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1.0 Abstract

Our assignment analyses whether a fusion between @stjydsk Bank and Djurslands Bank will be bene-
ficial for the shareholder in both banks. We begin with a short introduction of the banks. It gives us an
overview of the values and how they react in their market today. To analyze the risks in both banks we
analyze both internal and external factors. Since the banks are almost the same size, it concludes that
they are very sensitive towards external factors today and also will be in the future. It is today hard to
be a smaller financial company in the market because of all the requirements they have to live up to.
However the competition today is also very hard. They are up against larger banks where the pricing is
completely different from there’s. The larger banks also have completely different opportunities to
develop new products. Both banks are more likely to just follow the larger banks in product develop-
ment.

Afterwards we analyze the economy in both banks to see how strong they are and how much they live
up to all the requirements for financial institutions. Both banks live up to these requirements; however,
Djurslands Bank seems to have a completely different strategy. They are much stronger than @stjydsk
Bank in most ways, among others Return on Equity, Return on Asset, Profit Margin, Earnings per
DKK of cost, WACC and ICGR. It is also only @stjydsk Bank who signed up for the second bailout
package to the banks — “Bankpakke II”. If we look at 2009-2012 it seems that Djurslands Bank induce
to come back after the worldwide financial crisis reached Denmark in 2008. Otherwise @stjydsk Bank
seems too desperate. They have shown a negative development in the past 4 years in almost every
aspect of our analysis. If we compare the larger corporate customers in both banks it seems quite clear
that @stjydsk Bank takes a lot of risks. This is the main reason for their development in the past years.
Some of the risks they have taken on their customers went wrong and they now have increased im-
pairment that gives them a lot of problems. However we expect that the banks will stand stronger to-
gether. If @stjydsk Bank and Djurslands Bank decide to merge, we expect they will be able to present
cost savings in a few years. The savings will be primarily on personnel, IT, education, streamlined
work processes, office rental, and other administrative expenses. We have calculated that most key
factors will increase towards 2015.

There are several ways to implement the fusion. Nevertheless we conclude that the best way will be to
exchange @stjydsk Bank share to Djurslands Bank share in conditions 1.7 to 1. In a few years the
shareholders can expect increased earnings per share whether they used to be shareholders in @stjydsk
Bank or the old Djurslands Bank. Furthermore we recommend using a project group and involve ex-
ternal consultants to help with the fusion. This assures that everything is done properly and all aspects

are taken care of.



2.0 Indledning

De seneste ar har budt pa stor usikkerhed i den finansielle sektor, som har medfert bankkrak,
fusioner, fyringer af medarbejdere og meget andet. Tilliden til den finansielle sektor har veeret
dalende og medarbejderne i den finansielle sektor har vaeret under pres pga. strategiske &n-
dringer som bl.a. har medfart fyringer, da der for mange pengeinstitutter har veeret behov for
nytenkning for, at sikre deres fremtidige overlevelse.

@Dstjydsk Bank er én af de banker, der har vaeret plaget af gkonomisk tilbagegang. De har des-
uden i 2011 haft besgg af finanstilsynet®, der har gennemgaet deres regnskab herunder i sar-
deleshed deres udlan og garantier og fandt det ngdvendigt, at @stjydsk Banks nedskrivninger
skulle gges. Vi finder det ngdvendigt, at @stjydsk Bank finder en holdbar lgsning for, at sikre
deres fremtidige overlevelse. En Igsning kunne veere, at lade sig opkabe eller fusionere.

Djurslands Bank har derimod Klaret sig fornuftigt igennem den finansielle krise og har et gn-
ske om, at vaekste i nermeste fremtid. Den finansielle krise har medfegrt stor usikkerhed blandt
forbrugerne, da tilliden til samfundsgkonomien og fremtiden er sveekket. Dette skyldes ikke
mindst de mange konkurser, fyringer, tvangsauktioner mm. Den faldende forbrugertillid har
medfart faldende lyst til investeringer og en gget lyst til opsparing og nedbringelse af Ian. Det
kan derfor i denne tid vaere svert for pengeinstitutterne at opna vaekst via organisk veekst. Det

kan for Djurslands Bank derfor veere en mulighed, at vaekste via en fusion eller opkab.

Pengeinstitutterne er i dag underlagt en lang reekke krav fra finanstilsynet og disse vil blive
skaerpet yderligere over de naste ar. Kravene er opsat for at sikre en sund og solid finansiel

sektor og for at beskytte forbrugerne.

Denne finansielle krise har medfart en gget skepsis og tillid til den finansielle sektor, hvilket
har betydet faldende kundeloyalitet. Kampen om kunderne er derfor blevet forsterket med
denne udvikling pa markedet. For at fastholde og tiltreekke nye kunder er det ngdvendigt, at
veere en attraktiv spiller pa markedet og have attraktive produkter pa hylderne. De mindre
banker, som @stjydsk Bank og Djurslands Bank har ikke samme muligheder for, at tilbyde en
bred produktpalette og er kraftigt afhaengige af samarbejdspartnere. Det kan derfor ligeledes

vaere en konkurrencemaessig fordel pa sigt, at veere en starre spiller pa markedet.

IKilde: http://finans.borsen.dk/artikel/1/251252/underskud paa over 200 mio kr i oestjydsk bank.html



http://finans.borsen.dk/artikel/1/251252/underskud_paa_over_200_mio_kr_i_oestjydsk_bank.html

3.0 Problemformulering
Vil det ud fra et strategisk, gkonomisk og organisatorisk perspektiv veere fordelagtigt for ban-
kernes aktionarer, at gennemfare en fusion mellem Djurslands Bank og @stjydsk Bank med

Djurslands Bank, som det fortseettende pengeinstitut?

4.0 Metode

For at lgse denne problemstilling vil vi indledningsvist give en kort beskrivelse af henholdsvis
Djurslands Bank og @stjydsk Bank. Med udgangspunkt i en strategisk analyse vil vi give en
karakteristik af de to banker samt redeggare for, hvorfor en fusion kan veere fordelagtig. Der
tages udgangspunkt i en PEST-analyse af omverdenen samt en Porters Five Forces analyse af

branchen og konkurrencesituationen.

Dernest analyseres udviklingen i samfundsgkonomien og dens betydning for bankerne i peri-
oden 2009-2012. Analysen vil blive udarbejdet med baggrund i konjunkturudviklingen; her-
under konkurser, tvangsauktioner, ledigheden, huspriserne mv. Med baggrund i denne analyse
vil vi undersgge, hvilken indflydelse det har haft pa udviklingen i @stjydsk Banks og Djurs-
lands Banks gkonomiske situation. Analysen af disse to banker vil tage udgangspunkt i fal-
gende; arets resultat, rente- og gebyrindteegter, indtjening pr. omkostningskrone, egenkapital-
forrentningen, afkastningsgraden og soliditetsgraden.

Vi vil analysere bankernes risikostyring pa deres udlan til erhvervskunderne for, at sasmmen-
ligne bankernes sarbarhed overfor dette segment. | denne analyse vil vi udregne gearingen pa
den enkelte kunde for, at undersgge hvor stor en risiko bankerne patager sig pa deres udlan.
Vi vil ligeledes undersgge, hvorledes kundernes indtjening er og har udviklet sig for, at syn-
liggere om kunderne kan servicere deres geld. Vi vil sammenligne kunderne for hhv. Djurs-
lands Bank og @stjydsk Bank for, at undersgge hvorvidt bankernes lanebager adskiller sig fra

hinanden.

Herefter analyseres udviklingen i Djurslands Bank og @stjydsk Banks WACC. Pa den made
kan vi vurdere, hvordan udviklingen i bankernes gennemsnitlige kapitalomkostninger har vee-
ret i perioden 2009 til 2012. WACC vil blive sammenlignet med den gennemsnitslige CIBOR
3 rente, da begge banker funder sig kort. Dernaest vil vi redeggare for, hvordan de to banker
funder sig samt vurdere, hvilke konsekvenser dette kan have for deres likviditet samt udvik-
lingen i de to bankers ICGR.



Efterfalgende analyseres begge bankers forretningsmaessige muligheder og udfordringer. Der
tages udgangspunkt i ”Lov om Finansiel Virksomhed” (LFV) og ”Kapitaldaekningsbekendt-
goarelsen” (KB). Der vil blive skabt overblik over de to bankers basiskapital, risikoveaegtede

poster og solvenskrav.

Efter regnskabsanalysen af henholdsvis Djurslands Bank og @stjydsk Bank, vil vi udarbejde
en regnskabsanalyse af fusionsbanken for at kunne konkludere, om det rent gkonomisk kan
veere en fordel for bankerne at fusioner. Regnskabsanalysen udarbejdes med udgangspunkt i
en resultatopgerelse for 2015, hvor vi medregner de forventede fremtidige besparelser. | regn-
skabsanalysen vil der ligeledes blive vurderet pa egenkapitalens forrentning, afkastgraden,
WACC og ICGR. I forbindelse med fusionsanalysen vil vi ansla de arlige potentielle bespa-
relser, som det forventes, at der vil opsta pa sigt, samt de omkostninger der ma opsta, hvis
Djurslands Bank og @stjydsk Bank fusionerer.

For at kunne vurdere om en fusion vil veere en fordel for bankernes aktionarer, undersgges
Kurs/Indre veerdi for begge banker. Derudover analyseres den fremtidige Earning Per Share,
der har stor betydning for, om en fusion vil vere fordelagtig for aktionarerne. Her kan det

vurderes, hvor stor en gevinst fusionen vil medbringe.

Vi vil derudover undersgge hvilke organisatoriske @ndringer, der kan forekomme i forbindel-
se med en fusion, her geelder bade organisationstyper og kultur. Vi vil anvende interessent-
modellen til at analysere, hvilken betydning fusionen vil fa for bankernes medarbejdere og
hvilke udfordringer, der kan opsta i den forbindelse. Ved hjelp af en interessentanalyse vil vi
undersgge hvilke projekt- og ledelsesmassige overvejelser ledelsen ber gere sig for at sikre,
at fusionen bliver en succes for sa mange af bankens interessenter som muligt. Med baggrund
i denne analyse synliggares det, hvilke organisatoriske udfordringer ledelsen vil sta med ved

en fusion, samt hvilken nytteverdier en fusion kan skabe.

Slutteligt sammenholdes den strategiske, skonomiske og organisatoriske analyse, og vi vil
med baggrund i dette komme med vores anbefaling pa, hvorvidt vi vurderer, at en fusion mel-

lem Djurslands Bank og @stjydsk Bank vil veere en fordel for de to bankers aktionerer.



5.0 Introduktion af Djurslands Bank og @stjydsk Bank
Vi vil indlede med en kort introduktion af Djurslands Bank og @stjydsk Bank, inden analysen

af en eventuel fusion pabegyndes.

5.1 Djurslands Bank?2
Djurslands Bank er et gammelt gstjysk pengeinstitut, som blev stiftet i 1965 af tre mindre

banker som i 1965 slog sig sammen.

