til, at banken har
formaet at gge basisindtjeningen under de vanskelige markedsforhold banksektoren har haft i
2010. De henviser ligeledes det lave arsresultat til udgifterne til bankpakkerne samt det

stigende nedskrivningsbehov.

Jeg mener 0gsa, at @stjysk Banks resultat samt egenkapitalforrentning for 2010 er
acceptabelt, men kun pa den korte bane. Det er min vurdering, at banken samt aktionerne ma
have en klar forventning om at banken kan levere et bedre resultat i de naeste par ar. Her
teenker jeg bade pa en stigende basisindtjening, hvilket jeg vil vise senere i opgaven samt

bedre kontrol med nedskrivningsbehovet.

6.1.2 Retur on asset
Retur on asset (ROA) viser bankens evne til at skabe overskud ud fra bankens samlede

balance. Det udregnes pa falgende made:

Resultat efter renter x100

Return on assets =
Balancen

Return on assets
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Procent
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@stjysk Bank 1,58% 1,33% 0,66% 0,30% 0,13%

@stjysk Banks evne til at skabe overskud ud fra deres balance har veret faldende siden starten

af finanskrisen. Dette er vel en forventet udvikling, da banksektoren har oplevet nogle svere
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ar. Bankens samlede balance har faktisk vokset hvert ar fra 2006-2010, men indtjeningen er

ikke fulgt med. Banken har dog stadigvaek formaet at kunne skabe overskud i denne periode,
hvilket i sig selv er tilfredsstillende. Modsat hvis nggletallet havde veeret negativt, sa kunne

banken ligesa godt lukke, da deres evne til at skabe overskud ud fra balancen ikke ville veere
til stede.

Niveauet for 2010 er tilfredsstillende pa den made, at banken i det mindste har formaet at
skabe overskud i perioden. Men man ma forvente, at de over de naste par ar viser et bedre
resultat ud fra deres balance.

@stjysk Bank kan gere forskellige tiltag for at forbedre dette nggletal. Udgiftsmaessigt er det
iseer stigende udgifter til personale og administration samt et stigende nedskrivningsbehov,
som har pavirket negativt. Jeg vil senere i opgaven, vise hvordan @stjysk Bank kan forbedre

disse poster.

6.1.3 Indtjening pr. omkostningskrone
Nggletallet viser hvor meget @stjysk Bank tjener pr. brugt omkostningskrone. Det udregnes

pa fglgende made:

Nettorente og gebyrindteegter + kursregulering + andre ord. indteegter * 100

Indtjeni .omKostningsk =
fabjening pr. omiostningskrone Udgifter til personale og adm. +afskrivninger + andre ord. udg. +tab pa debitoere

Indtjening pr. omkostningskrone

2
1,8
1,6
1,4
1,2

1
0,8
0,6
0,4
0,2

0

Procent

2006 2007 2088 2009 2010
@stjysk Bank 1,84 1,76 1,25 1,08 1,04
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@stjysk Banks evne til at skabe overskud i forhold til deres omkostninger har veeret faldende i
hele perioden. Arsagen til den faldende performance fra 2008-2010, skyldes egentligt ikke en
faldende basisindtjening, men derimod en stigning i bankens udgifter, herunder udgifter til

personale og administration, betaling til bankpakkerne samt nedskrivninger.

Bankens udgifter til personale og administration stiger med ca. 10 mio. kr. fra 2009-2010 og

nedskrivninger pa udlan stiger med ca. 33 mio. kr. i samme periode.

Samlet set er @stjysk bank gaet fra en indtjening pr. omkostningskrone i 2006 pa 1,84 til 1,04
1 2010. Dette er ikke et tilfredsstillende niveau, da banken kun tjener 0,4 gre for hver brugt

krone.

Min vurdering er, at @stjysk Banks udfordringer for 2011 bliver at styre deres samlede
omkostninger samt nedskrivningerne. Det er ngdvendigt for banken, at have fokus pa
kreditkvalitet for at mindske nedskrivningerne, som har veeret den store arsag til at resultatet
ikke er blevet bedre. Banken har dog vist, at de har kunnet gge deres basisindtjening under

finanskrisen, sa hvis de far styr pa nedskrivningerne vil deres resultat automatisk forbedres.

6.1.4 Nedskrivningsprocenten
Nggletallet viser hvor meget @stjysk Bank har mattet nedskrive pa sine udlan og det udregnes

pa falgende made:

Aretsnedskrivninger pa udlan x 100

Nedskrivni enten =
SKTivRgSproc Udlan + nedskrivninger
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Nedskrivningsprocent
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@stjysk Bank har haft et stigende behov for at nedskrive pa deres udlan i perioden fra 2006 til
2010. 1 2006 og 2007 var der stort set ikke behov for at nedskrive pa bankens
udlansportefglje. 1 2010 stiger nedskrivningsprocenten til 2,2 %. Helt pracist endte bankens
samlede nedskrivninger pa udlan i 2010 pa 143,7 mio kr. hvilket svarer til en stigning i
forhold til 2009 pa 29,7%. Nedskrivningsbehovet kan henfares til en lang reekke af
erhvervskunder indenfor landbrug, handel, handvark og mindre industri, og ikke

enkeltstaende store engagementer.

De betydelige nedskrivninger har veeret med til at preege bankens regnskab i negativt retning,
hvilket kan man laese ud fra @stjysk Banks andre nggletal. Banken vurderer, at der stadigveek
vil veere behov for yderligere nedskrivninger i 2011, dog ikke pa samme niveau som i 2010.
Det er primeert indenfor landbruget, at banken stadigveaek ser markedsudfordringer, og
forventer yderligere nedskrivninger.

@stjysk Banks nedskrivnings niveau i 2009 og 2010 har veeret betydelig og ikke
tilfredsstillende. Banken ma generelt have deres kreditpolitik som et fokuspunkt for 2010, for
at undga nedskrivninger af samme niveau i 2011. @stjysk Bank udtaler da ogsa i arsrapporten

for 2010, at de forventer et meget lavere nedskrivningsniveau i 2011.

6.2 Delkonklusion
@stjysk Bank betegner selv resultatet for 2010 som verende tilfredsstillende, hvilket jeg til

dels vil give dem ret i. Banken har kunnet praestere et arsresultat pa 8.920 tkr. hvilket
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resulterede i en egenkapitalforrentning pa 2,10% og en return on assets pa 0,13%. Banken
havde en indtjening pr. omkostningskrone i 2010 pa 1,04 - hvilket betyder, at banken kun
tjener 0,4 for hver brugt krone. Nedskrivningsprocenten for 2010 var relativ hgj pa 2,2%.

Bade forrentningen af egenkapitalen samt forrentningen af aktiverne ligger i den lave ende af,
hvad banken tidligere har preaesteret, samt hvad banken burde kunne prastere. Indtjeningen pr.
omkostningskrone er ogsa utrolig lav og ma vurderes som ikke tilfredsstillende for banken.
Nar man kigger pa @stjysk Banks samlede arsregnskab, sa har de faktisk haft en stigende
basisindtjening i 2010 og det viser, at banken har kunnet forma at gge indtjeningen i et sveert
marked. Den helt store faktor til det lave resultat samt dertil hgrende nggletal, har veeret
bankens nedskrivningsprocent. @stjysk Bank ma have en klar forventning omkring, at

reducere nedskrivninger i 2011.

6.3 Djurslands Bank

6.3.1 Egenkapitalforrentning

Djurslands Bank har oplevet en faldende egenkapitalforrentning fra 2006 — 2010. 1 2008 er
egenkapitalforrentningen pa det laveste med 3,4 %, for sa at stige til 8,4 % i 2009 og 7,4 % i
2010.

Egenkapitalforrentning
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Djurslands Bank 20,40% 17,10% 3,40% 8,40% 7,40%

Djurslands Bank arsresultat for 2010 viser en stort set uendret basisindtjening samlet set.

Netto renteindteegterne er faldet med 6,7 mio. kr. men samtidig er gebyr og
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provisionsindtegter steget med 6,4 mio. kr. Banken har ligeledes positive kursreguleringer for
24,3 mio. kr.

Omkostningsmaessigt steg bankens samlede omkostninger med 1,2 mio. kr. Deres
nedskrivningsbehov faldt ogsa med 7,7 mio. kr. som resulterede i en nedskrivningsprocent pa
0,7 %.

Banken udtaler, at resultatet er hgjere end forventet og tilfredsstillende taget
markedsudfordringerne i betragtning. Jeg er enig med Djurslands Banks bestyrelse omkring,
at de har leveret et tilfredsstillende resultat, hvad angar deres arsresultat samt
egenkapitalforrentning. De formar i hvert fald at prastere en meget bedre
egenkapitalforrentning en @stjysk Banks pa 2,1 %. Djurslands bank skal dog fokusere pa, at
deres basisindtjening ikke steg i 2010 og at de decideret havde et udlansfald, hvilket jeg
syntes ma vere et fokuspunkt for banken i 2011. Jeg vil senere i opgaven vise, hvordan de
kan gge deres udlan samt indtjening.

Overordnet set synes jeg, at banken har haft et godt ar, men der er plads til forbedringer og
banken samt aktionzrerne ma have forventninger omkring endnu bedre resultater i de

kommende ar.

6.3.2 Return on assets
Djurslands Bank oplever ogsa en faldende evne til at skabe indtjening ud fra deres samlede

balance. | 2006 viste deres return on assets 1,54 % mod 0,56 % i 2010.

Return on assets
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Banken falger altsa den samme udvikling som resten af banksektoren med faldende
indtjening. Samlet set er bankens balance vokset med 17% fra 2006-2010. Banken oplever en
markant stigning i balance fra 2006-2007, hvorefter den moderat stiger de efterfalgende ar.

Avrets resultat er selvfalgelig starst fra 2006-2007 og falder de efterfalgende ér.

Djurslands Bank kan fremvise en ROA pa 0,56% og sammenlignet med @stjysk Banks ROA
pa 0,13%, sa har Djurslands Bank veeret betydeligt bedre til at skabe overskud ud fra den
samlede balance.

Hvis vi kigger lidt pa arets resultat, sa er der ingen tvivl om, at Djurslands Bank har klaret sig
markant bedre end @stjysk Bank. Den helt store faktor i forhold til dette, har veeret bankernes
lavere nedskrivningsprocent. Rent indtjeningsmaessigt har Djurslands Bank som sadan ikke

haft nogen markbar stigning i forhold til @stjysk Bank.

Overordnet set syntes jeg, at Djurslands Banks niveau for 2010 hvad angar ROA har veeret
tilfredsstillende. De har nogle udfordringer omkring basisindtjeningen, som der skal arbejdes
med i 2011, hvilket ogsa ma give banken og aktionarerne forventning omkring bedre

resultater i de kommende ar.

6.3.3 Indtjening pr. omkostningskrone
Udviklingen i Djurslands Banks indtjening pr. omkostningskrone fglger samme udvikling

som ROE samt ROA. 1 2006-2007 oplever banken en hgj indtjening pr. omkostningskrone,
for at falde i 2008 og derefter stige i 2009-2010.

Indtjening pr. omkostningskrone

2
1,8
1,6
1,4
1,2 —

1 I
0,8 —
0,6 ——
0,4 —
0,2 —

0

Procent

2006 2007 2008 2009 2010
Djurslands Bank 1,82 1,69 1,1 1,21 1,21
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Bankens samlede driftsudgifter for 2010 ligger pa stort set sammen niveau som 2009, hvilket
tyder pa, at banken har haft fokus pa deres omkostningsstyring. Deres udgifter til personale
stiger med ca. 6 mio. kr. og deres udgifter til bankpakkerne falder med ca. 5 mio. kr. Som
tidligere navnt, sa har Djurslands Banks basisindtjening veret stagnerende i 2010 og det er

altsa deres udgiftsstyring som pavirker positivt og iser deres lave nedskrivningsprocent.

Djurslands Bank har i 2010 en indtjening pr. omkostningskrone pa 1,21 mod @stjysk Banks
pa 1,04. Ud fra dette kan man altsa konkludere, at Djurslands Bank har klaret sig bedre en
@stjysk Bank.

Djurslands Bank har altsa et godt fundament til at skabe endnu bedre resultater i 2011, hvis
banken formar at skabe yderligere indtjening samt fastholde deres driftsudgifter herunder

nedskrivningsbehovet.

6.3.4 Nedskrivningsprocent
Som tidligere naevnt i ovenstaende nggletal, sa har en af de store faktorer til Djurslands Banks

resultater, uden tvivl veeret deres lave nedskrivningsprocent. Det har bevirket, at banken har
kunnet fremvise bedre resultater end @stjysk Bank pa alle fire nggletal
egenkapitalforrentning, Return on assets, indtjening pr. omkostningskrone samt

nedskrivningsprocent.

Nedskrivningsprocent

1,0%

0,8%

0,6% —

0,4% I—

Procent

0,2% —

0,0%
-0,2%

-0,4%

2006 2007 2008 2009 2010
Djurslands Bank -0,2% -0,1% 0,5% 0,9% 0,7%
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Fra 2006-2007 har banken negative nedskrivningsprocenter, dvs. at banken tilbagefarer

bogfarte tab. I perioden 2008-2009 stiger bankens nedskrivningsbehov og falder en smule i

18 Djurslands Banks arsrapport 2010
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2010. Samlet ender banken ud med en nedskrivningsprocent pa 0,7% i 2010, hvilket svarer til
tab og nedskrivninger af udlan samt garantier pa 39,3 mio. kr. Starstedelen af nedskrivninger
skal findes indenfor bankens erhvervskunder.