Banken har i dag 15 afdelinger fordelt pd Djursland og i omegnen. Banken har indenfor den
seneste arraekke udvidet deres filialer i Arhus-omrédet, da dette har vist sig at vaere en stor
succes.

Djurslands Bank har desuden i 2009 stiftet en afdeling kaldet ”PlusBank”, denne afdeling
henvender sig til kunder, som bor udenfor bankens forretningsomrade. Kunderne har ligesa
base i Djurslands Bank, men servicen bliver primart leveret via internettet, og radgiverne har
mobile arbejdspladser dvs. mader og lignende kan holdes ved kunderne. Kunderne i PlusBank
er primeert kunder, som geografisk er flyttet fra bankens forretningsomrade, og afdelingen
sarger for at servicere kunderne og har desuden til formal at sikre et fortsat stabilt kunde-

grundlag.

Bankens lokale afdelinger er normalt omdrejningspunktet for den personlige og individuelle
radgivning. Djurslands Bank har et mal om at blive Danmarks bedste radgivningsbank. Djurs-
lands Bank er en full-service bank for private kunder, sma og mellemstore erhvervsvirksom-
heder samt offentlige institutioner i bankens markedsomrade. Med en full-service bank me-
nes, at banken kan tilbyde sine kunder et fuldt sortiment af udlans-, indlans-, valuta-, pensi-
ons-, investerings-, forsikrings- og realkreditprodukter.

Bankens mal er at veere en lokal bank, som afdakker kundernes behov med individuelle og
fleksible lgsninger til gavn for bade kunderne, lokalomradet og banken. Banken skal samtidig
veere en sund forretning, som sikrer deres aktioner et konkurrencedygtigt afkast. Banken har
ligeledes en ambition om at veere en god og attraktiv arbejdsplads for deres pt. 190 medarbej-

der med plads til udvikling af medarbejdernes kompetencer.

? Kilde: Oplysningerne i afsnittet er fra Djurslands Banks arsrapport 2012



Djurslands Bank ejes i dag af 15.907 aktionarer, hvor kun 2 investorer ejer mere end 5 % af
aktiekapitalen. Forretningsomfanget i banken fordeler sig ved udgangen af 2012 med 61 % pa
erhverv og 39 % pa privat. | bankens strategi fremgar det, at banken gnsker en generel udbyg-

ning af markedsomradet primeert i privatkundesegmentet.

5.2 @stjydsk Bank3

@stjydsk Bank er ligeledes en gammel gstjysk bank som stammer tilbage fra 1897, hvor
”Banken for Mariager og Omegn” blev grundlagt. Banken bestar i dag af 12 filialer med 151
medarbejder. Bankens filialer er geografisk placeret imellem deres nordligste filial, som er
beliggende i Hadsund og den sydligste i Vejle.

@stjydsk Bank er ligesa en full-service bank, der henvender sig til bade private kunder, min-
dre og mellemstore erhvervsvirksomheder samt offentlige institutioner.

Grundstenen i @stjydsk Bank er naervaer samt et lokalt engegement. Banken gnsker, at udvise
opbakning i lokalsamfundet, bade i form af en god personlig radgivning samt med gkonomi-
ske hjeelp i form af sponsorater og lignende. Det er derfor vigtigt for banken, at bankens med-
arbejdere udviser indlevelsesevne og yder personlig betjening samt god service. @stjydsk
Bank gnsker ligeledes altid at veere i stand til at stille fornuftige og konkurrencedygtige priser,
samt have fa og lave gebyrer. @stjydsk Banks veerdier er handlekraftig, lokalt engagement og
personlige relationer. Ved udgangen af 2012 havde @stjydsk Bank ca. 10.600 aktionarer og
ingen af aktionzrerne ejer mere end 5 % af den samlede aktiekapital. Banken ejer selv 0,4 %
af aktiekapitalen. Forretningsomfanget i banken fordeler sig ultimo 2012 med ca. 70 % pa
erhvervssegmentet, og ca. 30 % pa privatsegmentet. Det er bankens strategi at gge andelen af
privatkunder i nzermeste fremtid samt fa nedbragt deres hgje nedskrivninger, som primert kan

henledes til deres erhvervskunder.

* Kilde: Oplysningerne i afsnittet er fra @stjydsk Banks arsrapport 2012.



6 Strategisk analyse#

Det er vigtigt, at en bank er bevidst om, hvilke interne som eksterne faktorer, der har indfly-
delse og derved kan pavirke deres forretning. Dette er vigtigt for at sikre en god, stabil og
fremtidssikret forretning. Vi vil med baggrund i en PEST-analyse analysere, hvilke faktorer
der har indflydelse pa udviklingen generelt i banksektoren samt for henholdsvis Djurslands
Bank og @stjydsk Bank. Vi vil efterfglgende lave en analyse af konkurrencesituationen i

banksektoren ved hjelp af modellen Porters Five Forces.

6.1 PEST analyse>

En analyse af omverdenen kan i princippet omfatte alle teenkelige faktorer, der kan have ind-
flydelse pa banksektorens forretninger positivt som negativt. For at kunne belyse faktorerne
pa et samfundsmassig niveau, kan blandt andet anvendes en PEST-analyse. Modellen belyser
hvilke eksterne faktorer inden for den samfundsgkonomiske verdenen, der kan pavirke bank-
sektoren, da samfundsgkonomien i op- og nedkonjunkturer stiller bankerne over for forskelli-
ge beslutninger og problemstillinger. Bankerne har ikke selv direkte indflydelse pa pavirknin-
gerne fra samfundet, hvorfor det er vigtigt, at bankerne er bevidste om hvilke faktorer der

pavirker forretningsgrundlaget, og hvordan disse problemstillinger handteres.

PEST-analysen inddeler omverdenen efter falgende faktorer:

e Political — Politiske og lovgivningsmaessige forhold
e Economical — @konomiske og demografiske forhold
e Sociocultural — Sociale og kulturelle forhold

e Technological — Teknologiske og miljgmaessige forhold

De enkelte punkter vil blive behandlet i det omfang vi vurderer, at det vil vere relevant i rela-

tion til banksektoren.

* Kilde: Strategisk analyse og planlaegning — Kj Arnth Jgrgensen 1. udgave 1998
> Kilde: Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang, Elling og Sgrensen 2. udgave 2005



Politiske og lovgivningsmaessige faktorer

Disse faktorer kan bl.a. vaere:

e /Endringer i lovgivningen
- Likviditetskrav
- Baselregler
- Regnskabsmetoder mv.
e Bankpakker
e Den individuelle statsgaranti
e @gede kvalifikations-/uddannelseskrav

e /Endringer i skatteregler

Vi har igennem de seneste ars finanskrise oplevet store &ndringer i henholdsvis love, direkti-
ver og bekendtgerelser indenfor Lov om Finansielle Virksomheder. Disse a&ndringer har haft
en vaesentlig betydning for de danske pengeinstitutter. Nar der sker andringer i lovgrundlaget,
direktiver eller bekendtgarelser medfarer dette tvungne andringer i pengeinstitutternes forret-
ningsgange, prospekter, produkter mm. En af &ndringerne, som har fundet sted i den nuvee-
rende gkonomiske krise, har veeret gget krav om dokumentation for radgivning mellem pen-
geinstitutterne og forbrugerne indenfor boligradgivning og investering i veerdipapir. Dette har
palagt sgede omkostninger til pengeinstitutterne, idet der skulle udarbejdes materiale samt
bankernes radgivere, skal bruge tid pd udarbejdelse af et radgivningsskema i hverdagen. Nar
der bliver &ndret i lovgrundlaget, kan det medfere ggede omkostninger for pengeinstitutterne,
da de skal tilpasse sig efter de nye regler. Zndringerne er krav der skal opfyldes for at kunne
drive et pengeinstitut, hvorfor pengeinstitutterne ikke har noget valg om, hvorvidt de gnsker
at tilpasse sig. Ligeledes er tidshorisonten for endringerne ofte meget korte, hvorfor det er

vigtigt, at et pengeinstitut er omstillingsparat og har ressourcer til at udfere &ndringerne.

De danske politikere har siden finanskrisens start i 2008 indfgrt 5 bankpakker, som alle har
haft til formal at yde statte til den finansielle sektor og erhvervslivet. De fleste danske penge-
institutter, som tog imod tilbuddet fra Bankpakke I, og derved den individuelle statsgaranti,
har det seneste ar varet presset, da disse pengeinstitutter skulle finde en anden fundingkilde,
idet garantierne udlgb ved udgangen af 2012. @stjydsk Bank benyttede sig af Bankpakke I,
hvorimod Djurslands Bank ikke gjorde. Bankpakke 11 gav @stjydsk Bank en gkonomisk ind-
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spregjtning og paferte banken en kortvarige ballast, men banken har de seneste ar veeret pres-

set, da garantierne lgbende blev nedskrevet og nye lgsninger skulle findes.

Finanskrisen har ligeledes medfart ggede krav til uddannelse indenfor bl.a. radgivning om
investeringsprodukter. Siden 2012 er investeringsprodukter blevet opdelt i 3 kategorier, gran,
gul og ragd. Farverne symboliserer risikoen, der er forbundet med produktet, hvor grgn er pro-
dukter med lav risiko, der er nemme at gennemskue for forbrugeren, og red er produkter med
hgj risiko, der er svare at gennemskue for forbrugeren. For at radgivere ma yde investerings-
radgivning indenfor de gule samt rade produkter, skal radgiverne certificeres hertil. Dette har
medfart et starre uddannelsesforlgb for de personer, der skal og ber kunne radgive indenfor
disse investeringsomrader, hvilket ligeledes har medfart ggede omkostninger for pengeinsti-

tutterne.

/ndringer i skattereglerne kan ligeledes have stor betydning for pengeinstitutterne. Det kan
f.eks. veere &ndringer i reglerne for beskatning/fradrag af renter eller endrede fradragsregler
for indskud pa pensionsordninger mm., hvilket kan have indflydelse pa kundernes ageren.

Det kan konkluderes, at politiske og lovgivningsmassige faktorer kan have stor pavirkning pa
pengeinstitutternes driftsomkostninger og indtjening, da pengeinstitutterne skal veere omstil-
lingsparate og reagere hurtigt ved loveendringer. Kunderne kan ogsa reagere med faldende
efterspargsel efter bankernes produkter, hvis f.eks. fradragsreglerne pa pension eller lignende

&ndres.