@stjysk Bank har en nedskrivningsprocent pa 2,2 % i 2010, hvor Djurslands Bank kan ngjes
med 0,7 %. Djurslands Bank har altsa klaret sig vaesentligt bedre en @stjysk Bank. Der kan
veere flere forklaringer pa den store forskel pa bankernes nedskrivninger, herunder kan

navnes risikovillighed, kreditkvalitet samt erhvervsbrancher.

Banken forventer, at nedskrivningsbehovet vil blive pa samme niveau som i 2010 med
baggrund i den aktuelle samfundsgkonomiske situation. Jeg vurderer, at Djurslands Banks
nedskrivningsniveau for 2010 har veeret tilfredsstillende. Det er selvfglgelig aldrig godt nar en
banken taber en masse penge, men markedsforholdene taget i betragtning, sa har det vearet

tilfredsstillende.

6.4 Delkonklusion
Djurslands Bank leverede et tilfredsstillende resultat for 2010 med et arsresultat pa 36.785 tkr.

Banken kunne fremvise en egenkapitalforrentning pa 7,4% og en return on assets pa 0,56%.

Indtjening pr. omkostningskrone viste 1,21% samt en nedskrivningsprocent pa 0,7%.

Sammenlignet med @stjysk Bank, sa har Djurslands Bank preesteret veaesentligt bedre i 2010.
Bankens forrentning af egenkapitalen samt aktiverne, vil jeg betegne som tilfredsstillende.
Ligeledes er deres lave nedskrivningsprocent ogsa yderst tilfredsstillende. Sammenlignet med
@stjysk Bank, sa har Djurslands Bank ikke haft stigende basisindtjening i 2010, men deres
lave nedskrivningsprocent har gjort, at de har leveret nogle tilfredsstillende nggletal.
Overordnet set har bankens regnskab for 2010 veeret tilfredsstillende, men banken ma have en

forventning omkring gget basisindtjening i 2011 og dermed et endnu bedre resultat for 2011.

7. Fusionsprojekt

7.1 Vision
Fusionsbanken skal vere den fortrukne samarbejdspartner for privat- og erhvervskunder i

@stjylland.
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7.2 Formal
Formalet med fusionen er at skabe en mere konkurrencedygtig bank i forhold til resten af

konkurrenterne i regionen. Fusionen vil give forskellige synergieffekter i organisationen samt

gget lansomhed pa bankens aktivitets- og kompetenceomrader.

Fusionen skal ogsa gare banken mere robust, sadan at den er bedre rustet til at klare

fremtidige udfordringer.

Et andet formal med fusionen er, at give banken bedre vilkar i forhold til kapitalfremskaffelse

og muligvis en billigere kapital.

| forhold til yderligere konsolideringer indenfor banksektoren, sa vil Fusionsbanken kommer

til at sta som en steerk samarbejdspartner.

8. Kapitalforhold
| det efterfalgende afsnit vil jeg analysere fusionsbankens nye kapitalforhold samt

sammensatningen heraf. Jeg vil belyse fglgende punkter:

e Fusionsbankens nye balance
e Fusionsbankens fundingkilder

e Fusionsbankens kapitalomkostninger

8.1 Balance
Balancen er sammenszt ud fra de respektive bankers nuveerende balancer uden hensyntagen

til eventuelle synergieffekter. Dette vil jeg vise senere opgaven.

Fusionsbanken opnar en samlet balance pa ca. 13.528 mio. kr. Heraf udger indlan 8.074 mio.
kr. og udlan 8.730 mio. kr. hvilket betyder, at banken har et lille indlansunderskud, som skal

finansieres ved fremmed kapital eller foragede indlansmidler.

Bankens samlede basiskapital udger herefter 1.877 mio. kr. og de samlede risikovegtede
poster udger 11.139 mio. kr. hvilket giver fusionsbanken en solvens pa 16,9%.
Kernekapitalen efter fradrag udger samlet 1.481 mio. kr. og kernekapitalprocenten lyder pa
13,3%. Inden fusionen havde begge banker en malsatning om, at have en solvens pa 12%,

hvilket fusionsbanken ogsa opfylder.
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Bankens samlede udlansmasse er fordelt pa 34% indenfor privat og 66% indenfor erhverv.
Der er ikke nogen brancher indenfor erhverv, som overstiger 15%. Fastejendom har en andel
pa 14% og landbrug 10%.

Jeg antager, at banken derudover ogsa opfylder malepunkterne i tilsynsdiamanten, da begge

banker hvert for sig opfyldte malepunkterne.

Den generelle funding i banken er tilfredsstillende, set i forhold til fordelingen indenfor for
hybrid- og supplerende kapital, i form af almindelige obligationsudstedelser pa markedsvilkar

samt deres statsgaranteret obligationsudstedelser.

Ud fra ovenstaende kan jeg konkludere, at banken fremstar som sardeles kapitalsterk™ og
star godt rustet til fremtidige udfordringer, bade hvad angar veekst, men ogsa de udfordringer

markedet kan give.

8.2 Kapitalfunding
Kapitalfremskaffelse (funding) er endnu et omrade, hvor vilkarene for at drive en mellemstor

bank i Danmark er blevet svaerere. Behovet for at kunne skaffe tilstreekkelig kapital til en
fornuftig pris, har selvfalgelig altid veeret grundlaeggende for en bank, da banken ellers ikke
kan finansiere dens aktiviteter. Der er mange forskellige mader en banken kan skaffe kapital
pa, hvor noget er mere risikabelt end andet. Finanssektoren har stor fokus pa bankernes
funding “’polstring” og om den er solid nok. Herunder kan navnes fundingratio under
finanstilsynets “tilsynsdiamant”. Dette mélepunkt skal f4 bankerne til at soge en mere
langsigtet funding frem for udelukkende at benytte sig af indlan og kortsigtet fundingkilder.
Den mere langsigtet funding, skal gere bankerne mindre sarbare overfor udsving i
verdensgkonomien samt svigtende tillid fra finansmarkederne, som man oplevede under
finanskrisen. Finanssektoren afventer lige nu de nye Basel 3 regler, som forventes at stille

yderligere krav til bankernes kapital.

I det naeste afsnit vil jeg analysere Fusionsbankens nuvarende fundingsituation samt holde
den op imod @stjysk Banks samt Djurslands Bank. Jeg vil fokusere pa de forskellige

fundingkilders stabilitet samt sikkerhed.

8.3 Fundingkilder
Nedenstaende graf viser Fusionshankens, @stjysk Banks samt Djurslands Banks nuverende

fundingsituation samt fordelingen imellem de forskellige grupper. Overordnet set er dette en
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typisk fordeling for banker af denne starrelse, da indlan udger den starste fundingkilde,

hvorimod starre banker er kendetegnet ved en stgrre andel af markedsfunding.

Bade @stjysk Bank og Djurslands Bank benytter sig af indlan, som verende deres primere
fundingkilde, men herefter er der et par forskelle. Den helt store forskel er, at @stjysk Bank
har valgt at deltage i Bankpakke 2, hvor de har haft mulighed for at optage hybridkapital samt
udstede obligationer med statsgaranti. Djurslands Bank har i stedet for valgt, at finansiere sig

igennem interbankmarkedet samt pa en starre andel af indlan.

Jeg vil nu gennemga Fusionsbankens fundingsituation samt give en kort beskrivelse af de
forskellige fundingkilder.

Fundingkilder
80%
70%
60%
= 50%
S 40%
a 30%
20%
10% .
o IR [ | [
Geeld til Efterstillet
kreditinstitutt Indllan og Udstedte . o
. Egenkapital kapitalindsku
er og anden geeld obligationer d
centralbanker
| Pstjysk Bank 10% 54% 18% 10% 8%
Djurslands Bank 16% 71% 0% 11% 2%
Fusionsbanken 13% 62% 9% 10% 5%

Egenkapitalen udger samlet set 10% af de samlede fundingkilder. Denne form for
finansieringskilde kan karakteriseres som varende den meste sikre fundingkilde, da den
bestar af aktionaerernes indskudte kapital samt evt. overfart overskud/reserver. Egenkapitalen
er samtidig ogsa den dyreste fundingkilde, da aktionaererne/investorerne forventer en
forrentning af egenkapitalen, hvilket ogsa er arsagen til, at den ikke udger en starre del af
fundingkilderne.

Efterstillet kapitalindskud udger samlet set 5% og det er den nast mest stabile fundingkilde

efter egenkapitalen. Efterstillet kapitalindskud har visse af egenkapitalens egenskaber, da det

19 @stjysk Bank samt Djurslands Banks arsrapport 2010
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er fremmedkapital, som i en evt. konkurssituation farst betales, nar den gvrige geeld er
tilgodeset. Der har vaeret en stigende tendens til at benytte netop denne fundingkilde under

finanskrisen, da der har veeret mulighed for at optage denne kapitalform via bankpakkerne.

Udstedte obligationer er den tredje mest sikre fundingkilde og den er ogsa blevet mere
udbredt under finanskrisen. Fusionsbanken har en andel pa 9%, men hvis man kigger pa
@stjysk Banks og Djurslands Bank, sa er der en stor forskel i andelen, da Djurslands Bank slet
ikke har benyttet sig af denne mulighed. Obligationer er oftest kendetegnet ved lang lgbetid
og en fast betalingsprofil. Usikkerheds faktoren ligger ved refinansiering ved
udlgbstidspunktet. Fusionsbanken har i dette tilfeelde statsgaranteret obligationer for 1.177

mio. kr. som udlgber i 2013 og star derfor med et kommende finansieringsbehov.

Indlan og anden geeld fylder over halvdelen af Fusionsbankens fundingkilder, helt preecist 62
%. Det er meget almindeligt for en bank af denne starrelse, at benytte indlansmidler som den
primare fundingkilde. Sikkerhedsmaessigt kan denne form svinge, alt efter hvor stor en del af
indlanene som er pa anfordring og hvor mange der er fastbundet. Usikkerheden ved
anfordring er, at kunderne kan have deres indestdende dag til dag. Indlan er samtidig ogsa
den billigste fundingform, da banken ofte kan lane pengene ud til en hgjere renten end de skal

betale for indskuddene.

Kreditinstitutter udger 13% af de samlede fundingkilder og det er den mindst sikre
fundingkilde. Bankerne kan funde sig via penge- og kapitalmarkedet (interbankmarkedet),
ved eksempelvis at optage korte pengemarkedslan. Dette har tidligere vaeret en nem og billig
made at funde sig pa, men det &ndrede sig under finanskrisen. Bankerne oplevede et frossent
interbankmarkedet under krisen og det var stort set umuligt at lane penge via
interbankmarkedet og hvis man kunne, var preemien ekstrem hgj. Preemien eller renten er
afhaengig af pengeinstituttets kreditveerdighed samt rating og begge blevet seenket voldsomt
under Kkrisen. Fusionsbanken skal dog ikke afskraekke sig fra at bruge interbankmarkedet, de
skal bare sgrge for en ordentlig kreditpolitik, herunder kontrol med deres nedskrivninger samt
have et godt likviditetsberedskab.

8.4 Kapitalomkostninger
Til at belyse hvordan udviklingen har veret for @stjysk Bank, Djurslands Bank og

Fusionsbanken, sa vil jeg udregne Weighted average cost of capital (Wacc).
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Selve udregningen bestar af to led. Det ene led viser prisen efter skat pa fremmedkapital og
det andet led viser hvor meget egenkapitalen koster. Wacc en viser altsa det minimums
resultat banken skal skabe, for at tjene omkostningerne hjem.

Formlen for @stjysk Bank i 2010 ser saledes ud:

648.578
978.920

648.578

~ (126.280
W= 978.920°

6978 648578) (*1-0,25) (6.978.920 —

) +8(1 —6.978.920 —

Kw=weighted average cost of capital of new funds
Kd= cost interest — bearing liabilities (126.280/6.978.920-648.578)
T= corporate tax rate(25% virksomheds skat)
L= ratio of liabilities to assets (6.978.920-648.578/6.978.920)
Ke=cost of equity (4+1(8-4) = 8%

Wacc

4,00%
3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%

Procent

2008 2009 2010
m Pstjysk Bank 3,55% 2,54% 2,10%
Djurslands Bank 3,18% 2,34% 1,69%

Fusionsbank 1,92%

Ovenstaende graf viser udviklingen for @stjysk Bank, Djurslands Bank samt Fusionsbhanken
fra periode 2008 — 2010. Udviklingen viser klart, at bankerne oplevede ggede
kapitalomkostninger i 2008 og niveauet herefter har veret faldende.

Speandet imellem @stjysk Bank og Djurslands bank var i 2008 og 2009, pa henholdsvis
0,37 % og 0,20 %. 1 2010 er spaendet imellem bankerne blevet starre og ligger pa 0,41 %.
Niveauet for kapitalomkostningerne i 2008 og 2009 ma generelt betragtes som meget hgijt.

Finanskrisen er en afgarende faktor i forhold til de hgje kapitalomkostninger. 1 2010 falder

20 @stjysk Bank samt Djurslands Banks arsrapport 2010 — Bilag 2
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kapitalomkostningerne for begge banker til, hvad jeg vil kalde et acceptabelt niveau, men

spaendte imellem bankernes Wacc gges derimod.

De stigende kapitalomkostninger skal selvfalgelig ses i lyset af hvordan bankerne er fundet

samt renteudviklingen pa hver fundingkilde. Som tidligere naevnt i afsnittet, sa skiller

bankernes kapitalfremskaffelse sig ud pa tre punkter, geeld til kreditinstitutter, indlan samt

efterstillet kapital.

Djurslands Bank har kunnet nyde fordel af, at de i en stgrre grad har kunnet funde sig
igennem indlan end @stjysk Bank, samt hentet kapital igennem interbankmarkedet til en

billigere pris end ved bankpakkerne. @stjysk Bank har derimod en overvagt i obligationer og

efterstillet kapital, som de har optaget igennem deltagelse i bankpakke 2 og 3.

Hvis jeg sammenligner bankernes fordeling indenfor de forskellige fundingkilder med

renteudviklingen, sa vil det ogsa kunne give et billede af forskellen i deres Wacc.

Efterstillet kapitalindskud
21

@stjysk Bank 2007 2008 2009 2010
Geeld til kreditinstitutter og
centralbanker 3,5% 5,6% 4,0% 2,8%
Indllan og anden geld 2,5% 3,3% 2,0% 1,7%
Udstedte obligationer 3,0% 5,6% 3,7% 1,5%
Efterstillet kapitalindskud 4,1% 5,7% 4,9% 5,2%
Djurslands Bank 2007 2008 2009 2010
Geeld til kreditinstitutter og
centralbanker 1,5% 2,8% 2,0% 0,8%
Indllan og anden geld 2,3% 2,9% 1,5% 0,9%
Udstedte obligationer 4,3% 5,6% 3,3% 0,0%
5,5% 6,5% 6,1% 4,8%

Ovenstaende tabel viser renteudviklingen i forhold til hver fundingkilde procentmaessigt. Jeg

har indregnet tal for 2007, for at vise hvor meget niveauet egentligt stiger til 2008.

Generelt kan jeg konkludere, at begge banker oplever stigende renteudgifter fra 2007 til 2008,
hvorefter at renteudgifterne gradvist falder frem til 2010. Det er tydeligt at se, at finanskrisen

toppede i 2008. Huvis jeg fokusere pa 2010, sa kan jeg hurtigt se, hvorfor @stjysk Bank har en

hgjere Wacc end Djurslands Bank.

2 Bilag 3
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Djurslands Bank har som tidligere navnt en overvaegt i indlan samt geeld til kreditinstitutter
og centralbanker, hvor de kan fremvise en lavere renteudgift pa begge poster end @stjysk
Bank. Faktisk sa har Djurslands Bank en lavere renteudgift pa alle fire fundingkilder. @stjysk
Bank har i hgjere grad valgt, at funde sig igennem obligationsudstedelse samt efterstillet

kapitalindskud og heller ikke her, kan de fremvise en lavere renteudgift.

Jeg kan altsa konkludere, at Djurslands Banks har veeret dygtigere til at skaffe billig kapital,
hvilket ogsa er en faktor, som skal tages med over i Fusionshanken. Med dette mener jeg, at
det alt andet end lige ma veere Djurslands Banks kalkuler samt metoder, som ma vere den

fortseettende i fusionsbanken.

8.5 Delkonklusion
Overordnet set kommer Fusionsbanken til at fremstd som en sardeles “’kapitalsteerk’ bank.

Banken opnar en samlet balance pa 13.528 mio. kr. hvoraf indlan udgar 8.074 mio. kr. og
udlan udger 8.730 mio.kr. Basiskapitalen vil veere pa 1.877 mio. kr. og de samlede
risikoveegtede poster vil veere pa 11.139 mio. kr. Banken opnar herefter en solvens pa 16,9%
og en kernekapitalprocent pa 13,3%. Balancen er fordelt rent branchemassigt indenfor privat

med 34% og indenfor erhverv med 66%.

Fusionsbankens overordnede fundingsituation ser fornuftig ud med en blanding af 1an via
interbankmarkedet samt obligationsudstedelser med statsgaranti via bankpakkerne. Banken
har en fordeling imellem de forskellige fundingkilder, hvor geeld til kreditinstitutter og
centralbanker udgar 13%, indlan og anden geald udger 62%, udstedte obligationer udgar 9%,
egenkapitalen udger 10% og efterstillet kapitalindskud udger 5%. Der er altsa en jevn

fordeling imellem de forskellige fundingkilder.

Bade @stjysk Bank samt Djurslands Bank oplevede hgje kapitalomkostningsniveauer i 2008
0g 2009. Fusionsbanken vil have et samlet kapitalomkostningsniveau i 2010 pa 1,92%.
Niveauet er acceptabelt i forhold til @stjysk Banks samt Djurslands Banks tidligere niveauer.
Renteudviklingen pa bankernes fundingkilder, var en af arsagerne til de hgje
kapitalomkostningsniveauer. Der er stor forskel pa stabiliteten samt prisen pa hver enkelt
fundingkilde, og Fusionsbanken skal derfor have gennemgaet deres funding, for at afdaekke

om noget kan omlaegges og eventuelt til en billigere rente.
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9.Likviditet
I forhold til bankens samlede kapitalfunding samt omkostningen hertil, sa er det ogsa vigtigt,

at forholde sig til hvordan Fusionsbankens aktiver og passiver er fordelt rent Igbetidsmaessigt.

Likviditetsstyringen er vigtigt for Fusionsbanken, da den skal vare med til at opretholde
bankens likviditetsberedskab. Det vil selvfglgelig altid veere en fordel for banken, at have et
steerkt likviditetsberedskab, da banken dermed hele tiden vil veere i stand til at kunne
finansiere dens aktiviteter. Pa den andens side, sa vil den reserverede likviditet ogsa kunne
bruges til at gge bankens forrentning og dermed gge indtjeningen. Det handler altsa for
banken om, at finde en balance, hvor den har et tilpas likviditetsberedskab og samtidig
udnytter likviditeten til at skabe yderligere indtjening.

Udover kun at kigge pa den samlede likviditet, sa skal banken ogsa forholde sig til, hvordan
aktiverne og passiverne er placeret rent lgbetidsmassigt bade pa kort- og lang sigt. Alt for
store udsving i forhold til passivernes og aktivernes lgbetid, sa vil banken kunne komme ud
for at eksempelvis blive ngdt til at skulle skaffe ekstra likviditet pa interbankmarkedet og

maske til en hgjere pris end normalt.

9.1 Dollar Gap Analyse
For at belyse Fusionsbankens likviditet samt sammenseatning af aktiver og passiver i forhold

til deres lgbetid, vil jeg udregne en Dollar Gap Analyse.?
Udregningen tager udgangspunkt i falgende:

e Gap(kr.):rentefglsomme aktiver minus rentefglsomme passiver
Dette nggletal viser forholdet mellem rentefglsomme aktiver og passiver, og man kan
derfor bruge det til at se hvor meget en rentezendring vil betyde for banken.

e Relativ Gap ratio: Gap(kr.) divideret med samlede aktiver
Dette nggletal viser hvor stor en procentdel Gap(kr.) udger af aktiverne

e Interest-sensitivity ratio: rentefalsomme aktiver divideret med rentefglsomme
passiver
Dette nggletal viser, hvor stor en del, de rentefglsomme aktiver udger af de

rentefglsomme passiver

2 commercial Banking — The Management of Risk af Bent E. Cup & James W. Kolari 3 udgave.
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Dollar Gab Analyse

3mdr-1| 1artil5

AUy Anfordring| 3 mdr. ar ar | Over 5 ar | alt

Rentefglsomme

aktiver 3.382.917 |564.531 | 2.029.969 | 1.303.968 | 1.449.304 | 8.730.689

Rentefglsomme

passive 4.412.356 [490.768| 212.539|1.204.573| 858.802| 7.179.038

Dollar Gap -1.029.439| 73.763| 1.817.430| 99.395| 590.502| 1.551.651
. —

Relativ Gap ratio% 65%| 05%| 114%| 06%|  3.7% 9,8%

Interest sensitivity

ratio 077| 115 955 1,08 1,69 1.22

23

Ud fra ovenstaende tabel kan man se hvordan Fusionsbankens aktiver og passiver er fordelt i

tidsintervallerne fra anfordring til lgbetid over 5 ar.

Overordnet set har fusionsbanken en god fordeling imellem deres aktiver og passiver pa de
forskellige lgbetider. De skal dog veere opmarksom pa lgbetiderne ved anfordringer samt 3
mdr til 1 ar, hvor de har en smule skav fordeling.

Pa anfordringer er de passiv-falsom, da de har et negativt Gap pa 1.029.439 tkr., dette kan
man udlede fra Interest sensitivity ratio som viser 0,77. Det betyder, at banken vil blive
pavirket negativt eller positivt pa enten en rentestigning eller et rentefald. Realtiv Gap ratio er
derfor ogsa negativ pa -6,5 %, hvilket betyder at det samlede negative Dollar Gab udgar -
6,5% af de samlede aktiver.

Indenfor lgbetiden 3 mdr. — 1 ar er det den modsatte situation. Her har Fusionsbanken et
positivt Dollar Gab pa 1.817.430 tkr. og en Interest sensitivity ratio pa 9,55. Det positive Gab
betyder, at banken har flere aktiver end passiver pa denne lgbetid. Relativ Gap ratio lyder pa
11,4 %. Banken vil altsa hermed blive pavirket positivt ved en rentestigning og negativt ved

et rentefald.

Fusionsbanken kan valge at bruge Dollar Gap Analysen pa mange forskellige mader. Den

kan bruges til at analyse hvordan deres aktiver og passiver er sammensét pa forskellige

2 Bilag 4
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lgbetider rent kreditstyringsmaessigt. Hvis banken eksempelvis gnsker at afdaekke dens
negative Gap pa anfordringer, sa kan banken benytte sig af renteswaps og dermed neutralisere
folsomheden. Banken kan ogsa bruge analyse rent spekulativt, ved at ga ind og placere deres

aktiver og passiver alt efter om de tror pa en rentestigning eller rentefald.

9.2 Delkonklusion
Likviditetsstyring er vigtig for Fusionsbanken, da den er med til at styre risikoen bade hvad

angar aktiverne og passiverne. En Dollar Gap Analyse viser netop sammenhangen imellem
aktiverne og passiverne fordelt pa forskellige lgbetider. Resultatet kan bruges i forhold til
risikoreduktion men ogsa rent spekulativt. Fusionshanken har overordnet set en acceptabel
fordeling imellem deres aktiver og passiver. Der er dog to tidsintervaller, hvor banken har en
fordeling, som kreaever deres opmarksomhed. Ved anfordringer har banken et negativt Gap pa
1.029.439 tkr. dvs. at banken har flere passiver end aktiver. Banken vil derfor blive pavirket
negativt ved en rentestigning og positivt ved et rentefald. Ved lgbetid 3 maneder til 1 ar har
banken et positivt Gap pa 1.817.430 tkr. | dette tilfeelde vil banken blive pavirket positivt ved
en rentestigning og negativt ved et rentefald. Banken kan som sagt bruge disse oplysninger til
at reducere deres risiko ved at indga renteswap. Banken kan ogsa bruge oplysningerne rent
spekulativt ved at satse pa enten en rentestigning eller rentefald og placere aktiverne og

passiverne derefter.

10. Indtjening
10.1 Bankernes egne forventning for 2011

10.1.1 @stjysk Bank
Banken forventer en svag gkonomisk fremgang i den danske samfundsgkonomi i 2011,

hvilket vil betyde stigende realgkonomisk vaekst.

Det er dog bankens forventning, at der fortsat vil veere betydelige udfordringer for dele af
erhvervslivet, om end tab og nedskrivninger forventes pa et noget lavere niveau i 2011, end
tilfeeldet i 2010.

Ledelsen forventer, at bankens primeere drift fortsat udvikler sig tilfredsstillende, og samlet
set forventer banken et resultat fgr kursreguleringer og nedskrivninger i 2011, i niveauet 120
— 130 mio. kr.
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10.1.2 Djurslands Bank
Banken forventer, at den gkonomiske vakst i samfundsgkonomien i 2011, vil forblive pa et

relativt lavt niveau. Den lave vaekst i samfundsgkonomien pavirker privatforbrug og banken

forventer derfor en vakst i indlanene.

Banken vil fortsat arbejde malrette med at tiltreekke nye privat- og erhvervskunder i bankens

markedsomrade i @stjylland.

Med baggrund i den aktuelle samfundsgkonomiske situation forventes tab og nedskrivninger

af udlan at blive pa samme niveau som i 2010.

Banken forventer et resultat for 2011 - -eksklusiv kursreguleringer, skat og far tab og

nedskrivninger — i niveauet 60 til 75 mio. kr.

Ud fra bankernes egne forventninger kan jeg konkludere, at fusionsbanken vil kunne forvente
et resultat i niveauet 180 til 205 mio. kr.?* Dette er selvfalgeligt meget afhaengig af
udviklingen i tab og nedskrivninger samt kursreguleringer. Djurslands Bank forventer at tab
og nedskrivninger bliver pa samme niveau som 2010, hvorimod at @stjysk Bank forventer et
vaesentligt lavere niveau i 2011. Netop @stjysk Banks nedskrivningsbehov pavirkede deres
negativt i 2010.

Jeg mener, at det samlede resultat i niveauet 180 til 205 mio. kr. kan forhgjes veesentligt med
baggrund i fusionen og de besparelser samt muligheder den medfarer. Fusionsbankens nye

resultatgivne mal vil jeg vise i naeste afsnit.