@konomiske og demografiske faktorer

Den gkonomiske og demografiske udvikling har i hgj grad indflydelse pa den finansielle sek-
tors udvikling. Det kan bl.a. veere udviklingen i ledigheden og renten, som direkte og indirek-
te har indflydelse pa bl.a. antal tvangsauktioner og husprisernes udvikling. 1 nedenstaende
figur 1 fremkommer den historiske udvikling indenfor disse 4 omrader, hvori man kan se en
sammenhangende tendens i udviklingen indenfor ledighed, husprisernes niveau, antal tvangs-
auktioner og konkurser. Det ses i nedenstaende figur, at ledigheden var pa sit hgjeste i 1993,
hvor ligeledes antallet af tvangsauktioner og nationalbankens rente toppede®. I tiden derefter
forbedres gkonomien og udviklingen, indtil den finansielle krise startede i 2008. Udviklingen
for disse omrader har en stor indvirkning pa bankernes udvikling, da pengeinstitutter alt andet

® Kilde: www.nationalbanken.dk
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lige taber eller minimerer indtjeningen i perioder med mange tvangsauktioner, hvor kunder

ogsa er uden arbejde. Usikkerhed og uro i samfunds- og verdensgkonomien pavirker kabely-

sten og forbruget, hvilket smitter af pa pengeinstitutternes indtjening og resultat. Det er derfor

vigtigt, at pengeinstitutter har en god spredning pa deres kunder og engagementer og er rustet

til at kunne beere perioder med faldende indtjening og i veerste fald en periode med et negativt

resultat.

Figur 1: Udviklingen i tvangsauktioner, konkurser, priser p& ejendomme og ledigheden’

efter tid.
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Bankkundernes behov har andret sig meget over det seneste arti. Tidligere blev banker pri-

meert brugt til at fa ordnet hverdagens ggremal sasom at betale regninger, haeve og indsette

7 Kilde: www.statistikbanken.dk A
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penge. Siden betalingskortene og internettet slog kraftigt igennem, opstod muligheden for at
ga i banken via netbank og senere hen via Smartphones og iPad. Det har haft stor indflydelse
pa kundernes behov og dermed krav til bankerne. Kunderne kommer derfor ofte kun i banken,

nar de gnsker radgivning.

At kunderne primert kan klare alle deres daglige garemal selv, betyder at bankerne far ggede
muligheder for at samle noget af filialnettet i starre enheder, og dermed opna stordriftsfordele
og besparelser. Antallet af bankfilialer er de senere ar faldet kraftigt, dels pga. @ndringerne i
kunders behov og dels pga. pengeinstitutternes fokus pa minimering af driftsomkostninger.

Teknologisk og miljgmaessige faktorer

De teknologiske og miljgmaessige faktorer kan bl.a. veere:

- Den generelle teknologiske
o Krav til selvbetjeningslasninger
o Hurtig sagsbehandling

- Fremtidig IT lgsning ved en fusion

| takt med udviklingen samt a&ndringerne i kundernes behov og forventninger til deres penge-
institut er det vigtigt, at pengeinstitutterne felger udvikling for at fastholde kunderne og for-
retningerne. Kunderne stiller i dag hgje krav til selvbetjeningsmulighederne og selvbetje-
ningslgsningerne, da det er disse funktioner kunderne benytter sig af i hverdagen. Det er vig-
tigt, at pengeinstitutterne lgbende udvikler sig og imgdekommer kundernes gnsker og behov
bade indenfor produktpaletten, men lige sa vigtigt er det pa den teknologiske udvikling, hvil-
ket kreever at der afsaettes ressourcer til lgbende udvikling og pleje af dette. Det er ligeledes
vigtigt, at pengeinstitutterne lgbende opdaterer og fornyer sig pa deres IT platform, savel den
synlige del overfor kunderne herunder netbank, mobilbank mm. savel som platformen medar-
bejderne arbejder pa. Dette er vigtigt for at sikre en virksomhed, der er konkurrencedygtige
bade overfor kunderne, men ogsa overfor at tiltreekke nye, attraktive medarbejdere. Udviklin-
gen i teknologien kan ligeledes medfare besparelse pa sigt, da hurtigere og forbedret IT-

lasninger, kan medfare hurtigere rutiner og arbejdsprocesser.

Det kan samlet konkluderes ud fra en PEST analyse, at pengeinstitutterne er meget falsomme
overfor endringer i samfundsgkonomien. Det er derfor vigtigt, at pengeinstitutterne har spredt

deres forretningsgrundlag, saledes at de har en solid forretning i bade lav- og hgjkonjunktur.
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Det kan bl.a. geres ved at risikosprede forretningsomfanget indenfor brancher og kundeseg-
menter. Det kraeves fra regeringens side, at et pengeinstitut er omstillingsparat, idet der ofte
&ndres i henholdsvis love, direktiver og bekendtgerelser, hvilket ofte medfarer ggede drifts-
omkostninger til pengeinstitutterne.

Der vil ved en fusion, blive brugt en del ressourcer pa at fa de to pengeinstitutter til at fa ens
forretningsgange samt implementering af to IT systemer, da der fremover alene vil vere et
fortsettende navn samt ens retningslinjer. Fordelen ved en fusion er, at der vil kunne spares
ressourcer pa den teknologiske udvikling, idet der tidligere var to grupper der stod for den

lobende udvikling af systemerne, og efter en fusion vil der alene vere behov for én udvik-

lingsgruppe.

Alt andet lige vil driftsomkostningerne falde, jo flere kunder de lgbende driftsomkostninger

kan fordeles pa, som ligeledes vil betyde gget konkurrencedygtighed.

6.2 Porters Five Forces8

Det er vigtigt at danne sig overblikket over de to bankers branche og konkurrencesituation,
inden de videre overvejelser omkring fusionen pabegyndes. Til at skabe overblikket herover
vil vi udarbejde en brancheanalyse. Vi har valgt at benytte brancheanalysemodellen Porters
Five Forces®, som tager udgangspunkt i fem krefter, som til sammen udger en samlet analyse
af de to pengeinstitutters Figur 2, Porters Five Forces

kurrencesituation i branchen.

En brancheanalyse indgar

ligeledes i pengeinstitutternes

strategiske platform og N4

ges aktivt, nar

Rivalisering
mellem
eksisterende
virksomheder
i branchen

ternes strategier fastlaegges. Ko oty arnd

Kebernes
forhandlingsstyrke

Modellen er meget anvende-
lig, idet den bade inddrager

de nuverende akterer pa Truslen fra

substituerende
produkter

markedet, men ligeledes tager

® http://www.betabox.dk/ombetaboxdk.html
° Michael Porter (1947)
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markedet og tager hgjde for de potentielle indtraengere i branchen. Dette sikrer, at der ikke
laves en analyse af den nuvarende branche- og konkurrencesituation, uden at der tages stil-
ling til de mulige trusler der kan opsta pa markedet.

Eksisterende udbydere

Banksektoren i Danmark bestod i september 2012 af 113 forskellige danske banker fordelt pa
1494 filialer'. 1 de seneste &r har tendensen vaeret, at antallet af banker, filialer og ansatte har
veeret faldende i branchen pga. opkab, fusioner og generelle besparelser, hvilket ligeledes

vidner om, at konkurrencen om kunderne og forretningerne er meget hgj.

Djurslands Bank og @stjydsk Banks forretningsomrade er i @stjylland. Vi vurderer, at mar-
kedslederne i den danske banksektor er Danske Bank og Nordea og er begge reprasenteret i
@stjylland, hvilket de gvrige markedsudfordrer og markedsfelger ligeledes er. Det er i hgj
grad markedslederne og de starre markedsudfordrere, der bestemmer udviklingen i banksek-
toren. Disse pengeinstitutter har og afsetter flest ressourcer til at udvikle nye produkter og
serviceydelser, hvorfor det ofte er disse banker, der er fgrst pa markedet, nar der skal introdu-
ceres nye produkter og fgres kampagner. I den finansielle krise, hvor flere af de mindre pen-
geinstitutter har veeret i sggelyset pga. gkonomisk usikkerhed, har der veret stor fokus pa
mindre pengeinstitutter og deres sarbarhed. Dette har en del af de starre pengeinstitutter set
muligheder i, og har valgt at gge deres markedsfgring pa bl.a. TV-kampagner for at brande sig
selv. De store pengeinstitutter har beredskab og bemanding til at reagere hurtigt pa markedet,
dels i form af lovaendringer, men ogsa hvis konkurrenterne lancerer et nyt produkt eller lig-

nende.

Hverken @stjydsk Bank eller Djurslands Bank skal forsgge at sammenligne sig med de starste
banker, da dette ikke er muligt grundet bl.a. stgrrelse og veerdier. Djurslands Bank og
@stjydsk Bank betragter vi som markedsfalger. Dette segment skal fglge udviklingen pa mar-
kedet og have de efterspurgte produkter og services. Det er ikke direkte ngdvendigt, at de to
banker er farst pa markedet med et nyt produkt, men det er vigtigt, at de falger med udviklin-

gen og efterspargslen.

De seneste artier har bade @stjydsk Bank og Djurslands Bank gget antallet af filialer samt

spredt sig pa et starre geografisk omrade i @stjylland, hvorfor vi vurderer, at begge banker er

19 kilde: www.finansraadet.dk
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gaet fra at vaere markedets niche til at vaere markedsfglger. De er dog begge banker med stort
fokus pa lokalsamfundet. | @stjylland er der mange bade store og sma pengeinstitutter, hvor-
for det ikke er en selvfglge, at blot fordi man er bosiddende i Grena og omegn, er man kunde i
Djurslands Bank.

Det er vigtigt, at bade @stjydsk Bank og Djurslands Bank udarbejder en klar strategi, hvori
det fremgar, hvilke segmenter og produkter der skal satses pa, idet der er mange konkurrenter

i samme forretningsomrade.

Leverandgrer

@stjydsk Bank og Djurslands Bank er serdeles afhaengige af deres leveranderer som bl.a. er
Totalkredit, Letpension og Privatsikring. Totalkredit leverer lgsninger til finansiering af fast
ejendom og Letpension samt Privatsikring leverer forsikringer. 1 og med at begge banker er
meget afhangige af deres leverandgrer, har de en meget lav forhandlingsstyrke, da de ikke har

sd mange alternativer.

Totalkredit samarbejder i dag med ca. 100 banker, sparekasser og andelskasser'!, hvilket un-
derstatter, at begge banker har en begraenset forhandlingsstyrke overfor Totalkredit. Totalkre-
dit sgrger i dag for begge bankers IT-varktgjer og produkter pa deres kreditforeningslgsnin-
ger, hvorfor bankerne er meget afhaéngige af at Totalkredit leverer en god service og tilbyder
de ngdvendige produkter. Ligesa er bankerne afhzngige af, at Letpension og Privatsikring

tiloyder konkurrencedygtige produkter og fornuftige priser.

Bankdata er en meget vigtig og vasentlig leverander for henholdsvis Djurslands og @stjydsk
Bank, idet Bankdata leverer bankernes IT-platform*® samt den fremtidige udvikling heraf.
Bankerne er saledes afhangige af, at deres IT-platform dagligt fungerer og udviklingen herpa
folger med bade medarbejdernes og kundernes behov. Med henblik pa overvejelserne om-
kring en fusion af @stjydsk Bank og Djurslands Bank er det en fordel, at begge banker styres

pa samme IT-platform.

En anden vigtig leverandgr for alle de danske pengeinstitutter herunder ogsa @stjydsk og
Djurslands Bank er Nets. Nets er i dag den eneste udbyder af betalingsformidling pa det dan-
ske marked, hvorfor alle pengeinstitutterne er afhangige af, at de leverer en tilfredsstillende

kundeservice.