10.2 Synergieffekter samt mervaerdi
Nar @stjysk Bank og Djurslands Bank fusionerer, sa sker det med hensigt om at skabe en

fremtidig merveerdi for selve Fusionsbanken samt dens aktionzrer. Mervardien kan opsta ud
fra forskellige synergieffekter eksempelvis personale- samt administrationsbesparelser. | det
naeste afsnit vil jeg gare nogle overvejelser omkring hvilke synergieffekter der vil kunne
opnas ved fusionen. Jeg vil senere i opgaven bruge disse overvejelser til at fastsatte en ny

resultatopgerelse for fusionsbanken og dermed den mervardi Fusionsbanken opnar.

10.2.1 Personale og administration
Nar man fusionerer to banker, sa vil et af de oplagte steder at sgge besparelser vare pa

personale og administrationsomradet. | forhold til filialstrukturen, sa passer bankerne godt

sammen, da der ikke er nogen overlappende filialer. Faktisk sa er ingen af bankerne

2 @stjysk Banks samt Djurslands Banks arsrapport 2010
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overhovedet repraesenteret i den samme by. Dette betyder sa, at det umiddelbart ikke er
indenfor linjemedarbejder, at jeg vil sage besparelser. Fusionen skal ses som en styrkelse og
med henblik pa yderligere veaekst, hvilket i fremtiden vil betyde flere linjemedarbejder samt

flere filialer.

Vekstforventningerne vil selvfalgelige pa sigt ogsa betyde yderligere udgifter til lanninger.
Der vil bade veere udgifter til medarbejder i filialnettet, men ogsa ansettelse af yderligere
specialister, eksempelvis formueradgivere, boligradgivere samt investeringsradgivere. Det
geelder for Fusionsbanken om at hgjde kompetenceniveauet hos medarbejderstaben, hvilket

ogsa gerne skulle betyde mersalg og dermed gget indtjening til banken.

Besparelserne vil i hgjere grad ske igennem effektiviseringerne af de bagvedliggende
stabsfunktioner eksempelvis indenfor kredit, IT, HR mv. Det vil ikke kun vare indenfor
bankens egne stabsfunktioner, at der kan ske besparelser, men ogsa pa bankens eksterne
konsulentbistand. Ved at samle stabsfunktionerne ger man ogsa Fusionsbanken mindre sarbar
overfor relativt fA ngglemedarbejder. En anden fordel ved sammenlagning vil ogsa vaere

forhgjet kompetenceniveau iblandt specialisterne i banken.

Som naevnt tidligere, sa vil der ikke skulle lukkes nogle filialer ved denne fusion, men det er
derimod muligt at spare omkostninger ved at lukke det ene hovedkontor. @stjysk Bank har i
dag hovedkontor i Mariager og Djurslands Bank har hovedkontor i Grenaa. Jeg vil foresla, at
hovedkontoret i Grenaa beholdes, dette uddyber jeg senere i opgaven.

Begge banker benytter sig af Bankdata, hvilket i sig selv gar fusionen meget lettere rent
systemmaessig, samt der opkraves derfor ikke ekstra udgifter til udskiftning af nyt it-system. |
forhold til Fusionshankens nye starrelse, si ma man forvente, at banken kan spare pa deres
samlede omkostninger fremover til bankdata, og opna sterre indflydelse ved gnske omkring

udvikling af nye it-systemer.

| forhold til nye lovmaessige reguleringer, vil banken kunne gennemfgre &ndringer med
mindre omkostninger bade koncept- samt systemmaessigt. Tidligere er der blevet indfart nye
regler indenfor mifid samt godskik mv. Hvis man kigger lidt pa fremtiden, sa vil banksektoren
uden tvivl ogsa mgde nye @ndringer, som stiller stgrre krav til bankerne. Herunder kan
navnes certificering af bankradgivere samt nye Basel 3 regler, som ogsa vil betyde yderligere
omkostninger til banken i forhold til implementeringsudgifter.
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10.2.2 Kredit samt kapitalfremskaffelse
Fusionsbankens kreditkvalitet skulle gerne hgjnes betragteligt, ved sammenlaegning af

@stjysk Banks samt Djurslands Banks kreditafdelinger i form af bestpractice samt et hgjnet
kompetenceniveau. Det er en afggrende faktor, at Fusionshanken far styr pa kreditomradet og
mindsker den samlede nedskrivningsprocent, da det har stor betydning for det samlede
resultat. Bade @stjysk Bank samt Djurslands Bank havde store nedskrivninger i 2010, hvor

@stjysk Bank havde den starste nedskrivningsprocent.

| forbindelse med fusionen vil jeg implementere et nyt kreditvurderingssystem, som bade skal
veere med til at hgjne kreditkvaliteten, samt give medarbejderne i filialnettet bedre mulighed

for gget udlan. Jeg vil gennemga implementeringen senere i opgaven.

Jeg har tidligere analyseret Fusionsbankens kapitalforhold og herunder dens fundingkilder
samt kapitalomkostninger(Wacc). Jeg kan ikke med sikkerhed konkludere, at fusionen vil
medvirke til at Fusionshanken kan funde sig veesentligt billigere pa interbankmarkedet.
Selvom Fusionshanken bliver dobbelt sa stor, end @stjysk Bank og Djurslands Bank hver for
sig, sa vil Fusionsbanken stadigvaek vare en lille aktgr sammenlignet med toppen af de
danske banker. Prisen for bankens fremtidige kapitalfremskaffelse vil afhaenge af den rating
banken far. Ratingen vil blive fortaget af et internationalt ratingbureau eksempelvis Moody’s.
Selvom Fusionsbanken formentligt ikke far adgang til veesentligt billigere
kapitalfremskaffelse, sa vil banken have mulighed for at kunne omlagge noget af dens

nuveaerende kapital og dermed opna en formentligt bedre Wacc.

10.3 Udlansveekst
Fusionsbanken har et overordnet mal omkring vaekst og herunder udlansvakst. Stor

udlansvaekst har veeret et af fokuspunkterne under finanskrisen, hvilket ogsa er arsagen til, at
det er medtaget som et malepunkt under tilsynsdiamanten med maks 20%. Finanskrisen har
0gsa bevirket, at mange banker har “’polstret” sig ekstra godt, for dermed at fi en hojere
solvens, hvilket ogsa gar sig geldende for Fusionsbanken. Fusionsbanken har et mal omkring
en solvens pa 12% og den nuvearende lyder pa 16,9%. Banken har altsa mulighed for at

udnytte deres nuvaerende kapitalforhold til at skabe udlansveekst.

| det naeste afsnit vil jeg vise, hvordan Fusionsbanken kan opna deres mal omkring gget

udlansveekst, ved netop at udnytte deres nuveaerende kapitalforhold.
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Jeg vil opstille falgende scenarier:

e Udlansvakst via solvens

e Udlansvakst via ICGR

10.3.1 Udlansvaekst via solvens
Fusionsbanken har en solvens pa 16,9%, hvilket er over lovkravet pa 8 % samt deres

malsatning omkring en solvens pa 12%. Banken har altsa mere basiskapital i forhold til de
risikoveegtede poster. Dette kan banken udnytte til at gge deres udlan og samtidig overholde

solvenskravene.

Nedenstaende tabel viser ssmmensatningen af den nuvaerende solvens ud fra basiskapitalen

og de risikovaegtede poster samt hvordan disse vil se ud ved en solvens pa 12 % eller 16 %.

Udlansvaekst via solvens
Nuveaerende solvens Solvens 12 % Solvens 16 %
Basiskapital 1.877.280 1.877.280 1.877.280
Risikoveegtedeposter 11.139.862 15.644.000 11.806.792
Solvens 16,9% 12.0% 15,9%
Udlansvaekst i kr. 4504.138 666.930
Udlansvakst i % 40% 6,0%

25

Fusionsbanken kan altsa gge deres udlan ved at acceptere en lavere solvens, hvilket man ogsa

kan se ud fra ovenstaende tabel.

Jeg har lavet to eksempler pad hvor meget Fusionshanken kan gge deres udlan med. Hvis
banken sznker solvensen til 12%, sa kan banken gge sit udlan med 4.504.138 tkr. Hvilket
svarer til en stigning pa 40% og ma betegnes meget urealistisk. Det ligger ogsa ud over den

greense, som er opsat i tilsynsdiamanten med et maksimum pa 20% ved udlansvakst.

En mere moderat sankning af solvensen til 16%, vil betyde en udlansforggelse pa 666.930
tkr. hvilket svarer til en stigning pa 6%, som ma betegnes som veerende mere realistisk for

banken.

Efter at have fundet frem til hvor meget Fusionsbanken kan gge sit udlan, sa skal man ogsa

medregne den faktor, at udlan vaegter forskelligt nar man opger de risikoveegtede poster. |
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forhold til foragelsen pa 4.504.138 tkr. samt 666.930 tkr. sa veegter begge belgh med 100%,
dvs. at banken kan lanene pengene ud blanco.

Jeg vil nu vise, hvordan vagtningen af udlan spiller ind i forhold til de ovenstadende mulige
udlansforagelser.

Udlansvakstsvia solvens

Solvens 12 Solvens
Veagt| Andel 12% | Andel 16% % 16%

Privat m.pant i
fastejendom 30% 765.703 113.378 2.552.345 323.938
Privat blanco 100% 765.703 113.378 765.703 113.378
Erhverv kreditkvalitet 1 20% 990.910 146.725 4,954,552 733.623
Erhverv kreditkvalitet 2 50% 990.910 146.725 1.981.821 293.449
Erhverv kreditkvalitet 3 100% 990.910 146.725 990.910 146.725
| alt 11.245.331 1.611.113

26

Jeg har fordelt udlansforggelse med 34% til privat og 66% til erhverv, hvilket svarer til
bankens nuverende branchefordeling. Sammenlagt kan banken med en solvens pa 12%
forgge sine udlan med 11.245.331 tkr. i forhold til ovenstaende eksempel. Dette vil veere en
fordobling af den nuvearende udlansportefglje i banken. Ved en solvens pa 16%, sa vil banken
kunne forgge udlansportefgljen med 1.611.113 tkr.

Jeg kan altsa konkludere, at Fusionsbanken har tilstreekkeligt med kapital til at kunne gge sin
udlansportefalje. De kan nasten fordoble deres nuveerende udlansportefglje og stadigveek
overholde solvenskravene. Ved bare at s&enke solvensen til 16% og med forskellige veegte
taget i betragtning, sa kan banken forgge udlansportefgljen med 1.1611.113 tkr. hvilket svarer
til en stigning pa 14% i forhold til den nuveerende udlansportefalje.

10.3.2 ICGR
ICGR er et andet nggletal, som man kan benytte til at illustrere hvor meget Fusionsbanken

kan gge sit udlan med. Dette nggletal tager udgangspunkt i hvor meget man kan gge

udlansmassen med og bibeholde den samme solvensprocent. Den tager udgangspunkt i
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forskellen i bankens egenkapital samt arets resultat i forhold til den samlede balance. Det

udregnes pa falgende made:

Internal capital generation rate (ICGR) = X return on assets X Earnings rentention ratio

Capital ratio

( 1.329.292 ) ( 45.705 ) 1 344 %
* * = , 0
13.528.978 13.528.978
ICGR

6,00%

5,00%

4,00%
g
g 3,00% —
a

2,00% —

1,00% ——— —

0,00%

@stjysk Bank Djurslands Bank Fusionsbanken
2010 1,38% 5,40% 3,44% 97

| ovenstaende graf kan man se ICGR for @stjysk Bank, Djurslands Bank samt Fusionsbanken
for 2010. Djurslands Bank har en hgjere ICGR end @stjysk Bank og det betyder, at
Djurslands Bank kan gge deres udlansmasse med 5,40% og @stjysk Bank kan gge deres
udlansmasse med 1,38%. Forklaringer hertil er som tidligere navnt i opgaven, at Djurslands

Bank har leveret et bedre og starre resultat i 2010 end @stjysk Bank.

Fusionsbanken vil kunne opna en ICGR pa 3,44 % , som egentligt er et okay niveau i forhold
til, at det er baseret pa arets overskud kontra egenkapitalen samt ugndret solvens. Stigningen
svarer til en samlede udlansforggelse pa 465.397 tkr. Det er maske ikke et lige sa storet belgb,
som jeg viste under udlansvekst via solvens, men det bekrafter stadigveek at Fusionsbanken
har alle muligheder for at kunne gge deres udlan i 2011.

10.4 Delkonklusion
@stjysk Bank og Djurslands Bank forventer et samlet resultat i niveauet 180 — 205 mio. kr.

Dette er selvfglgelig meget afhaengigt af udviklingen i tab og nedskrivninger samt

kursreguleringer.

7 Bilag 5 — Udleveret excel regnemaskine
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Fusionsbanken skal gerne kunne skabe et hgjere resultat, i form af forskellige synergieffekter.
Banken vil kunne spare udgifter til personale samt administration, reduceret

nedskrivningsbehov samt gget nettorente- og gebyrindtaegter.

Personale og administration vil vaere et omrade hvor Fusionshanken, kan reducere udgifterne.
Det vil primart vaere indenfor stabsfunktionerne samt nedlaeggelse af det ene hovedkontor, at
banken kan reducerer udgifterne. Der er ikke lagt op til, at der skal skeeres ned i

medarbejderne i filialnettet, da der ikke skal nedlaegges filialer.

Fusionsbankens kapitalomkostninger ligger pa et acceptabel niveau. Jeg forventer ikke, at
banken vil kunne funde sige vaesentligt billigere i forhold til bankens nye starrelse. Det vil i
stedet veere igennem en omlagning af de nuveerende fundingkilder, som vil reducere

udgifterne.

Banken vil ogsa kunne gge deres nettorente- og gebyrindtegter, ved gget forretningsomfang
med nuvaerende og nye kunder. Banken har en malsatning omkring gget udlansvakst, hvilket
gerne skulle gge basisindtjeningen. Udlansveekst kan skabes igennem bankens nuvarende
kapitalsituation, uden at banken behgver at forhgje basiskapitalen. Ved at seenken
solvensprocenten til henholdsvis 12% eller 16%, sa kan banken gge udlanet med 4.504.138
tkr. 0g 666.930 tkr. blanco. Udlan veegter forskelligt nar de risikoveaegtede poster skal opgares
og ud fra eksemplet i afsnittet, s kan banken gge udlanet ved 12 % med 11.245.331 tkr. og
ved 16% med 1.611.113 tkr. Banken kan ogsa veelge, at de vil have sammen solvensprocent
og sa vil banken kunne gge deres udlan med 3,44% svarende til en udlansforggelse pa

465.397 tkr. Fusionsbanken har altsa den ngdvendige kapital, til at kunne gge deres udlan.

11. Fusionsplanen
| forhold til fusionen imellem @stjysk Bank samt Djurslands Bank, sa er der mange faktorer

der skal tages i betragtning. Bankerne skal bade forholde sig til prisfastsattelse, det praktiske

forlgb samt finansiering med kontanter eller aktier mv.

| dette afsnit give mit bud pa, hvordan en fusion imellem @stjysk Bank og Djurslands Bank

vil kunne se ud. Jeg vil analysere tre punkter:

e Praktiske forlgb
e Prisfastseettelse

e Finansiering med aktier eller kontanter
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11.1 Praktiske forlgb
En fusion imellem to banker bestar af mange forskellige elementer. | forhold til det praktiske

forlgb, sa skal der aftales vilkar for fusionen, herunder teenker jeg pa hvilken bank som skal

veere den fortsaettende eller om der skal oprettes en helt ny bank.

En af de overvejelser @stjysk Bank og Djurslands Bank skal gare er, at finde ud af hvilken
bank som skal veere den fortsettende. Ved at veelge denne lgsning, sa slipper bankerne for en

masse besvaer med overtagelse af diverse aktiver og passiver.

Hvilken bank som skal vere den fortsattende afhaenger selvfalgelig ogsa af, hvilken slags
fusion vi snakker om. Hvis der er tale omkring en reelt ligebyrdig fusion, sa skal man jo ind
og kigge pa vaerdierne af bankerne samt hvilke fordele og ulemper der vil vare ved at lade
enten @stjysk Bank eller Djurslands Bank veere den fortsattende bank. Det kunne ogsa veere
tilfeeldet, at @stjysk Bank pga. af store nedskrivningsproblemer, havde bejlet til Djurslands
Bank, sa vil det jo veere Djurslands Bank som skulle veare den fortszttende bank.

@stjysk Bank og Djurslands Bank kunne ogsa veelge helt at oprette en ny bank med nyt navn

og logo.

11.2 Prisfastseettelse
Prisfastsattelse af en fusion er et utroligt vigtigt element, da man er inde og analysere pa den

fremtidige merveerdi som fusionen skaber. Merverdien er jo hele kernen i fusionen, da det er

den som er incitamentet for bankerne samt deres aktiongarer.

| forhold til fusionen imellem @stjysk Bank og Djurslands Bank, sa har jeg antaget nogle
besparelser og indsat disse i resultatopgerelse, for at vise den fremtidige merveerdi. Jeg har
taget udgangspunkt i de synergieffekter som jeg har gennemgaet tidligere i opgaven, herunder
gget netto rente- og gebyrindtaegter, besparelser pa personale og administration samt mindre

nedskrivninger pa udlan og tilgodehavende mv.

Fusionsbanken 2011
Merveerdi 2011 | Synergieffekter
Netto rente- og gebyrindtaegter 565.369 +3%
Udagifter til personale og administration 305.660 -3%
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender mv. 173.790 -5%
Arets resultat 52.018
Merveerdi 6.313

47




28

| ovenstaende tabel er vist mine antagelser vedrgrende synergieffekterne. Jeg har antaget, at
netto rente- og gebyrindteegterne stiger med 3 %, udgifter til personale vil falde med 3% og
nedskrivninger pé udlan og tilgodehavender vil falde med 5 %. Avrets resultat stiger til 52.018
tkr. og det giver fusionen en merveerdi pa 6.313 tkr. Mervaerdien udtrykker den ekstra

indtjening @stjysk Bank og Djurslands Bank opnar ved at fusionen rent synergimaessigt.

| forhold til prisfastsettelsen sa er det ogsa vigtigt, at analysere hvordan bankerne performer i
forhold til hinanden. Tidligere i opgaven lavede jeg en nggletalsanalyse, hvor jeg gennemgik
@stjysk Banks og Djurslands Banks ROE, ROA, Indtjening pr. omkostningskrone samt

nedskrivningsprocent.

I nedenstaende tabel er vist en reekke nggletal som viser bankernes performance samt deres

veerdi.
Nggletal
Djurslands| Fusionsban Fusionsbanken

@stjysk Bank Bank ken 2011
ROE 1,38% 5,40% 3,44% 3,73%
ROA 0,13% 0,56% 0,34% 0,37%
Kurs 378 166
Antal udestaende
aktier 720 2.700 3.420
Markedsveerdi 272.160 448.200 720.145
EPS 12,39 13,62 15,21
Kurs/Indre veerdi 0,420 0,66 0,52
Price/earning 30,5 12,2 13,8

29

| forhold til ROE og ROA, sé har Djurslands Bank klaret sig bedst, nar man sammenligner
bankerne hver for sig. Fusionshanken vil kunne opna en ROE og ROA pa henholdsvis 3,44%
og 0,34%. Hvis jeg medregner synergieffekterne, sa ender ROE pa 3,73% og ROA pa 0,34%.
Djurslands Bank vil altsa kunne fremvise en bedre forrentning af egenkapitalen samt
aktiverne sammenlignet med Fusionsbanken. Hvilke fordele har Djurslands Bank sa egentligt

af en fusion med @stjysk Bank?
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Djurslands Bank kan drage fordel af de synergieffekter som banken opnar ved fusionen.
Derudover vil potentialet for yderligere vaekst ogsa veere starre efter fusionen. Her teenker jeg
pa den starre kundebase, som banken har mulighed for at lave yderligere forretninger med.
Banken vil ogsa kunne placere sig bedre i regionen rent konkurrencemassigt med baggrund i
starrelsen af banken. @stjysk Banks regnskab for 2010 bar ogsa preeg af et stort
nedskrivningsbehov, som banken forventer drastisk reduceret i 2011. Dette vil alt andet end
lige betyde et markant bedre resultat for Fusionsbanken og dermed en hgjere ROE samt ROA.
Yderligere nedbringelse af nedskrivningsbehovet for @stjysk Bank er ikke medregnet i
synergieffekterne, her har jeg kun medregnet indvirkningen af det nye

kreditvurderingssystem, som bliver gennemgaet senere i opgaven.

| forhold til at begge banker er barsnoteret, sa vil det ogsa veere oplagt at kigge neermere pa
nogle nggletal, som viser sammenhangen mellem aktier, vaerdien samt kursen. Til dette kan

man bruge Indtjening pr. aktie, kurs /indre veerdi samt Price / Earning.

Overordnet set sa har @stjysk Bank i dag en markedsverdi pa 272.160 tkr. fordelt pa 720.000
stk. aktier til en kurs pa 378 kr. Djurslands Bank har en markedsvardi pa 448.200 tkr. fordelt
pa 2.700.000 stk. aktier til en kurs pa 166.

Indtjening pr. aktie (EPS) udregnes pé falgende made: Arets resultat / antal aktier. Nggletallet
viser forholdet imellem indtjeningen samt antal aktier, altsa hvor meget indtjening man opnar

pr. aktie. Nggletallet kan derfor bruges til at sammenligne to aktier med hinanden.

@stjysk Bank har en EPS pa 12,39 og Djurslands Bank har en EPS pa 13,62. Igen her viser
Djurslands Bank et bedre nggletal, hvilket jo ogsa var forventet i forhold til den hgjere
indtjening end @stjysk Bank. | forhold til den merindtjening fusionen skaber, sa far
Fusionsbanken en EPS pa 15,21 hvilket jo betyder, at banken skaber en hgjere indtjening pr.
aktie efter fusionen.

Kurs / Indre veerdi udregnes pa falgende made: Markedsveerdien / egenkapitalen. Nggletallet
viser sammenhangen imellem markedsveardien af banken kontra dens egenkapital. Hvis
nggletallet er over 1, sa udtrykker det at bankens aktier er mere vaerd end egenkapitalen, dette
kan skyldes at der er forventninger omkring skjulte verdier i banken eller forventninger
omkring hgjere indtjening i fremtiden. Hvis nggletallet er under 1, sa er det et udtryk for at
bankens aktier er mindre veerd end egenkapitalen.
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@stjysk Bank har i dag en K/I pa 0,42 og Djurslands Bank har en K/I pa 0,66. Begge banker
ligger altsa langt under 1, hvilket betyder, at aktierne er mindre verd egenkapitalen.
Fusionsbanken vil have en K/I pa 0,52 og ligger dermed ogsa under 1. Finanskrisen har spillet
en stor rolle i forhold til den lave kurs indre vaerdi. Fer krisen 1a begge banker over 1, men
stigende mistillid i markedet, lavere indtjening samt faldende aktiekurser har pavirket

nggletallet negativt.

Price / Earning udregnes pé falgende méde: Markedsvardien / Arets resultat. Nggletallet viser
markedsvaerdien kontra arets resultat, altsa kabsprisen for en krones overskud i banken.
@stjysk Bank har en P/E pa 30,5 og Djurslands Bank har en P/E pa 12,2. Man skal altsa give
18,3 mere i @stjysk Bank for hver krones overskud i forhold til Djurslands Bank.
Fusionsbanken vil opna en P/E pa 13,8.

Ud fra ovenstaende nggletal, sa kan jeg konkludere, at Djurslands Bank har klaret sig bedst
bade hvad angar performance pa indtjeningen, men ogsa i forhold til den samlede verdi af
banken, malt i forhold til markedsvardien. Derfor vil jeg arbejde videre ud fra, at Djurslands
Bank bliver den fortsattende bank. Efter at have fundet frem til hvilken bank, som skal veere
den fortsaettende bank malt pa veerdien samt indtjeningen, sa skal der ogsa fastsettes en pris.
Prisen er et udtryk for den preemie @stjysk Banks aktionaerer skal have for at salge sine aktier
eller bytte sine aktier.

For at fastsette sette en pris, sa har jeg taget udgangspunkt i den mervardi Fusionsbanken
opnar, da det jo er den, som er hele incitamentet for fusionen. Merverdien er beregnet ud fra

de synergieffekter, som jeg har vist tidligere i afsnittet.

Fusionsbanken 2011

Merverdi 2011 Merverdi diskonteret| Maks. Kurs

Fusionsbanken 6.313 328.825 457

30

Jeg har valgt, at dele Fusionsbankens merveerdi op i tre punkter. Merveerdien for 2011 samt
den diskonteret merveerdi, altsa den samlede fremtidige merveerdi. Ud fra denne har jeg

udregnet den maksimale pris indenfor den merveerdi fusionen skaber.

Merverdien for Fusionsbanken i indkomstaret 2011 er pa 6.313 tkr. Den fremtidige

diskonterede merveerdi, har jeg udregnet ved at dividere den med Fusionsbankens Wacc.
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Fusionsbankens Wacc er vist tidligere i opgaven under afsnittet med kapitalomkostninger.
Den samlede diskonteret merveerdi Fusionsbanken opnar, er altsa 328.825 tkr. Dette tal er
brugt til, at vise hvad Djurslands Bank maksimalt skal give pr. aktie i @stjysk Bank i forhold

til merveerdien. Djurslands Bank skal maksimalt give 457 kr. pr. aktie.

Hvis man holder mervardien op imod @stjysk Banks nuvarende markedsveerdi, sa er der en
difference pa 56.665 tkr., som egentligt er den skabte mervardi ved fusionen udover @stjysk
Banks nuvarende markedsvaerdi. Hvis Djurslands Bank veelger at give den maksimale kurs pa
457 kr. pr. stk. sa tjener aktionaererne i @stjysk Bank difference fra (457-378) 79 kr. pr. stk.

Det er selvfalgelig klart, at @stjysk Banks aktionaerer skal tilbydes en fair pris for at selge
deres aktier, men hvad er en fair pris? I denne fusion, sa er der tale om en ligebyrdig fusion og

ikke en fusion, hvor den ene bank er trykket rent gkonomisk.

Eftersom der er tale om en ligebyrdig fusion, sa vil jeg mene, at en kurs pa 417 kr. vil vaere
en fair pris, da aktionaererne i @stjysk Bank modtager en merpris pa 40 kr. pr. aktie, hvilket
svarer til 28.080 tkr. af den diskonterede merveaerdi og de resterende 28.585 tkr. gar til
Djurslands Bank. Pa denne made, sa far aktionarerne i begge banker en del af veardien ved
fusionen. Djurslands Bank kan selvfglgelig veelge, at seette en mindre eller hgjere pris for
aktierne i @stjysk Bank, de kan jo som vist give maksimalt 457 kr. pr. aktie. | forhold til
prisen, sa spiller bankernes performance ogsa ind ved fastsettelse af prisen og om den er fair.
Jeg har tidligere i dette afsnit konkluderet, at Djurslands Bank skal vere den fortsattende
bank med baggrund i den bedre performance bade hvad angar indtjening samt veerdi. Dette

skal selvfglgelig ogsa tages i betragtning ved fastszttelsen af prisen.