YKilde: www.totalkredit.dk
Kilde: www.bankdata.dk
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Kunder

| takt med den teknologiske udvikling er det blevet nemmere for forbrugerne at veere prisbe-
vidste, idet alle pengeinstitutter skal oplyse deres priser pa deres produkter, som ofte kan fin-
des pa deres hjemmesider. Der findes ligeledes internetsider, som sammenligner prissatnin-
gen pa de forskellige pengeinstitutters produkter, hvilket ger det nemt for forbrugerne at
sammenligne diverse produkter og ydelser. Kundernes prisbevidsthed og tilgeengelighed samt
faldende kundeloyalitet har medfert en gget konkurrence i sektoren. Interessen og antallet af
kunder, som er meget prisbevidste, har de seneste ar vaeret kraftigt stigende og ikke mindst de
gode kunder star steerkt i en forhandlingssituation med pengeinstitutterne.

Pengeinstitutternes forhandlingsstyrke pa prissatningen er bedst, hvis banken har lave fun-
dingomkostninger, hvilket betyder, at de kan tilbyde lave priser uden at det gar udover ban-
kens indtjening. @stjydsk Bank og Djurslands Banks WACC 1 i 2009 pa ca. samme niveau.
Djurslands Bank er gaet fraen WACC pa 2,91 % i 2009 til 1,97 % i 2012, hvorimod @stjydsk
Bank er gdet fra 3,17 % i 2009 til 2,77 i 2012, Dette stiller alt andet lige Djurslands Bank i
en bedre forhandlingssituation end @stjydsk Bank overfor kunderne, idet deres kapitalom-
kostninger alt andet lige er lavere og deres prissatning derfor generelt kan vaere lavere samti-

dig med, at de tjener penge pa forretningen.

Substitutter

Substituerende produkter til banksektorens produkter findes bl.a. i form af leasing,
lan/kreditter igennem forskellige kreditkortudbyder samt firmaer, der tilbyder keb pa afbeta-
ling. Bade @stjydsk Bank og Djurslands Bank tilbyder i dag MasterCard til deres kunder.

Mange leverandgrer, uanset om de szlger biler, elektronik eller dagligvare, tiloyder deres
produkter bade med og uden en afdragsordning. Forhandlerne kan med baggrund i fa gkono-
miske oplysninger pa kunderne, vurdere deres kreditveerdighed og dermed sezlge en samlet
lgsning til kunderne. Nogle forhandlere markedsferer sig sagar pa, at de tilbyder “hele pak-
ken” - bade levering af produktet, montering og finansiering. Det er nemt og let tilgeengeligt
for de danske forbrugere at ansgge om et lan bade ved varekgab i butikker, forbrug pa internet-
tet eller til et andet formal. Det er blot fa klik pa computeren, der skal til for at ansgge om et

lan, og dette kan ske i alle dggnet timer og svartiden er hurtig.

B Bilag 1 og 2
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Leasing p& biler til privatkunder er indenfor de seneste ar blevet meget populart i Danmark™.
Flere af de stagrre pengeinstitutter har grundet efterspgrgslen af leasingprodukter enten selv
etableret en leasingafdeling eller indgaet en samarbejdsaftale med et allerede etableret lea-
singselskab. @stjydsk Bank ejer sammen med 6 andre lokale banker Dansk Lokalleasing og
Djurslands Bank har en samarbejdsaftale med SF Finans, som star for kundernes leasingfore-
spargsel. Feelles for bade Dansk Lokalleasing og SG Finans er, at begge virksomheder er ret-
tet mod virksomheder og ikke privatleasing. Det kan derfor blive en udfordring for begge
banker pa sigt, hvis leasing af biler til privatkunder fortsatter udviklingen og i sa fald, hvis
leasing bliver mere udbredt indenfor andre omrader til privatkunder. Det kan derfor forventes,
at bankernes billan vil vaere faldende i fremtiden. Vi vurderer dog ikke, at de ggede forbrugs-
lan og afdragsordninger vil have en negativ indflydelse pa bankerne. Forbrugslan og afdrags-
ordninger er ofte en dyrere lgsning for forbrugerne end at lane penge i banken, hvorfor det alt
andet lige forventes, at det er de mindre gode kunder, som velger denne lgsning og derfor

ikke skader bankernes forretningsomfang, tvaertimod.

Potentielle indtraengere

Vi vurderer, at risikoen for at nye pengeinstitutter skulle udkonkurrere henholdsvis @stjydsk
Bank og Djurslands Bank er meget lav eller slet ikke til stede. De seneste ars udvikling har
tveertimod vist et fald i antallet af pengeinstitutter og ansatte i sektoren.

Den nuveaerende gkonomiske situation samt de hgje lovgivningsmaessige krav til pengeinstitut-
ter, gor det ligeledes ikke nemmere at trenge ind i banksektoren. Vi vurderer nermere, at der
er sandsynlighed for, at de kommende ars udvikling i branchen bliver ferre pengeinstitutter
pga. opkeb og fusioner. En mulighed kunne ogsa vere, at der skete sammenlagninger pa
tveers af brancherne indenfor henholdsvis banker, pensionsselskaber, realkreditinstitutter og
forsikringsselskaber. Der kan ligeledes vere risiko for, at udenlandske investorer treenger ind
pa markedet. | dag er der store indtraengningsbarrierer pa det danske marked, som bl.a. for-
skellige indskydergarantiregler pa tvaers af landegraenserne samt skattelovgivningerne. Samlet
set vurderer vi, at risikoen for nye indtreengere pa markedet er meget lille, men at bankerne

naturligvis skal fglge med i markedets udvikling.

Y Kilde: http://epn.dk/privat/biler/ECE5127954/flere-snupper-et-billan-med-i-koebet/
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Delkonklusion

Vi vurderer, at @stjydsk Bank og Djurslands Bank har en meget ensartet position i branchen,
hvorfor vi har valgt at lave en feelles strategisk analyse af dem. Til at danne et overblik over
bankernes strategiske handlingsmuligheder samt trusler, vil vi i vores SWOT analyse lave en

samlet konklusion af vores ovenstaende PEST og Porters Five Forces analyse.

Tabel 1: SWOT analyse over den strategiske analyse

Steerke sider Svage sider

Lokalkendskab Lille markedsandel
Medarbejderkendskab Afhangige af ngglepersoner
Korte beslutningsveje Afhaengige af leverandgrer

Produktudvikling
Uddannelse af medarbejder — samt
sveert at tiltreekke dygtige medarbejder

Muligheder Trusler

Banksektoren generelt nedgang- nogle | @konomisk krise

mere end andre Generelle lovaendringer — iser til li-

Fusionere med konkurrenter kviditet og solvens

IT udvikling Faldende kundeloyalitet
Afhangige af deres leverander
Funding

De vasentligst steerke sider for bade Djurslands Bank og @stjydsk Bank er, at de er sma ban-
ker i sektoren, og at begge har et stort lokalkendskab og beslutningsvejene i organisationerne
er korte. Medarbejderne kender ofte hinanden i hele organisationen og har derfor mulighed
for at udnytte hinandens kompetencer mest optimailt.

Felles for begge banker er dog, at de har en lille markedsandel, og at de er meget afhangige
af deres leverandgrer. De kan ligeledes have udfordringer med at produktudvikle i det tempo
de sterre akterer pa markedet kan, og det er begraenset, hvor mange uddannelser/kurser ban-
kerne kan tilbyde deres medarbejdere. Bankerne er ligeledes meget sarbare, da de er meget
afhaengige af deres nagglepersoner dvs. direktionen og diverse ledere.

Der er muligheder i banksektoren forstaet pa den made, at banksektoren generelt har varet
ramt af den gkonomiske krise, og der er stor forskel pa, hvordan bankerne har klaret sig igen-
nem krisen. De pengeinstitutter der ikke er gkonomisk presset, men som har konsolideret sig i
opgangstiderne, spredt deres risiko og haft en god kreditpolitik, kan have gode muligheder i
enten at fusionere eller opkabe konkurrenter. En fusion vil alt andet lige @ge markedsandelen

og medfare synergier, som vil fare til besparelser pa sigt og derved gge konkurrencesituatio-
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nen. Krisen kan dog ogsa veere en trussel, idet ingen ved hvornar krisen stopper og der der-
med kommer positiv vaekst i samfundet igen. Den finansielle krise har ligeledes sat ekstra
fokus pa lovkravene til bankerne; hvis der @ndres vaesentligt pa kravene til likviditeten samt
solvensen, kan det h&emme mulighederne for veekst og derved muligheden for at andre pa
arets resultat. Den faldende kundeloyalitet kan ligeledes veere en trussel for bankerne, da det
ikke leengere er nok med fornuftige priser og god service. Der kan bl.a. vare nervgsitet for
mindre bankers overlevelse. Begge banker er meget lokale banker hvorfor det formodes, at
rygter i lokalsamfundet gar hurtigt. Begge banker funder sig primeert via indlan, hvorfor deres
fundingomkostninger kan stige, hvis kunderne flytter der indlansmidler.

SWOT analysen viser, at der bade er Svage og Steerke sider samt Muligheder og Trusler ved
at veere en mindre bank. SWOT-analysen synligger dog, at Svaghederne og Truslerne, som
bankerne har, kan veere sa alvorlige, at de kan veere med til at lukke de to banker. Her teenkes
specielt pa, hvis bankerne ikke har ressourcerne til at falge med konkurrenterne i produktud-
viklingen og ikke formar at tiltreekke nye kunder og kvalificeret arbejdskraft. Det kan gare det

sveert at opretholde bankerne i fremtiden.

7.0 Regnskabsanalyse af Djurslands Bank og @stjydsk Bank

Vi vil i falgende afsnit undersgge og analysere, hvilken indflydelse samfundsgkonomien har
pa henholdsvis Djurslands Bank og @stjydsk Banks regnskabstal. Vi vil starte med en kort
beskrivelse af samfundsgkonomien i perioden 2009 til 2012, hvorefter vi vil udarbejde en

analyse af Djurslands Bank og @stjydsk Banks resultater samt udvalgte nggletal.

7.1 Samfundsgkonomiens udvikling

| det seneste arti har der veeret store udsving i den samfundsgkonomiske udvikling, og vi vil
undersgge om det har haft en direkte indflydelse pa pengeinstitutters performance samt deres
regnskabstal. Udviklingen i samfundsgkonomien kommer bl.a. til udtryk i samfundets kon-
junktur, som bl.a. kan afspejles i vaksten i BNP™. Vaksten i den danske BNP i perioden
2009 til 2012, har udviklet sig fra -5,7 i 2009, 1,6 i 2010, 1,1 i 2011 og 0,6 i 2012*°, dvs. at
vaeksten i 2009 var negativ og i de efterfalgende 3 ar har veeret positiv, men pa et meget be-

skedent niveau.

> vaksten i BNP er mal for aktivitetsniveauet i samfundet
18 Kilde: http://www.euo.dk/fakta/tal/BNP_vaekst/
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Konjunkturens udvikling afspejler ofte en ensartet tendens i antallet af konkurser, tvangsauk-
tioner, ledigheden og huspriserne. Udviklingen i fgrnaevnte parametre belyses i figur 1 i afsnit
6 og i nedenstaende tabel 2.