11.3 Finansiering med kontanter eller aktier
| forhold til prisfastsettelse af fusionsbanken, sa har jeg antaget at Djurslands Bank vil give

417 kr. pr. aktie i @stjysk Bank, hvilket svarer til en samlet sum pa 300.240 tkr. Djurslands
Bank kan vealge at betale kontant eller via aktier. Jeg vil i det neeste afsnit gennemga hvordan

Djurslands Banks finansieringsplanen vil se ud ved enten betaling med kontanter eller aktier.

11.3.1 Kontant
Djurslands Bank kan velge at betale den aftalte pris pa 300.240 tkr. med kontanter. Banken

kan velge at tage pengene fra deres likviditet eller egenkapitalen. Dette anser jeg dog ikke
som nogen mulighed for banken, da den dermed vil komme i bekneb i forhold til dens
likviditetsoverdeekning samt solvensprocent. En anden mulighed ville vare at lane pengene

ved enten optagelse af et pengemarkedslan, eller optagelse af ansvarlig lanekapital samt
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hybridkapital. Ansvarlig lanekapital samt hybridkernekapital vil formentligt veere dyrere end
et pengemarkedslan. Djurslands Bank har tidligere i 2010 vist, at de godt kan lane kapital pa
interbankmarkedet og endda til en fornuftig rente, sa mon ikke at den kan gare det igen. Det
vil selvfglgelig ogsa veere en fordel at gere det kendt, at pengene skal bruges til fusion, og

dermed forhabentligt give en billigere rente pa lanet.

Nedenstaende tabel viser hvordan finansieringsplanen vil se ud ved brug af kontanter.

Kontanter
Djurslands Bank far 448.200
@stjysk Bank far 272.160
Veerdi af merindtjening 328.825
Pris @stjysk Bank 300.240
Djurslands Bank efter 748.945
Omkostninger 28.080
3N1PV 300.745

Jeg har sammensat finansieringsplanen pa denne made, for at illustrere hvordan
Fusionsbankens nye vardi er sammensat samt hvilke omkostninger der har veeret.
Fusionsbanken vil efter fusionen have en samlet vaerdi pa 748..945 tkr., hvoraf begge bankers
nuvaerende markedsveerdi er indregnet samt merveerdien af fusionen fratrukket prisen for
@stjysk Bank. Den diskonteret merveardien er sat til 328.825 tkr. fratrukket omkostninger pa
28.080 tkr. som i dette tilfeelde repraesenterer den samlede preemie, som @stjysk Banks
aktionaerer har modtaget. Fusionsbanken opnar derfor en NPV pa 300.745 tkr. hvori der er
indeholdt veerdien af @stjysk bank pa 272.160 tkr. samt den resterende mervardi pa 28.585
tkr. som repraesenterer Djurslands Banks aktionarers veerdi.

11.3.2 Aktier
Djurslands Bank kan ogsa veelge at finansiere den aftalte pris igennem udstedelse af nye

aktier. Der er flere forskellige faktorer som spiller ind, hvis Djurslands Bank velger at benytte
aktier som betalingsmiddel. Farst og fremmest skal man kigge pa, om der overhovedet er
aftagere til Djurslands Banks aktier, samt hvordan vil det pavirke kursen for de eksisterende

aktier samt udstedelseskursen.
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Aktier

Ueaendret kurs

Andret kurs

Verdi af FB 1.049.185 1.049.185
Antal aktier til finansiering 1.809 1.809
Ny aktiekurs 166 233
Ombkostninger 28.080 148.725

300.745 180.100

NPV
32

| ovenstaende tabel kan man se hvordan finansieringsplanen ser ud ved udstedelse af aktier.

Den samlede veerdi af fusionsbanken vil udgere 1.049.185 tkr. Vardien er sammensat af

begge bankers nuvaerende markedsverdi samt hele summen af merindtjeningen pa 328.825

tkr. Som navnt tidligere, sa er den aftalte pris for @stjysk Bank blevet fastsat til 300.240 tkr.

svarende til en kurs pa 417 kr. pr. aktie. Kursen er fastsat sadan, at aktionaererne i @stjysk

Bank og Djurslands Bank bliver stillet nogenlunde ens. Djurslands Bank skal udstede 1.809

stk. nye aktier for at kunne betale prisen pa 300.240 tkr. ud fra deres nuvearende kurs pa 166.

For at vise hvordan aktioneererne vil blive stillet, sa har jeg valgt at lave to scenarier. Jeg

antager ved det ene scenarie, at aktiemarkedet ikke indregner fusionen i aktiekursen og ved

det andet scenarie antager jeg, at den nye veerdi af Fusionsbanken medregnes i kursen.

Hvis vi kigger pa det scenarie hvor kursen ikke andrer sig, sa vil omkostninger stadigvaek

veere det samme som ved kontant kebet, nemlig 28.080 tkr. og NPV for Djurslands Bank vil

vaere 300.745 tkr. Aktionzrerne bliver altsa stillet lige godt ved begge kontant og aktier i

dette tilfeelde.

Ved det andet scenarie hvor kursen andrer sig, sa sker der en @ndring i forhold til, hvordan

@stjysk Banks og Djurslands Banks aktionarer bliver stillet. Hvis jeg antager, at kursen

andrer sig i forhold til Fusionsbankens veerdi, sa vil den nye kurs vere 233 kr. pr. aktie. Dette

betyder, at aktiemarkedet indregner merveerdi af fusionen i kursen og ger at den stiger.

Omkostningerne ved vil herefter udgare 148.725 tkr. og Djurslands Banks NPV vil vaere pa

180.100 tkr. Aktionearerne bliver i dette tilfeelde ca. stillet 5% bedre pga. at kursen stiger.

11.4 Delkonklusion

@stjysk Bank og Djurslands Bank er blevet enige om at indga en fusion, for at skabe en bank

der vil star steerkere rent konkurrencemassigt i forhold til sterre indtjeningspotentiale samt
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bedre kapitalforhold. De indstiller til aktionaererne, at Djurslands Bank skal veere den

fortseettende bank.

Fusionsbanken opnar fglgende synergieffekter, en stigning i nettorente- og gebyrindtaegter pa
3%, en reduktion pa udgifter til personale og administration pa 3% samt en reduktion pa
nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender mv. pa 5%. Synergieffekter vil give en samlet
merveerdi pad 6.313 tkr. Hvis man antager at mervaerdien er uendelig og diskontere den imod
Fusionsbankens Wacc pa 1,92%, sa vil det give en samlet merveerdi pa 328.825 tkr.
Merverdien svarer til, at den maksimale kurs som @stjysk Banks aktionarer skal tilbydes for

deres aktier er 457 kr. pr. aktie.

@stjysk Bank og Djurslands Bank er blevet enig om, at tilbyde aktionarerne i @stjysk Bank
417 kr. pr. aktie, hvilket er en merpris pa 39 kr. Djurslands Banks aktionarer vil i princippet
fa de resterende 40 kr. af merverdien i forhold til maksimum kursen. Der er altsa tale
omkring en ligevaerdig fusion, hvor aktiongrerne bliver stillet naesten lige godt. Bankernes
performance er ogsa taget med i beslutning omkring prisfastsettelsen af aktien. Djurslands
Bank har vist klart bedre nggle tal end @stjysk Bank. Det galder bade indenfor ROE, ROA,
Kurs/Indre vaerdi samt earnings pr. share. Derfor ma man betragte 417 kr. pr. aktien som en

fair pris overfor @stjysk Banks aktiongrer.

| forhold til, om Djurslands Bank skal betale med kontanter eller aktier, sa vil verdien veere
den sammen for banken. Hvis banken vil betale med kontanter, sa kan den velge at tage
pengene fra dens likviditetsreserver eller optage et pengemarkedslan. Omkostningerne ved at
veelge kontantlgsningen vil vaere 28.585 tkr., altsa preemien til aktionarerne i @stjysk Bank og
den vil give Djurslands Bank en NPV pa 300.745 tkr.

Hvis Djurslands Bank veelger at udstede aktier, sa skal banken vaere sikker pa, at der vil vere
nok kabere til aktierne. Denne lgsningsmodel adskiller sig dog lidt fra kontantlgsningen, da
man lige pludselig har den ubekendte nemlig aktiekursen. Uden at der tages hgjde for en
eventuelt aktiestigning pga. af merveerdien i banken, sa vil omkostninger samt NPV vere de
samme. Hvis aktiekursen dermed stiger som fglge af fusionens merverdi, sa vil det betyde, at
Djurslands Banks aktionerer vil kunne blive stillet en smule bedre. Hvis jeg antager, at
aktiemarkedet indregner hele merverdien i kursen, sa vil Fusionsbankens nye aktiekurs vere
233 kr. Det vil betyde, at omkostningerne vil veaere pa 148.725 tkr. og NPV vil vare pa
180.100 tkr. Aktionaererne i Djurslands Bank vil her fa en merverdi pa 5% i forhold til

aktionaererne i @stjysk Bank.
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12. Projekt kreditvurderingssystems33
Jeg har tidligere i opgaven opstillet nogle mal for den nye fusionshank omkring udlansvakst

samt et mindre nedskrivningsbehov. Til at opfylde disse mal, vil jeg indfare et nyt
kreditvurderingssystem i banken. Systemet skal understatte medarbejderne i deres dagligdag
og bidrage til at der kan tages en hurtig beslutning , om en kunde kan fa en kredit eller et lan.
Systemet skal ogsa virke som et redskab til at hgjne kreditkvaliteten og dermed mindske

nedskrivningsprocenten i fremtiden.

Jeg vil anbefale ledelsen i Fusionsbanken at gennemfare implementeringen som et projekt. Et
projekt er stgrre engangsopgaver som er begreenset i tid, ressourcer, indhold samt egen

organisation. Et projekt er oftest kendetegnet ved fglgende:

e Klart malbart resultat

e Engangsopgave — Udviklingskarakter
o Veldefineret start og slutdato

e Fastlagt Budget

e Ofte tvaergaende ad hoc organisation

o Komplekse

Indfarelsen af et nyt kreditvurderingssystem ma betegnes som varende et komplekst projekt
og vil veere urealistisk for Fusionbanken at gennemfgre indenfor bankens egen organisation.
Det bliver altsa ngdvendigt, at skaffe eksterne konsulenter eller et specialiseret firma. Der er
tale om en engangsopgave som vil kreeve megen tid samt ressourcer. | forhold til projektets
omfang samt omkostning for banken, sa vil det vaere utroligt vigtigt, at banken far lavet en

grundig foranalyse.

Ledelsen og bestyrelsen i Fusionsbanken vil vaere projektejer og de star for at udpege en
projektleder. Det vil veere en fordel at finde en projektleder, som har megen erfaring indenfor
dette omrade, da dette er et stort projekt. Banken kan bade sgge en projektleder indenfor sin
egen organisation eller en ekstern konsulent. Projektlederen skal herefter sgrge for at styre
projektet og fastsatte sin egen projektorganisation indenfor de rammer der er aftalt med
projektejer. Projektlederen skal udarbejde en foranalyse, som skal fremvises for projektejer og

derefter godkendes.

3 Grundbog i Projektledelse af Hans Mikkelsen & Jens O. Riis
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Jeg vil i de falgende afsnit koncentre mig omkring selve foranalysen og udvelge nogle

punkter indenfor denne, som jeg syntes vil veere interessante at uddybe.

12.1 5x5 modellen
5x5 modellen er en ledelsesmodel, som viser et projekts grundelementer. Fusionsbanken kan

bruge modellen som en foranalyse til projektet samt til en lgbende planleegning undervejs i

projektet.

[ Projektopgaven
[_edelsesmodellen jektopg
5x5 modellen

Projektets 5 grundelementer

Tidsramme

N
(o

Lede projektet

Omgivelser

Interessenter rojektledelse

Anvendelse, ejerskab

Fysisk miljo
Regelszst, normer

(

Ressourcer

Kompetencer
= er

Modellen bestar af 5 punkter:

e Projektopgaven — fastleegger udgangspunktet for projektet samt formalet
(aftalegrundlaget)

e Omgivelserne — giver betingelserne og vigtige sammenhange

e Interessenterne — skaber det indflydelsesmassige fundament for projektet

e Ressourcerne — fgrst og fremmest kompetencer/viden

e Projektledelse — er at fastleegge, hvordan projektet skal gennemfgres, herunder med
hvilke ressourcer og med hvilket samspil med projektets interessenter samt at lede

samvirket og styre forlgbet

Projektlederen kan bruge denne ledelsesmodel til at skabe sig et overblik over hvilke
elementer der skal medtages i foranalysen af projektet. Ulemperne ved at benytte sadan et
veerktgj, vil veere at det lgbende skal opdateres undervejs i projektet ved eksempelvis nye

reguleringer rent lovmaessigt, som vil stille nye krav til kreditvurderingssystemet.
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Jeg vil tage udgangspunkt i 5x5 modellen, nar jeg skal definere projektet. Jeg har udvalgt tre

punkter, som jeg vil ga i dybden med i denne analyse:

e Aftalegrundlag
e Fastsettelse af mal

e Interessentanalyse

12.2 Aftalegrundlaget
Det er vigtigt, at Fusionsbanken opretter et aftalegrundlag med projektlederen, da det

definerer rammerne for selv projektet. Hvis der ikke oprettes et aftalegrundlag, sa vil projektet
hurtigt blive ukontrollerbart og sveert at styre. Aftalegrundlaget vil kunne bruges som en rette
snor for projektlederen, for at tjekke om projektet overholder sine rammer samt om det er
ngdvendigt at tilfare projektet flere ressourcer.