Tabel 2 *": Udviklingen i tvangsauktioner, konkurser, ledigheden og ejendomspriser

2009 2010 2011 2012
Antal tvangsauktioner 4.140 5.222 5.025 5.130
Antal konkurser 5.735 6.478 5.465 5.458

Fuldtidsledige i procent

) 3,65 % 4,3% 4,1 ?
af arbejdsstyrken
Prisindeks for ejen-
) 83,25 85,59 83,32 81,19
domspriser

| tabel 2 fremkommer en klar sammenhang i udviklingen af antallet af tvangsauktioner og
konkurser samt ledighedsprocenten og prisudviklingen pa ejendomme. Tabel 2 illustrerer, at
den finansielle krise har medfart en stigning i antallet af konkurser i perioden 2009 til 2010,
og i de efterfglgende 3 ar har udviklingen veeret svagt i bedring. En stigning i antallet af kon-
kurser skyldes, at virksomheder har oplevet en kraftig faldende efterspargsel efter deres varer
og serviceydelser. En negativ udvikling i antallet af konkurser vil have en naturlig pavirkning
pa udviklingen i ledigheden, idet medarbejdere i de konkursramte virksomheder vil std uden
arbejde og konkurrencen mellem de tilbageveerende virksomheder gges, hvilket ofte farer til
et gget fokus pa virksomhedernes prisniveau. Et gget fokus pa prisniveauet tvinger virksom-
hederne til at undersgge deres omkostningsstruktur, hvilket kan fare til nedskeringer i perso-
naleomkostninger og lignende. | perioder med et stort og ngdvendigt fokus pa virksomheder-
nes omkostninger er det ligeledes svert for nyuddannede at fa sig etableret pa arbejdsmarke-
det. Nar ledigheden stiger pavirkes husstandens indtaegtsgrundlag, som har direkte indflydelse
pa den enkeltes privatgkonomi, idet en lgnindtaegt alt andet lige er stgrre end henholdsvis
kontanthjeelp eller dagpenge. Med et gget antal husstande med et lavt og sagar et faldende
indteegtsgrundlag @ges risikoen for at feerre husstande kan betale deres regninger og herunder
ogsa deres terminer. Udviklingen i antallet af tvangsauktioner har ligesa veeret stigende fra

20009 til 2010, hvorefter antallet af tvangsauktioner har veeret faldende.

7 Kilde: Danmarks statistik A
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Den finansielle krise, har medfart et kraftigt fald i huspriserne, hvilket pavirker boligejernes
formuer. Bekymringerne om fremtidens jobsikkerhed, faldende formuer og faldende tillid til
samfundsgkonomien, leder ofte til et faldende forbrug, risikovillighed samt lyst til starre inve-
steringer herunder kab af bolig'®. Udbuddet og efterspargslen pé boligmarkedet har stor ind-
flydelse pa dets prisniveau. | den finansielle krise har nogle familier veeret ngdsaget til at seet-
te deres bolig til salg pga. faldende indteegtsgrundlag eller nervgsitet for dette. Sammenholdt
med udviklingen pa boligmarkedet, har det faet antallet af boliger til salg til at stige kraftigt

samtidig med, at boligpriserne er faldet.

Vi vil hermed udarbejde en regnskabsanalyse af @stjydsk Bank samt Djurslands Bank fra
2009 til 2012 for at synliggare og analysere, hvordan de to banker har klaret sig igennem de
seneste ars finansielle krise. Vi vil desuden vurdere de to bankers gkonomiske styrker og
svagheder for fremtiden.

7.2 Rentabilitet
Det er vaesentligt at undersgge, hvordan indtjeningen i forhold til omkostningerne i bade

Djurslands Bank og @stjydsk Bank har udviklet sig, samt hvorledes deres resultat har varieret
i perioden 2009-2012.

Tabel 3: Arets resultat 2009-2012%°

(i 1000 kr.) 2009 2010 2011 2012
Arets resultat DB 39.969 36.785 23.281 47.120
Arets resultat @B 18.365 8.920 7.513 -153.923

Som det fremkommer af tabel 3, har der veeret stor forskel pa udviklingen af arets resultat for
de to naevnte banker. Djurslands Banks udvikling har veeret svagt faldende fra 2009 til 2010
med ca. 3.000 tkr., hvorimod faldet var merkbart stgrre ca. 13.000 tkr. fra 2010 til 2011. Den
negative udvikling i arets resultat har Djurslands Bank formaet at fa vendt i 2011, hvilket har
resulteret i en stigning i resultatet i 2012 pa over 100 %. Resultatet er steget med ca. 24.000

tkr. Ser man derimod pa udviklingen i samme periode for @stjydsk Bank har deres resultat

¥ Kilde: www.avisen.dk/faldende-huspriser-taerer-paa-privatforbruget_196170.aspx
¥ Kilde: Arsrapporterne for hhv. Djurslands Bank og @stjydsk Bank
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veeret kraftigt faldende over hele perioden, isaer fra 2009 til 2010 og ligeledes i 2011 til 2012.
Resultatet er gaet fra et positivt resultat i 2009 pa ca. 18.365 tkr. til et stort negativt resultat pa
-153.923 tkr. i 2012.

Ses der pa indtjeningsposten netto- og gebyrindtjeningen og kursreguleringer er det felles for
begge banker, at niveauet stort set har veret p& det samme niveau i alle 4 &r?°, hvorfor det kan
antages, at det ikke er bankernes primare drift, der har vearet arsagen til den negative udvik-
ling i arets resultat. Baggrunden for den negative udvikling i bankernes resultater er bl.a. ud-
viklingen i deres omkostninger, herunder i seerdeleshed deres nedskrivninger. @stjydsk Bank
er gaet fra et niveau, der hedder 110.765 tkr. i 2009 til 364.019 tkr. i 2012, dvs. at deres ned-
skrivningspost er vokset med 229 % point pa 4 ar. Djurslands Banks nedskrivninger er gaet
fra 46.999 tkr. i 2009 til 47.876 tkr. i 2012, dvs. en stigning pa 1,9 % point.

Tabel 4: Udviklingen i indtjening pr. omkostningskrone

2009 2010 2011 2012
Indtjening pr. omk. krone DB 1,21 1,21 1,14 1,25
Indtjening pr. omk. krone @B 1,08 1,04 1,04 0,61

Nggletallet indtjening pr. omkostningskrone synligger bankernes evne til at levere finansielle
ydelser pa en omkostningseffektiv made. Nar tallet er starre end 1, er det et udtryk for, at det

ordinere resultat for skat er positiv, og modsat hvis tallet er under 1.

Indtjeningen pr. omkostningskrone ligger generelt i perioden 2009 til 2012 pa et hgjere niveau
hos Djurslands Bank end @stjydsk Bank. Nogle af de veaesentligste arsager til denne udvikling
er bl.a. udviklingen i nedskrivningerne, personale og administrationsudgifterne samt arets
resultat. Djurslands Bank har trods en mindre stigning i deres nedskrivninger, personale- og
administrationsomkostningerne samt nedgang i arets resultat formaet at bibeholde indtjenin-
gen pr. omkostningskrone pa et stort set uendret niveau. Djurslands Bank viser hermed, at de
har formaet at udnytte den ekstra arbejdskraft til at skabe en ekstra indtjening. Knap sa godt er
det gaet for @stjydsk Bank, som har haft en negativ udvikling i indtjeningen pr. omkostnings-
krone. Denne udvikling haeenger sammen med, at udviklingen i arets resultat har veeret falden-
de samtidig med, at omkostningerne har veeret stigende til personale- og administrationsom-

kostninger. Derudover er nedskrivningerne steget markant.

20 Kilde: Arsrapporterne for hhv. Djurslands Bank og @stjydsk Bank
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Tabel 5: Udviklingen i egenkapitalens forretning og afkastgraden

2009 2010 2011 2012
ROE i DB 8,4 7,4 4,5 8,4
ROE i @B 3,7 2,1 1,8 -31,7
ROE gns. danske -2,78 0,39 1,78 1,03
pengeinstitutter*
ROA i DB 0,63 0,56 0,35 0,71
ROA i 7B 0,30 0,13 0,10 -2,02

Bankernes egenkapitalforrentning, ogsa kaldet ROE?, er et udtryk for bankens evne til at for-
rente den investerede egenkapital og viser dermed, hvor meget aktionarerne far ud af den
investerede kapital i banken. Jo hgjere forrentningen af egenkapitalen er, jo bedre er banken
til at fa kapitalen til at vokse. ROE udtrykker hvor meget bankerne tjener pa egenkapitalen,
hvor afkastgraden (ROA) tager hgjde for forrentningen af bade egenkapitalen og fremmedka-
pitalen. Afkastgraden er et udtryk for, hvor meget bankerne tjener pa alle deres aktiver, dvs.
hvor meget den totale investerede kapital giver i afkast. Som det fremkommer i figur 6, har
egenkapitalens forretning i Djurslands Bank haft en negativ udvikling fra 2009 til 2011, hvor-
efter Djurslands Bank i 2011 til 2012 har formaet at gge afkastet af ROE til 8,4 %. Det skal
dog fremhaeves, at egenkapitalens forrentning i Djurslands Bank i hele perioden har ligget pa
et langt hgjere niveau end gennemsnittet pa markedet trods nedgangen fra 2009 til 2011.
@stjydsk Banks ROE og ROA har i hele perioden veeret faldende samt faldet til et kraftigt
negativt niveau i 2012. @stjydsk Bank har i perioden lagt pa et langt lavere niveau i forhold til
Djurslands Bank. Sammenlignes der derimod med gennemsnittet for alle pengeinstitutter (Fi-
nanstilsynets gruppe 1-4), ligger @stjydsk Bank tet pa gennemsnitsudviklingen. Vurderes der
pa ROE over en laengere periode, har niveauet for bade Djurslands Bank og @stjydsk Banks
veeret pa et langt hgjere niveau, hvorfor det ikke antages, at bankerne er tilfredse med deres
nuverende niveau. Hvis bankerne ikke har en ROE, som er pa hgjde med de konkurrerende

bankers, kan dette medfgre en forringelse af de to bankers muligheder for, at fremskaffe ny

! Kilde: http://www.finanstilsynet.dk/da/Tal-og-fakta/Statistik-noegletal-analyser/Noegletal.aspx
*2 Return on Equty
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kapital. Sker dette, kan det medfare en forringelse af bankens muligheder for vekst, og det

kan endvidere blive sveert for bankerne at fastholde deres nuvarende positioner i markedet®.

Djurslands Bank har i 2012 faet vendt den negative udvikling, hvilket viser, at de er godt pa
vej, og trods den negative udvikling fra 2009 til 2011 har de ligget pa et hgjt niveau, hvis vi
sammenligner med deres konkurrenter. Den negative udvikling er for @stjydsk Bank langt fra
vendt, og de har derfor klart noget at arbejde pa. Udviklingen i afkastgraden for henholdsvis
Djurslands Bank og @stjydsk Bank fglger samme udvikling som egenkapitalens forrentning,
men egenkapitalens forretning ligger generelt pa et hgjere niveau, hvilket viser, at forrentnin-

gen af egenkapitalen er hgjere end den er pa fremmedkapitalen.