Falgende figur kan bruges til at illustrere aftalegrundlaget:

Tid

(kalendertid)

| Projekt"»—

Indhold Ressourcer

(leverancer, opgave, projektmal) (mennesker, DKK, udstyr mv.)

Bestyrelsen og ledelsen i Fusionsbanken har aftalt, at foranalysen skal fremlaegges senest i
august maned 2011 og selve det nye kreditvurderingssystem skal veere klar til implementering
i december maned 2012. Banken prioriterer det nye system meget hgijt, og der er derfor afsat
15 mio.kr. samt det ngdvendige ressourcetreek pa organisationens stabsfunktioner samt

eksterne konsulenter til projektet. Det overordnede mal med projektet er at skabe et
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kreditvurderingssystem, som skal understatte medarbejdernes salgsmuligheder samt hgjne

kreditkvaliteten.

12.3 Fastsettelse af mal
Det er vigtigt for banken og projektlederen at fastsaette mal for projektet, da projektet ellers

ikke har nogen retning. Malene for projektet kan opdeles i nytte- samt produktmal. Jeg vil

beskrive disse mal i det naste afsnit.

12.3.1 Nyttemal
Kreditvurderingssystemet skal opfylde falgende nyttemal:

e Kundeverdi i form af hurtigere svar tid samt hgjere kvalitet i radgivningen
e Nettogevinsteffekt i form af gget udlan af kreditter samt lan
e Ledelsesveerdi i form af bedre styring af risikoen

o Kravopfyldelse i form af opfyldelse af nye krav omkring kreditbevillinger

12.3.2 Produktmal
Systemet skal kunne give en samlet vurdering af kundernes kreditvardighed, ved at overvage

kundernes kontoadfaerd samt engagement. Systemet skal ogsa virke som en bevillingsfunktion
for radgiverne, som skal gare det mere overskueligt. Det skal ligeledes veere med til at hgjne

kreditkvaliteten og gere kreditstyringen nemmere for kreditafdelingen.

12.3.3 Smart-modellen
Det kan ofte vaeres sveert, at fastsaette mal som er konkrete og malbare. SMART-modellen er

netop en model, som hjaelper med dette.

e Specifikt: Fusionsbanken vil indfgre et nyt kreditvurderingssystem til privat- og
erhvervskunder, som skal give medarbejderne bedre muligheder for salg samt hgjne
kreditkvaliteten.

e Malbart: Fusionsbanken gnsker et gget salg af kreditter og udlan pa 4 % samt et fald i
nedskrivningsprocenten pa 5 %.

e Accepteret: Projektet skal fgrst og fremmest accepteres af ejerne, herunder
bestyrelsen samt ledelsen. Herudover skal brugerne ogsa give sin accept. Brugerne vil
i dette tilfeelde veere medarbejderne i filialnettet, bade indenfor privat og erhverv.

e Realistisk: Projektet skal vere realistisk, altsa banken skal have ressourcerne og den

ngdvendige viden for at gennemfare projektet. Fusionsbanken kan ikke selv indenfor
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deres egen organisation gennemfare projektet. De vil skulle sgge radgivning hos
eksterne konsulenter samt kare et teet samarbejde med deres nuvarende IT- leverandgr
Bankdata.

Tidsfastsat: Det er tidskraevende at gennemfare et projekt af denne starrelse og
Fusionsbanken har fastsat, at foranalysen til projektet skal vaere klar i august maned

2011 og systemet skal veere klar til implementering i december 2012.

12.4 Interessentanalyse
Fusionsbanken vil have mange forskellige interessenter ved gennemfarelse af projektet. Det

kan veere interessenter som skal yde et bidrage eller give deres accept til gennemfarelsen af

projektet. Der kan vare interessenter som vil vaere positivt stillet og interessenter som vil

veere negativt stillet overfor projektet. Det er derfor vigtigt, at lave en gennemgribende

interessentanalyse, for at sikre projektet bliver en succes. Interessenterne kan ogsa have flere

forskellige roller eksempelvis:

Anvendelse og ejerskab
Vilje og drivkraft
Ressourceydelser
Formel godkendelse

Almen accept

For at finde frem til hvilke interessenter, der vil vere i forhold til projektet, sa vil jeg benytte

en slags tjekliste:

Hvem anvender resultatet? Brugerne af det nye kreditvurderingssystem vil veere
privat- , erhvervsmedarbejder samt stabsfunktioner som kreditafdelingen samt
revisionen..

Hvem skal acceptere hhv. godkende samt betale for resultatet? Det vil veere
projektejer, herunder bestyrelsen og ledelsen, som skal godkende resultatet.
Aktionzrerne er selvfalgelig ogsa ejer af systemet, men det ma formodes, at bestyrelse
samt ledelsen har det ngdvendige raderum til at treeffe sddan en beslutning.

Hvem bergres af resultatet? Det vil selvfaglgelig farst og fremmest veere brugerne af
systemet som vil blive berart, men der vil ogsa veere diverse stabsfunktioner, som
bliver pavirket, herunder kan naevnes kredit, revision samt IT. Kunderne vil ogsa blive
berart af produktet, da de gerne skulle opleve en hurtigere beslutningsproces fra
banken ved forespgrgsler pa kredit eller lan.
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e Hvem leverer indsats, viden kunnen og ressourcer? Der vil selvfglgelig vere
medarbejder i Fusionsbankens organisation, som vil skulle bidrage med deres
kompetencer, men starste delen af viden og kunnen skal hentes fra eksterne

konsulenter samt bankens nuvarende it-leverandgr bankdata.

Efter at have fundet frem til hvilke interessenter der vil vaere for projektet, sa er det vigtigt, at
projektlederen forholder sig til den modstand og velvilje som formentligt vil opsta undervejs i
projektet, for at kunne identificere eventuelt modstand og tage action derefter. Modstand kan
opsta igennem mange forskellige interessenter, det kan vaere modstand i selve projektgruppen
og brugerne mv. Det er altid vigtigt, at man formar at skabe accept af projektet samt
outputtene. Modstand kan udspringe fra usikkerhed, forandringer, tabt indflydelse, manglende
viden mv. Man kan imgdekomme disse former for modstand ved at give medarbejderne et

kompetencelgft, give medindflydelse samt forklare hvilke nyttevirkninger der er.

Derudover skal projektlederne ogsa brug analysen til at sammensatte sin projektgruppe.
Dette kan projektlederen gere ved at opdele interessenterne ud fra deres indflydelse samt

deltagelse i projektet. Falgende model kan benyttes til dette.

Har indflydelse

Ja Nej
Deltager Ja Ideal Gidsel
Nej Gra eminence Ude

Bestyrelse og ledelsen vil have stor indflydelse pa projektet, men de vil ikke selv aktivt
deltage og de vil derfor betegnes som gra eminence. Medarbejderne/brugerne vil kunne have
flere forskellige roller, da der bade vil veere ngglemedarbejder i specialfunktioner, som vil
kunne have indflydelse pa selve produktet og medarbejdere som ikke vil have indflydelse
med er ngdt til at deltage. Projektlederen skal tilstreebe, at have sa stor andel af
projektgruppen placeret i den gruppe, hvor man bade har indflydelse samt gnske omkring

deltagelse.
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12.5 Delkonklusion
Fusionsbanken vil indfare et nyt kreditvurderingssystem, som skal gare beslutningsprocessen

omkring lan og kreditter hurtigere for medarbejderne. Systemet skal vare med til at gge salg
af kreditter og udlan samt hgjne den generelle kreditkvalitet. Udviklingen samt
implementeringen af systemet bliver udfgrt som et projekt, hvor bestyrelsen og ledelsen

udpeger en projektleder, som har ansvaret for det videreforlgb.

Nar man stater et projekt, sa er det utroligt vigtigt, at man laver en grundig foranalyse for at
sikre at projektet bliver en succes. | forhold til udarbejdelse af foranalysen kan 5x5 modellen
benyttes. Denne model bruges som et planleegningsveerktgj for og under projektet.

Fusionsbanken og projektlederen er blevet enige om fglgende aftalegrundlag. Foranalysen
skal veere klar i august 2011 og selve kreditvurderingssystemet skal vaere Klar til
implementeringen i december 2012. Der er afsat 15 mio. kr. samt det ngdvendige

ressourcetraek pa organisationens stabsfunktioner samt eksterne konsulenter.

Det overordnede mal for projektet er, at skabe et kreditvurderingssystem som skal gge salget

og kreditkvaliteten.

De vigtigste interessenter for projektet er bestyrelsen/ledelsen, aktionarerne, medarbejderen

samt kunderne.

13. Konklusion
@stjysk Bank og Djurslands Bank har begge kapital nok i forhold til reglerne omkring

solvens. @stjysk Bank har en solvensprocent pa 17,7% og en kernekapitalprocent pa 12,5%.
Djurslands Bank har en solvensprocent pa 15,7% og en kernekapitalprocent pa 14,3%. Begge
banker overholder alle malepunkterne under finanstilsynets tilsynsdiamant”. P& baggrund af
ovenstaende, sa kan jeg konkludere, at begge banker fremstar altsd som vel “polstret” samt

med en fornuftig styring ifglge tilsynsdiamanten.

Nggletalsanalysen viste, at begge banker formaede at skabe overskud ud fra deres egenkapital
samt aktiver. De havde begge behov for at fortage nedskrivninger i 2010 og oplevede begge
hgje kapitalomkostninger. Overordnet set klarede Djurslands Bank sig vaesentligt bedre end
@stjysk Bank. Arsagen hertil var @stjysk Banks hgjere nedskrivningsprocent, som pavirkede

deres resultat negativt.
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@stjysk Banks og Djurslands Banks planer om en fusion, vil medfere en seerdeles kapitalstaerk
bank. Banken opnar en samlet balance pa 13.528 mio. kr. hvoraf indlan udggr 8.074 mio. kr.
og udlan udgar 8.730 mio.kr. Basiskapitalen vil veere pa 1.877 mio. kr. og de samlede
risikovaegtede poster vil vaere pa 11.139 mio. kr. Banken opnar herefter en solvens pa 16,9%

og en kernekapitalprocent pa 13,3

Fusionsbankens vil opna en tilfredsstillende funding, i forhold til en fornuftig blanding af 1an
via interbankmarkedet samt obligationsudstedelser med statsgaranti via bankpakkerne. Deres
fordeling imellem de forskellige fundingkilder ser ogsa fornuftig ud. Fusionsbanken vil have
et kapitalomkostningsniveau(Wacc) pa 1,92% Likviditetsmaessigt har banken ogsa en
fornuftig fordeling imellem deres aktiver og passiver. Banken har dog et negativt Gab ved
anfordringer, som kraever stillingtagen til om risikoen skal afdaekkes eller om den er

acceptabel.

Fusionsbanken vil kunne opna forskellige synergieffekter. Banken vil kunne spare udgifter til
personale samt administration, reducere nedskrivningsbehovet samt gge nettorente- og

gebyrindteegter.

Personale og administration vil vaere et omrade hvor Fusionsbanken, kan reducere udgifterne.
Det vil primart vaere indenfor stabsfunktionerne samt nedlaeggelse af det ene hovedkontor, at
banken kan reducerer udgifterne. Der er ikke lagt op til, at der skal skeeres i antal
medarbejderne i filialnettet, da der ikke skal nedleegges filialer.

Fusionsbankens kapitalomkostninger ligger pa et acceptabel niveau. Jeg forventer ikke, at
banken vil kunne funde sige vasentligt billigere i forhold til bankens nye starrelse. Det vil i
stedet veere igennem en omlagning af de nuveerende fundingkilder, som vil reducere

udgifterne.

Banken har en malsatning omkring gget udlansveekst og dermed gge indtjening. Jeg kan
konkludere, at banken indenfor dens nuveerende kapitalforhold har rigeligt med plads til at
gge deres udlansportefalje. De kan gge udlanet med op til 11.245.331 tkr. i forhold til
eksemplet i opgaven. En udlansforggelse i omegnen af 465.397 - 666.930 tkr. vil dog veere

mere realistisk for banken.

Bestyrelsen i @stjysk Bank og Djurslands Bank er blevet enige om at indga en fusion, for at
skabe en bank der vil sta steerkere rent konkurrencemassigt i forhold til starre
indtjeningspotentiale samt bedre kapitalforhold.
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Fusionsbanken opnar fglgende synergieffekter, en stigning i nettorente- og gebyrindtaegter pa
3%, en reduktion pa udgifter til personale og administration pa 3% samt en reduktion pa
nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender mv. pa 5%. Synergieffekter vil give en samlet
merveerdi pad 6.313 tkr. Den samlede fremtidige diskonterede merveerdi lyder pa 328.825 tkr.
Det betyder, at den maksimale kurs som @stjysk Banks aktionarer burde tilbydes for deres

aktier er 457 kr. pr. aktie, i forhold til mervaerdien.

@stjysk Bank og Djurslands Bank er blevet enig om, at tiloyde aktionarerne i @stjysk Bank
417 kr. pr. aktie. Det svarer til, at aktionarerne i @stjysk Bank far 39 kr. og aktionarerne i
Djurslands Bank far 40 kr. af den merveerdi fusionen skaber. Det &ndrer ikke pa fordelingen
af merveerdien imellem aktionzrerne, at betalingen sker med kontanter eller med aktier, s&
leenge at det bare antages, at kursen pa Djurslands Banks aktie ikke stiger. Hvis den fulde
merveerdi indregnes i kursen, sa vil aktionzrerne i Djurslands Bank blive stillet 5% bedre. Pa
baggrund af ovenstaende kan jeg konkludere, at der er tale om en nasten ligebyrdig fusion for
aktionarerne i de to banker. Begge hold aktionzrer vil altsa fa gavn af fusionen bade hvad

angar mervardien samt fremtidigt indtjeningspotentiale.