Tabel 62*: Udviklingen i soliditetsgraden

2009 2010 2011 2012
Djurslands Bank 10,10 10,39 10,71 11,38
@Dstjydsk Bank 10,31 9,29 9,78 7,36

Soliditetsgraden er et udtryk for, hvor meget egenkapitalen udger af den samlede balance. En
hgj soliditetsgrad betyder, at banken har en god gkonomisk styrke til at imgdega tab. Djurs-
lands Bank har i perioden 2009 til 2012 haft en stigning i soliditetsgraden fra 10,10 i 2009 til
11,38 i 2012, dvs. et stigning pa 12,7 % point. En kombination af en gget balance og en stig-
ning i egenkapitalen har veeret arsag til, at Djurslands Bank har haft en stigende soliditetsgrad.
@stjydsk Bank har i samme periode haft et kraftigt fald i deres soliditetsgrad, de er gaet fra
10,31 i 2009 til 7,36 i 2012 dvs. et fald pa 28,6 % point. En kombination af en gget balance og
et fald i egenkapitalen, medfarer et fald i bankens soliditetsgrad, hvilket betyder, at banken i 2012
ikke star sa godt rustet til at imgdega tab set i forhold til deres position i 2009 og i forhold til deres

konkurrent Djurslands Bank.

Delkonklusion rentabilitet

Vi kan konkludere, at den generelle negative udvikling i samfundsgkonomien har haft stor
indflydelse pa bankens resultat samt bankernes nggletal; herunder bl.a. egenkapitalens for-
rentning, soliditetsgraden, afkastningsgraden og indtjening pr. omkostningskrone. Trods den

finansielle krise har pavirket begge bankers regnskabstal, ses der en stor forskel i hvor hgj

23 Kilde: Commercial Banking, The Management of Risk - af Gup og Kolari
* Kilde: Arsrapporterne for hhv. Djurslands Bank og @stjydsk Bank
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grad den samfundsgkonomiske udvikling har pavirket bankerne. Djurslands Bank har haft et
fald i arets resultat fra 2009 til 2011 pa 41,75 % point og en stigning fra 2011 til 2012 pa 102
% point, dvs. Djurslands Bank har formaet at vende den negative udvikling. @stjydsk Bank
har i hele perioden haft en negativ udvikling i arets resultat, de har haft et fald pa 938 % point
fra 2009 til 2012 og har i 2012 leveret et negativt resultat pa -153.923 tkr. Vi kan konkludere,
at Djurslands Bank har Kklaret sig vaesentligt bedre end @stjydsk Bank, og at Djurslands Banks
udvikling tegner positivt for fremtiden. Feelles for begge banker er, at rente- og gebyrindteeg-
terne stort set har veeret pa et uendret niveau i hele perioden. Det kan derfor konkluderes, at
det ikke er den primere drift, der har vearet skyld i udviklingen af arets resultat. Hovedarsa-
gen til udviklingen i arets resultat skyldes den negative vaekst samt udviklingen i nedskrivnin-
gerne. Djurslands Banks nedskrivningspost er i perioden 2009 til 2012 vokset med 1,9 % po-
int og @stjydsk Bank med 229 % point.

Djurslands Bank formar ligeledes at ligge pa et vaesentligt hgjere niveau i forhold til @stjydsk
Bank, hvis vi ser pa indtjeningen pr. omkostningskrone. Djurslands Bank ligger pa et stort set
ueendret niveau pa 1,21 i hele perioden, hvorimod @stjydsk Bank er gaet fra 1,08 i 2009 til
0,61 i 2012. Det ses heraf trods nedskrivningerne er steget, resultatet er faldet og personale-
udgifterne er gget, har Djurslands Bank formaet at udnytte den ekstra arbejdskraft, der er til-

fart, hvilket @stjydsk Bank ikke har pga. deres generelle negative udvikling.

Feelles for egenkapitalens forretning og afkastgraden er, at de har veret faldende for Djurs-
lands Bank i perioden 2009 til 2011 og steget i 2012. Modsat har disse veeret faldende i hele
perioden for @stjydsk Bank. Djurslands Bank har i hele perioden veeret pa et vaesentligt hgjere
niveau, hvorfor vi kan konkludere, at de er bedre til at forrente bade deres egenkapital og
fremmedkapital end @stjydsk Bank. Trods Djurslands Bank har en ROE pa 8,4 % i bade 2009
0g 2012 samt en ROA pa 0,63 i 2009 og 0,71 i 2012, er dette pa et lavt niveau, hvis vi sam-
menligner med deres tidligere niveau. Der er dog god grund til, at Djurslands Bank kan veere
tilfredse, hvis man sammenligner med @stjydsk Bank som havde en ROE pa 3,7 % i 2009 og
-31,7 1 2012 samt en ROA 0,3 i 2009 og -2,02 i 2012.

Djurslands Bank har i perioden 2009 til 2012 gget deres andel af egenkapitalen i forhold til
balancen, hvorimod @stjydsk Bank har haft den modsatte udvikling. Det kan hermed konklu-
deres, at Djurslands Bank star bedre rustet til at modsta tab, da de har en soliditetsgrad pa
11,38 % i 2012 i forhold til @stjydsk Bank som har en soliditetsgrad pa 7,36 i 2009.
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8.0 Risikostyring af udlan®

For at vurdere de to bankers risikostyring og deres lanestruktur, har vi valgt at undersgge,
hvordan deres udlansbgger ser ud pa erhvervssiden, da det alt andet lige er pa erhvervskun-

derne de har sterst udlan til den enkelte og dermed risiko for at tabe mange penge.

Formlen vi anvender til denne analyse, ser saledes ud:

Det vi gnsker at udregne med denne formel er, hvor stor en fremmedkapital erhvervskunderne
i de to banker har i forhold til deres egenkapital. Ved at summere bade egenkapitalen og ba-
lancen for alle kunderne og efterfalgende treekke de samlede egenkapitaler fra deres samlede
balancer far vi et tal, der viser, hvor stor en fremmedkapital kunderne har totalt set. Nar vi
dividerer fremmedkapitalen med egenkapitalen, far vi et tal, som udtrykker hvor stor frem-
medkapitalen er i forhold til egenkapitalen og dermed kan vi se, hvor stor en risiko bankerne

Igber pa deres udlansengagementer totalt set.

I denne analyse har vi sammenlagt kort- og langfristet geeld til en samlet gaeld for, at kunne
opdele kunderne i store udlan over 10 mio. kr. og mindre udlan fra 1-10 mio. kr. P4 den made
kan vi vurdere, hvorvidt de to banker ligner hinanden i forhold til, hvor meget risiko de pata-
ger sig, nar de udlaner penge.

Det samlede overblik

@stjydsk Bank

Som det fremgar af Appendix 1, er @stjydsk Bank generelt mere risikovillig pa de sterre en-
gagementer, hvor fremmedkapitalen udger mere end 5 gange sa meget som egenkapitalen i
bade 2009 - 2011. 1 2012 er de nede pa 4,42, hvilket vil sige, at de i 2012 har pataget sig en
mindre risiko pa deres engagementer over 10 mio. totalt set. Arsagen til dette kan vere, at
Finanstilsynet var pa besgg i 2011 og papegede, at @stjydsk Bank havde starre engagementer

som de skulle nedskrive yderligere p&.?° Der er i 2012 nedskrevet vasentligt mere end de tid-

> Alle tallene i denne analyse er hentet pa aub.aau.dk under “navne og numre erhverv”. Det kraever login til
Aalborg Universitets Bibliotek for at hente disse data.

%% Kilde: http://www.finanstilsynet.dk/da/Tal-og-fakta/Vurderinger-af-finansielle-virksomheder/2011/VU-
Oestjydsk-Bank-Funktionsundersoegelse.aspx
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ligere &r. Som tidligere navnt, er nedskrivningerne steget med 185 % %' fra 2011 til 2012,
hvilket naturligvis medvirker til, at de lgber en mindre risiko i 2012, da de har faet renset ud i
nogle af de darlige engagementer. De vil naturligvis pa andre omrader veere pavirket af, at der

er nedskrevet pa de sterre kunder.

Det ses ligeledes af tabel 1 i Appendix 1, at @stjydsk Bank patager sig en vasentlig lavere
risiko pa de mindre engagementer mellem 1-10 mio. kr. Pa disse engagementer udger frem-
medkapitalen alene 2,40 og 2,82 gange sa meget som egenkapitalen. Disse virksomheder har
totalt set en bedre stadpude til, at modsta eventuelle tab og klare lavkonjunktur.

Kunder med fremmedkapital over 10 mio. kr.

Det fremgar af tabel 2 i Appendix 1, at de virksomheder der har en fremmedkapital pa over 10
mio. kr. samlet set gger deres egenkapital og dermed deres stadpuder fra 2009-2011, hvilket
er positivt. Egenkapitalen er steget fra 639.606 tkr. til 728.690 tkr. De udvider dog samtidig
deres fremmedkapital fra 3.447.206 tkr. til 3.896.264 tkr. og alt i alt ses en beskeden, men
negativ udvikling fra 2009-2010. | 2011 stiger egenkapitalen forholdsmaessigt mere end
fremmedkapitalen, hvilket betyder en positiv udvikling i 2011, da @stjydsk Banks risiko ind-

skraenkes.

Som beskrevet i Appendix 1, har vi ikke de samme tal for 2012, hvilket formodentlig skyldes,
at vi befinder os tidligt pa aret, hvilket desveerre kan betyde, at vi ikke kan treekke regnskabs-
oplysninger pa alle kunderne for 2012 endnu. Det skal dog naevnes, at @stjydsk Bank har sto-
re nedskrivninger i 2012, hvilket kan betyde, at nogle virksomheder som fglge heraf ikke

leengere fremgar af listerne.

De kunder vi har haft mulighed for at treekke oplysninger pa, har uanset hvad en fremmedka-
pital der i gennemsnit er 4,42 gange starre end deres egenkapital. Ud fra de nedskrivninger,
der er foretaget i @stjydsk Bank kan det derfor formentlig veere retvisende for, hvordan bille-

det ser ud for alle kunderne totalt set.
Kunder med fremmedkapital mellem 1-10 mio. kr.

Ligesom vi ovenfor er dykket mere ned i tallene for de store engagementer er det interessant
at undersgge de mindre engagementer. Det fremgar af tabel 3 i Appendix 1, at virksomheder-

ne, der har en fremmedkapital pa mellem 1-10 mio. kr., samlet set har en veasentlig mindre

?7127.764 - 364.019 / 127.764 * 100 = 185 %
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andel af fremmedkapital end de virksomheder, der har en fremmedkapital over 10 mio. kr.,
her ligger niveauet pa mellem 2,40 og 2,82. @stjydsk Bank lgber derfor en veesentligt mindre
risiko pa deres mindre engagementer. @stjydsk Bank har i forvejen en stor risiko pa store ud-
lan, da der er mange pengene at tabe. At de samtidig velger at patage sig en starre risiko ved
at udlane penge til kunder, der har en mindre forholdsmassig egenkapital, ger kun deres risi-
ko endnu sterre. Dette er veesentligt, at veere opmeerksom pa i forbindelse med en fusion,

hvilket vi kommer naermere ind pa, nar vi har set pa Djurslands Banks risiko.

Der ses en negativ udvikling fra 2009-2011, hvor kunderne gger den samlede fremmedkapital
fra 967.391 tkr. til 1.207.392. Samtidig udvides egenkapital fra 403.432 tkr. til 428.131 tkr.
Fremmedkapitalen udvides derfor forholdsmassigt mere end egenkapitalen. @stjydsk Banks
risiko pa deres kunder gges dermed i perioden 2009-2011. For 2012, hvor vi har langt ferre
kunder med i analysen, ses en positiv udvikling. Forholdet mellem fremmedkapital og egen-
kapital falder til 2,55. Denne udvikling kan vi dog ikke regne 100 % med. Sammenholder vi
tallet for virksomheder med en fremmedkapital pa hhv. over og under 10 mio. kr. patager de
sig fortsat en vesentlig starre risiko pa de store engagementer, hvor forholdet mellem frem-
medkapital og egenkapital er oppe pa 4,42 i 2012. Risikoen pa de store engagementer er tet

pa dobbelt sé stor, som den er for de mindre engagementer under 10 mio.

Djurslands Bank

Vi undersgger ligeledes, hvor sunde lanebgger Djurslands Bank har samt hvor stor en risiko
de lgber pa deres kunder.

Ser vi pa tabel 4 i Appendix 1 fremgar det tydeligt, at Djurslands Bank patager sig veaesentligt
mindre risiko end @stjydsk Bank. Vi ser et niveau pa mellem 1,00 og 2,08. @stjydsk Banks

risiko er i flere tilfeelde mere end dobbelt sa stor som i Djurslands Bank.

Vi kan dog konkludere, at Djurslands Bank ligesom @stjydsk Bank patager sig en sterre risi-
ko pa de sterre engagementer. Over hele perioden ses generelt en faldende udvikling i Djurs-
lands Bank risiko, der gar fra 2,55 i 2009 til 1,11 i 2012. Djurslands Bank lgber en meget lille
risiko pa engagementer med en fremmedkapital pa mellem 1-10 mio. kr., hvor deres andel af
fremmedkapital udger 1,34 i 2009 og falder til 0,89 i 2012. Djurslands Bank kan derfor vur-
deres til, at vaere meget forsigtige i deres kreditvurdering. Disse virksomheder har totalt set

meget fine stadpuder til, at modsta eventuelle tab og harde tider.
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Kunder med fremmedkapital over 10 mio. kr.

Vi dykker ligeledes dybere ned i Djurslands Bank risiko, for at undersgge hvad arsagen til
udviklingen er. Tabel 5 i Appendix 1 viser hvor meget henholdsvis egenkapitalen og frem-
medkapitalen udger for de virksomheder, der har en fremmedkapital pa over 10 mio. kr. Det
ses, at fremmedkapitalen samlet set er stort set usendret for virksomhederne. Fremmedkapita-
len er 1.351.994 tkr. i 2009 og i 2011 er den 1.352.914 tkr., hvilket vil sige, at arsagen til ud-
viklingen udelukkende skal findes i &ndringer i den samlede egenkapital. Det bemarkes, at
den samlede egenkapital falder veaesentligt fra 530.973 tkr. 2009 til 415.479 tkr. 2010, hvilket
er arsagen til, at andelen af fremmedkapitalen og dermed Djurslands Banks risiko gges fra
2,55 til 3,25 i 2010. Djurslands Bank har ikke selv veret skyld i denne udvikling, da der
hverken er nedbragt eller gget pa fremmedkapitalen. Det er derfor hgjst sandsynligt fordi
virksomhederne ikke har tjent penge, og derved har vaeret ngdt til at teere pa deres egenkapi-
tal, eller fordi de har foretaget investeringer, der er finansieret med egne midler. Egenkapita-
len gges vaesentligt igen i 2011 til 589.702 tkr., hvilket er mere end i 2009. Dette er arsagen til
den positive udvikling. Derved indskraenkes Djurslands Banks risiko set over hele perioden.

For 2012 geelder ligesom tidligere, at vi har oplysninger pa langt feerre kunder. Sammenligner
vi @stjydsk Bank og Djurslands Bank ses det dog stadig, at Djurslands Bank har en noget
lavere risiko end @stjydsk Bank. 1 2012 har Djurslands Banks kunder et forhold mellem
fremmedkapital og egenkapital pa 1,11 sammenholdt med @stjydsk Bank, hvor vi er helt oppe
pa 4,42. Djurslands Bank har nedskrevet mere i 2012 end de tidligere ar, men det er langt fra

et belgb svarende til det fald, der sker i den samlede fremmedkapital for kunderne.
Kunder med fremmedkapital mellem 1-10 mio. kr.

Undersgger vi de kunder, der har en fremmedkapital pa mellem 1-10 mio. kr. ses det af tabel
6 1 appendix 1, at disse virksomheder har en veesentlig mindre andel af fremmedkapital samlet
set end de virksomheder, der har en fremmedkapital over 10 mio. kr. Disse kunder har en gea-
ring pa mellem 0,89 og 1,34. Djurslands Bank lgber ikke kun en vasentligt mindre risiko end

pa de store engagementer, men de lgber ogsa en veesentligt mindre risiko en @stjydsk Bank.

Egenkapital er sammenlagt 335.348 tkr. i 2009 og stiger til 514.547 tkr. i 2010. Dette pavirker
naturligvis gearingen positivt. Egenkapitalen falder dog igen i 2011 til 368.642 tkr. Ser vi pa
fremmedkapitalen, er den 448.986 tkr. i 2009 og stiger i 2010 til 575.023 tkr. Stigningen i
fremmedkapitalen er dog forholdsmaessigt lavere end stigningen i egenkapitalen, hvilket er
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arsagen til at gearingen falder fra 1,34 i 2009 til 1,12 i 2010. Fremmedkapitalen falder til
464.728 tkr. 1 2011, men faldet i egenkapitalen er denne gang forholdsmaessigt mindre, og
derfor stiger gearingen til 1,26 i 2011.

For 2012 ses det, at Djurslands Bank er sa forsigtige i deres kreditvurdering, at deres kunder
totalt set har en egenkapital, der er starre en deres fremmedkapital. Fremmedkapitalen udger

blot 0,89 gange af egenkapitalen.

Kunderne vi har oplysninger pa for 2012, har en fremmedkapital der sammenlagt er 1,11 gan-
ge starre end deres egenkapital. Sammenholdt med tallene for virksomhederne med en frem-
medkapital pa over 10 mio. kr. patager de sig fortsat en lidt stgrre risiko pa de store engage-

menter, men risikoen er serdeles lav for Djurslands Bank.

Djurslands Bank er umiddelbart meget konservative hvad risiko angar. Vi ma antage, at sa-
fremt fremmedkapitalen og egenkapitalen er lige store og andelen af fremmedkapital dermed
er 1, lgber banken groft sagt ingen risiko, da der er fuld dekning for fremmedkapitalen. Det er
naturligvis pa betingelse af, at virksomhedernes egenkapital er reel og kan realiseres, hvilket
ikke ngdvendigvis er tilfeldet, hvis egenkapital primaert er bundet i sveert omsettelige ejen-

domme.

Djurslands Bank er naeermest kedelige hvad angar risiko. En bank lever af at lane penge ud og
dermed patage sig en risiko for at tjene penge. Der er naturligvis en arsag til, at Djurslands
Bank stadig lever i bedste velgaende, men de skal passe pa med at vare alt for konservative,
da det i sidste ende kan skade deres indtjening.

Delkonklusion

Det generelle billede er, at begge banker lgber starst risiko pa de kunder, der har fremmedka-
pital pa over 10 mio. Vi kan ligeledes udlede, at @stjydsk Bank generelt lgber en vaesentligt
starre risiko pa deres kunder end Djurslands Bank. Som pengeinstitut patager man sig en stor
risiko pa store udlan, da der er mange penge at tabe, hvilket kan fa store konsekvenser. At
@stjydsk Bank samtidig veelger, at patage sig en starre risiko ved at lane penge ud til kunder,
der har en mindre forholdsmassig andel egenkapital i forhold til deres fremmedkapital, gar
kun deres risiko endnu starre. Dette er vaesentligt at vaere opmeerksom pa i forbindelse med en
fusion, da der kan vere engagementer i @stjydsk Banks kundeportefglje, som Djurslands

Bank ikke gnsker at overtage.
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Djurslands Bank er generelt noget mere konservativ hvad angar kreditvurdering, og vi kan
umiddelbart konkludere, at Djurslands Bank generelt har en sundere lanebog, men at de sam-
tidig heller ikke er villige til at patage sig serlig stor risiko hvilket kan sveekke deres indtje-
ningsmuligheder. | bund og grund kunne de to banker lare lidt af hinanden, da det kan veere
en fordel at turde tage risici engang imellem. Dog er det vigtigt at have gje for, at man ikke
lgber en stor risiko pa alt for mange af kunderne. Det kan blive problematisk, hvis nedskriv-

ningerne kommer pa et for hgjt niveau.

@stjydsk Bank har i 2011 faet besked fra finanstilsynet om at nedskrive yderligere pa et par af
deres starre kunder. | @stjydsk Bank har de nu ansat en ny direkter, der skal have styr pa den
kreditmassige del. Det kan dog vare en svaer opgave, da kreditchancerne allerede er taget.
@stjydsk Bank har pataget sig kreditrisiko og den nye direktar kan ikke far mere styr pa lane-
bagerne end de tillader.?®

Statistik pa de to bankers lanebgger

Vi er klar over, at det kan forvraenge billedet, nar vi leegger alle kunderne sammen pa oven-
navnte made. De store engagementer vil fylde mest i det samlede billede, og de kan treekke i
den forkerte retning og give os et skavt billede af, hvordan lanebggerne reelt ser ud. Vi har
derfor valgt at dykke dybere ned i tallene for at fa et mere retvisende billede af, hvordan ud-

lanshagerne er sammen sat for de to banker.

Vi arbejder fortsat med den samme afgraensning, som er naevnt i Appendix 1, men vi har dog
valgt at behandle alle kunderne samlet i denne analyse i stedet for at dele dem ved henholds-

vis udlan over og under 10 mio. kr.

For at skabe det bedst mulige overblik over de indsamlede data har vi valgt at undersgge mid-
delveerdien, volatiliteten, medianen samt stgrste og mindste for de samme nggletal, som vi har

arbejdet med i den foregaende analyse.

Vi undersgger pa den stgrste og den mindste i alle de nggletal vi har valgt at inddrage, da det

er dem der treekker gennemsnittet henholdsvis op og ned.