Fusionsbanken vil indfgre et nyt kreditvurderingssystem, som skal gare beslutningsprocessen
omkring lan og kreditter hurtigere for medarbejderne. Systemet skal vaere med til at gge salg
af kreditter og udlan samt hgjne den generelle kreditkvalitet. Udviklingen samt
implementeringen af systemet bliver udfart som et projekt, hvor bestyrelsen og ledelsen

udpeger en projektleder, som har ansvaret for det videreforlgb.

| forbindelse med indfgrelse af et nyt kreditvurderingssystem, sa vil jeg anbefale bestyrelse i
Fursionsbanken, at gennemfgre udviklingen samt implementeringen som et projekt. Det er
vigtigt, at der bliver lavet en grundig foranalyse, for at sikre at projektet bliver en succes. Det

er vigtigt, at der udarbejdes et aftalegrundlag, interessentanalyse samt fastsettelse af mal.

14. Engelsk resume
@stjysk Bank and Djurslands Bank both have enough capital in relation to the rules

surrounding solvent. @stjysk Bank has solvent ratio of 17.7% and a capital ratio of 12.5%.
Djurslands Bank has a solvent ratio of 15.7% and a capital ratio of 14.3%. Both banks comply
with all measuring points under the “supervision diamond." In light of the above, I can
conclude that both banks appear so as well "padded™ and with careful management, according

to the “supervision diamond”.
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Ratios Analysis showed that both banks managed to generate profits from their equity and
capital. They both had a need to make writedowns in 2010 and experienced high capital costs.
Overall, did Djurslands Bank significantly better than Djurslands Bank. The reason was

@stjysk Bank higher writedownsrate, which affected their performance negatively.

@stjysk Bank and Djurslands Bank's plans for a merger will result in an extremely well-
capitalized bank. The Bank achieves a balance sheet total of 13,528 million kr. deposits of
which represents 8,074 million kr. and loans which represents 8,730 million kr. The capital
base will be at 1,877 million kr. and the total risk-weighted assets would be 11,139 million kr.

The Bank obtains then a solvent of 16.9% and a capital ratio of 13.3%.

Bank merger will achieve a satisfactory funding, compared with an acceptabel mix of loans
through the interbankmarket and issuing bonds with government guarantees. Their mix
among the various funding sources also looks sensible out. Bank merger will have a capital
cost (WACC) of 1.92%. The bank has also a reasonable distribution between their assets and
liabilities. The bank has a negative Gab on demands, which requires evaluating whether the

risk should be hedged or whether it is acceptable.

Merger Bank could achieve different synergies. The bank would save costs for personnel and
administration, reduce writedowns and increase net interest and fee income. Staff and
administration will be an area where the Bank Mergers can reduce costs. This will primarily
be within staff functions, and the closing of one headquarters, where the bank can reduce
costs. There are no plans to be cut in number of employees in the branch network, as there

are closing branches.

Fusion's cost of capital is at an acceptable level. I do not expect the bank will be funded much
cheaper compared to its new size. Instead, it would be through a redirection of current

funding sources that will reduce costs.

The bank has a target of increased loan growth and increase revenues. | can conclude that the
bank within its current capital structure provides ample room to increase their lending
portfolio. They can increase lending by up to 11.245.331 tkr. An increase in lending in the
region of 465.397 to 666.930 tkr. would be more realistic for the bank.
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The Board of @stjysk Bank and Djurslands Bank have agreed to conclude a merger to create a
bank that will be stronger purely competitive compared to greater earning potential and better
capital structures.

Merger Bank obtains the following synergies, an increase in net interest and fee income of
3%, a reduction in costs for staff and administration at 3% and a reduction in writedowns
losses on loans and receivables of 5%. Synergies will provide a total value of 6.313 tkr. The
future value of the merger is 328.825 tkr. This means that the maximum rate @stjysk Bank

shareholders must be offered for their shares is 457 kr. pr. share, compared to the value added.

@stjysk Bank and Djurslands Bank has agreed to offer the shareholders of Bank @stjysk 417
kr. share. This corresponds to the shareholders of @stjysk Bank gets 39 kr. and the
shareholders in Djurslands Bank gets 40 kr. of the value the merger creates. It does not
change the distribution of the added value of the transaction by payment in cash or in shares,
so long as it is assumed that the price of Djurslands Bank's share will not rise. If the full value
is included in the price, then the shareholders of Bank Djurslands would get 5% more of the
added value. Based on the foregoing, | conclude that there is an almost equivalence merger
for shareholders of both banks. Both banks shareholders will then benefit from a merger in
terms of added value but also future earnings potential.

Merger Bank will introduce a new rating system to make decision about loans and credits
faster for employees. The system should help to increase the sale of credits and loans and
raise the overall credit quality. The development and implementation of the system is
performed as a project management and supervisory board appoints a project manager

responsible for the way forward.

In connection with the introduction of a new rating system, then | recommend the Board of
Fusionsbanken to implement the development and implementation as a project. It is important
to make a thorough preliminary analysis, to ensure that the project is a success. It is important

to draw up a contract, before analysis and target setting.
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Bilag 1

2010 Risikoveegtede poster | Basiskapital Solvens
Dstjysk Bank 6.263.017 1.109.713 17,7%
Djurslands Bank 4.876.845 767.567 15,7%
Fusionsbanken 11.139.862 1.877.280 16,9%

2010 Kernekapital | Kernekapitalprocent
@stjysk Bank 6.263.017 785.573 12,5%
Djurslands Bank 4.876.845 696.343 14,3%
Fusionsbanken 11.139.862 1.481.916 13,3%

68




Bilag 2

@stjysk Bank

2008 2009 2010
Renteudgifter 213.608 140.459 126.280
Balance 5.902.454 6.133.580 6.978.920
Egenkapital 619.544 632.251 648.578
Pulje - - -

Djurslands Bank

2008 2009 2010
Renteudgifter 182.166 101.530 55.249
Balance 6.518.733 6.294.894 6.550.058
Egenkapital 588.239 635.710 680.714
Pulje 749.905 866.884 876.788

Fusionsbanken

2008 2009 2010
Renteudgifter 395.774 241.989 181.529
Balance 12.421.187 12.428.474 13.528.978
Egenkapital 1.207.783 1.267.961 1.329.292
Pulje 749.905 866.884 876.788

Wacc

2008 2009 2010
@stjysk Bank 3,55% 2,54% 2,10%
Djurslands
Bank 3,18% 2,34% 1,69%
Fusionsbank 1,92%
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Bilag 3

Geld 2007 2008 2009 2010
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 1.786.434| 1.582.401 956.872 671.096
Indllan og anden geeld 2.534.679| 2.793.838| 3.327.379| 3.591.642
Udstedte obligationer 200.000 200.000 200.000| 1.177.348
Efterstillet kapitalindskud 403.244| 403.244 560.244 560.244
Renteudgifter 2007 2008 2009 2010
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 62.208 88.141 38.588 18.837
Indllan og anden geld 64.108 91.451 65.588 60.120
Udstedte obligationer 6.050 11.126 7.461 18.072
Efterstillet kapitalindskud 16.507 22.890 27.566 29.159
Rente i %

@stjysk Bank 2007 2008 2009 2010
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 3,5% 5,6% 4,0% 2,8%
Indllan og anden geld 2,5% 3,3% 2,0% 1,7%
Udstedte obligationer 3,0% 5,6% 3,7% 1,5%
Efterstillet kapitalindskud 4,1% 5,7% 4,9% 5,2%
Djurslands Bank 2007 2008 2009 2010
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 1,5% 2,8% 2,0% 0,8%
Indllan og anden gald 2,3% 2,9% 1,5% 0,9%
Udstedte obligationer 4,3% 5,6% 3,3% 0,0%
Efterstillet kapitalindskud 5,5% 6,5% 6,1% 4,8%
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Bilag 4

Rentefalsomme aktiver 3.382.917|564.531| 2.029.969| 1.303.968| 1.449.304| 8.730.689
Rentefglsomme passiver 4.412.356 | 490.768 212,539 | 1.204573| 858.802| 7.179.038
Dollar gap -1.029.439 | 73.763| 1.817.430 99.395| 590.502| 1.551.651
Relativ gap ratio% -6,5% 0,5% 11,4% 0,6% 3,7% 9,8%
Interest sentivity ratio 0,77 1,15 9,55 1,08 1,69 1,22
Rentefalsomme aktiver 2.993.245 | 310.750 575.967 527.967 | 502.834| 4.910.763

Rentefalsomme aktiver

389.672

253.781

1.454.002

776.001

946.470

Rentefglsomme iassiver 1.658.564 | 299.927 132.434 882.335| 618.382| 3.591.642

3.819.926

Rentefglsomme passiver

2.753.792

190.841

80.105

322.238

240.420

3.587.396




Biag 5

Udl&nsvaekst via solvens

Nuveerende Solvens 12 Solvens 16

solvens % %
Basiskapital 1.877.280 1.877.280 1.877.280
Risikovaegtedeposter 11.139.862| 15.644.000 | 11.806.792
Solvens 16,9% 12,0% 15,9%
Udlansveekst i kr. 4.504.138 666.930
Udlansveekst i % 40,43% 6,0%

Udlansvaekstsvia solvens

Solvens
Veegt| Andel 12% | Andel 16% | Solvens 12 % | 16%
Privat m.pant i
fastejendom 30% 765.703 113.378 | 2.552.345 323.938
Privat blanco 100% 765.703 113.378 765.703 [ 113.378
Erhverv kreditkvalitet 1 20% 990.910 146.725 | 4.954.552 733.623
Erhverv kreditkvalitet 2 50% 990.910 146.725 | 1.981.821 293.449
Erhverv kreditkvalitet 3 100% 990.910 146.725 990.910 | 146.725
| alt 11.245.331 1.611.113
dstjysk Djurslands
Bank Bank Fusionsbanken
Indkomst efter
skat 8.920 36.785 45.705
Renteudgifter 126.280 55.249 181.529
Balance 6.978.920 6.550.058 13.528.978
Egenkapital 648.578 680.714 1.329.292
Pulje - 876.788 876.788
ICGR 1,38% 5,40% 3,44%
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Bilag 6

Dstjysk Djurslands
Aktiver Fusionsbank Bank Bank
Kassebeholdninger og anfordringstilgodehavender hos
centralbanker 149.698 79.164 70.534
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker 1.161.611| 1.111.929 49.682
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 8.730.657| 4.910.731 3.819.926
Obligationer til dagsvaerdi 1.842.735 491.567 1.351.168
Aktier mv. 375.126 193.102 182.024
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 4.667 3.031 1.636
Aktiver tilknyttet puljeordninger 876.788 876.788
Grunde og bygninger i alt 154.884 78.493 76.391
@vrige materielle aktiver 18.687 6.759 11.928
Aktuelle skatteaktiver 1.458 1.458
Midlertidigt overtagne aktiver 15.332 12.806 2.526
Andre aktiver 192.852 90.927 101.925
Periodeafgraensningsposter 4.483 411 4.072
Aktiver 13.528.978 | 6.978.920 6.550.058
Passiver
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 1.698.469 671.096 1.027.373
Indlan og anden geeld 7.179.038| 3.591.642 3.587.396
Indlan i puljeordninger 895.145 895.145
Udstedte obligationer 1.177.348 | 1.177.348 -
Andre passive 490.469 323.877 166.592
Periodeafgraensningsposter 3.644 1.438 2.206

Hensaettelser til pensioner eller lignende forpligtelser
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6.959 970 5.989

Hensaettelser til udskudt skal 8.319 3.727 4.592
Hensaettelser til tab pa g arantier 29.000 - 29.000
392 392

Efter stillede kapitalindskud 710.903 560.244 150.659
Aktiekapital 99.000 72.000 27.000
Overkurs ved emission 5.274 5.274
Opskrivningshenlaeggelser 7.340 4.872 2.468
Overfgrt overskud 1.216.042 571.706 644.336
Andre reserver 1.636 - 1.636
Egenkapital i alt 1.329.292 648.578 680.714
Passiver 13.528.978 | 6.978.920 6.550.058
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Bilag 7

Renteindtaegter 361.406 242.691 604.097
Renteudgifter 126.280 55.249 181.529
Netto renteindteegter 235.126 187.442 422.568
Udbytte af aktier mv. 805 882 1.687
Gebyrer og provisionsindtaegter 61.753 72.944 134.697
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 3.168 6.882 10.050

Skat (af arests resultat)

4.828

12.166

Kursreguleringer 33.177 24.340 57.517 57.517
Andre driftsindtaegter 177 4171 4.348 4.348
Udgifter til personale og administration 142.419 172.694 315.113 305.660
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og

materielle aktiver 4.815 5.870 10.685 10.685
Andre driftsudgifter 21.600 16.153 37.753 37.753
Nedskrivninger pa udlan og

tilgodehavender mv. 143.670 39.267 182.937 173.790
Resultat af kapitalandele i associrede og -

tilknyttede virksomheder -1.618 38 1.580 -1.580

16.994

40.212

Skatteprocent 54% 33%

Henlagt til nettoopskrivninger - 38 38
Udbytte for regnskabsaret - - -
Overfgrt til naeste ar 8.920 36.747 45.667
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