Slutteligt har vi valgt at opdele forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital i intervaller
og undersgge, hvordan kunderne fordeler sig i disse intervaller. Pa den made kan vi vurdere,

hvor stor en andel af kunderne, der ser fornuftige ud og omvendt, hvor mange der er kritiske.

28 http://finanswatch.dk/secure/Finansnyt/article5190023.ece
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@stjydsk Bank

2009

Det fremkommer af Appendix 1 tabel 7, at egenkapitalen i 2009 i gennemsnit ligger pa
3.249,34 tkr. Volatiliteten er 9.716,30 tkr. hvilket betyder, at egenkapitalen har en standardaf-
vigelse pa 9.716,30 tkr. fra middelveerdien. Den starste egenkapital hos @stjydsk Bank udgear
60.579 tkr. og den mindste er pa -22.146 tkr. Den kunde hvis egenkapital udger 60.579 tkr. vil
treekke meget i den positive retning, nar vi summerer alle kundernes egenkapitaler for at be-
regne den samlede gearing. Det samme ger sig geeldende for de samlede balancer. Det ses, at
den mindste er pa 74 tkr. og den starste er pa 481.403 tkr., hvilket uden tvivl vil sla igennem

pa det samlede billede af alle kunderne.

Middelveerdien af forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital er 2,73, hvilket vil sige, at
kunderne i gennemsnit har en fremmedkapital der er 2,73 gange starre end deres egenkapital.
Sammenligner vi dette tal med det samlede tal for 2009 jf. tabel 1 i Appendix 1, er der en vee-
sentlig forskel. Ved at summere alle egenkapitaler og balancer, og beregne en samlet gearing
pa alle kunder uden at forholde os til, at nogle kunder er vasentligt starre end andre, og der-
ved vil treekke i deres retning, far vi 4,23. Det vil altsa sige, at alle kunderne totalt set har en
fremmedkapital der er 4,23 gange stgrre end deres egenkapital. Dette tal er veaesentligt hgjere

end middelveerdien pa 2,73.

Da der er meget stor forskel pa kundernes starrelse og dermed deres vagtning i et gennem-
snitligt eller samlet regnestykke har vi valgt at kigge pa medianen, der er et udtryk for den
typiske kunde. Det ses af tabellen, at medianen for egenkapitalen er 645 tkr., sammenholdt
med middelvardien som er 3.249,34 tkr., er vaesentligt mindre. Dette skyldes, at de fa store
kunder vaegter mere end de mange sma i det samlede regnestykke. Der er ligeledes langt fra
balancens middelverdi pa 17.001,98 tkr. til medianen pa kun 6.233 tkr. Det ses, at forholdet
mellem fremmedkapital og egenkapital ligeledes er skaevt. Middelveardien pa 2,73 er veesent-
ligt hgjere end medianen pa de 1,80. Kigger vi pa den sterste og mindste for forholdet mellem
fremmedkapital og egenkapital, ses det tydeligt, hvorfor der er langt fra gennemsnittet til me-

dianen. Ud fra dette kan vi konkludere, at data ikke er normalfordelte.

Ovenstaende viser os ligeledes, at vi bgr have en vis skepsis overfor formlen, der summerer

alle kunderne ukritisk og uden hensyntagen til kundernes starrelse og tyngde i det samlede
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billede. Vi ber ligeledes veere forsigtige med at bruge en gennemsnitsbetragtning, da de tunge
kunder vil veegte meget i regnestykket og derved skeevvride billedet. Vi kan umiddelbart kon-
kludere, at @stjydsk Bank har nogle tunge kunder, der veegter meget i deres regnskab, som
desveerre traekker i en forkert retning. Vi kan derfor fortsat konkludere, at de har pataget sig

en stor risiko pa nogle store kunder, der ikke er sunde.

2010

Det fremkommer af tabel 8 i Appendix, at der ikke er sket de store &ndringer i forhold til
2009, dog med én vasentlig undtagelse. Middelvardien af forholdet mellem egenkapital og
fremmedkapital er -1,78, hvilket vil sige, at kunderne i gennemsnit har en fremmedkapital der
er -1,78 gange storre end deres egenkapital. Arsagen til det negative fortegn er, at over 1/3 af
kunderne har en negativ egenkapital, hvilket ma siges at vaere et darligt tegn, da de vaegter sa
hgjt, at de giver os et negativ fortegn. Sammenligner vi dette tal med det samlede tal for 2010
i tabel 1, er der ogsa her en vasentlig forskel. Alle kunderne har totalt set en fremmedkapital
der er 4,44 gange starre end deres egenkapital. Dette tal afviger ligeledes vaesentligt fra mid-

delveerdien pa -1,78.

Ser vi pad mediankunden for 2010, har vi en egenkapital pa 459 tkr. og en balance pa 6.350
tkr. Forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital afviger veesentligt fra bade det samlede
billede, men ogsa fra middelveerdien. Mediankunden har kun en gearing pa 1,48 i 2010, hvil-
ket vurderes at veere et acceptabelt niveau, nar vi ved, at mediankunden er den typiske kunde.
Hovedparten af kunderne skal helst have en sund gkonomi. Der bgr ikke tages chancer pa

stgrstedelen af kunderne.

2011

Det fremkommer af tabel 9 i Appendix 1, at der ikke er sket de store andringer i hverken

middelverdi eller volatilitet for egenkapitalen fra 2010-2011.

Kunderne har i gennemsnit en fremmedkapital, der er 3,01 gange starre end deres egenkapital.
Tallet er med et positivt fortegn, sa gennemsnitligt set har virksomhederne trods alt en egen-
kapital, at st imod med. Sammenligner vi dette tal med det samlede tal for 2011 i tabel 1, er

denne forskel stort set pa niveau med forskellen i 2009.
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Ser vi pa mediankunden for 2011, er denne kunde stort set uandret i forhold til 2010, nar vi
kigger pa egenkapitalen og balancen. Forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital afvi-
ger ligeledes vasentligt fra bade det samlede billede og middelvardien. Mediankunden har

alene en gearing pa 1,27.

2012

Ser vi pa 2012, velvidende at vi mangler en del kunder i vores analyse, ses det af tabel 10 i
Appendix 1, at middelverdien og volatiliteten for egenkapitalen er stort set usendret. Det ses
dog, at den mindste egenkapital er steget med knap 30 mio. kr. og den sterste er faldet med

knap 12,5 mio. kr. Dette vil naturligvis afspejles i gearingen.

Pa balancen, er den stgrste kundes balance faldet med 337 mio. kr., hvilket vil fa stor betyd-
ning for forholdet mellem fremmedkapital og egenkapital. Middelveerdien er stort set
ugndret, men volatiliteten er faldet med knap 9 mio. kr. grundet det store fald i den starste
balance. Ser vi derimod pa nedskrivningerne foretaget i 2012, ses det, at @stjydsk Bank har
nedskrevet med 364 mio. kr. hvilket umiddelbart stemmer godt overens med &ndringen i den
starste balance pa 337 mio. kr.

Middelveardien af forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital er 1,93 i ar 2012. Sam-
menligner vi dette tal med det samlede tal for 2012 i tabel 1 i Appendix 1, er der en stor for-

skel heri, da den samlede gearing er 3,82, hvilket er vasentligt hgjere end middelveerdien.

I mediankunden for 2012, er der ikke sket de vaesentlige &ndringer i egenkapitalen og balan-
cen. Forholdet mellem egenkapitalen og fremmedkapitalen afviger i dette tilfelde ikke ve-
sentligt fra det samlede billede og middelvardien. Mediankunden har blot en gearing pa 1,54,

hvilket er under en halv gang mindre end middelveerdien.

Djurslands Bank

2009

| Djurslands Bank i 2009 fremkommer det af tabel 11 i Appendix 1, at egenkapitalen i gen-
nemsnit ligger pa 5.517,97 tkr. Der ses ligeledes, at volatiliteten er 18.524,92 tkr. hvilket er
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noget stgrre end hvad den er for @stjydsk Bank. Egenkapitalen har en standardafvigelse pa
9.716,30 tkr. fra middelvaerdien. Den starste kundes egenkapital de har, er pa 178.573 tkr., og
den mindste er -15.505 tkr. Djurslands Bank har med andre ord en kunde med en balance der
er vaesentligt starre end @stjydsk Bank. Den kunde vil med sin store egenkapital vaegte vee-
sentligt i gennemsnittet, nar vi summerer alle kundernes egenkapitaler og beregne en samlet
gearing. Det samme gar sig geldende for de samlede balancer. Det fremkommer, at den
mindste er pa 180 tkr. og den starste er pa 341.850 tkr. | dette tilfeelde er det den samme kun-
de, der har den starste egenkapital og den starste balance. Denne kunde harmonerer i sig selv
udemeerket, men den vil forvraenge det samlede billede, da kunden er meget starre end star-

stedelen af Djurslands Banks kunder, og derved pavirker kundegennemsnittet betydeligt.

Middelveerdien af forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital er 127,47 dvs., at kunder-
ne i gennemsnit har en fremmedkapital der er 127,47 gange starre end deres egenkapital. Det-
te tal er hgjt og i sig selv ikke seerlig tilfredsstillende. Sammenligner vi dette tal med det sam-
lede tal for 2009 i tabel 4, er der en vasentlig forskel. Ved at summere alle egenkapitaler og
balancer og beregne en samlet gearing pa alle kunder for Djurslands Bank far vi 2,08. Dvs. at
kunderne totalt set har en fremmedkapital der er 2,08 gange sterre end deres egenkapital. Det-

te tal taler ingen sammenligning med middelvaerdien pa 127,47.

Vi bruger igen mediankunden da ovenstaende bekrafter, at det ikke ngdvendigvis er retvisen-
de at bruge middelveerdien. Mediankunden for Djurslands Bank har en egenkapital pa 1.167
tkr. sammenholdt med en middelverdi pa 5.517,97 tkr. Mediankunden er derfor vasentligt
mindre end gennemsnittet. Det samme ggr sig geeldende for balancen, der i gennemsnit er
16.989,18 tkr. sammenlignet med mediankunden, der blot har en balance pa 6.649 tkr. Det
fremkommer at forholdet mellem fremmedkapital og egenkapital ligeledes er skevt. Middel-
veerdien pa 127,47 er uden sammenligning meget hgjere end medianen pa 1,80. Ser vi pa den
starste og mindste pa forholdet mellem fremmedkapital og egenkapital, ses det tydeligt, hvor-
for der er langt fra gennemsnittet til medianen. Kunden der har en gearing pa 18.208 er en
ejendomsinvestor. Han har en egenkapital pa 1 mio. kr. og en balance pa 18.208 tkr. hvilket
skyldes, at kunden har ejendomme, der ganske vist repraesenterer en veerdi pa aktivsiden, men
til gengaeld er de ogsa belant pa passivsiden. Det er typisk disse typer af kunder, der treekker i
den forkerte retning, hvad angar forholdet mellem fremmedkapital og egenkapital; kunder
med en stor balance, men en meget lav egenkapital, som typisk er ejendomsinvestorer. For at
synliggare, hvor meget denne kunde betyder for det gennemsnitlige forhold mellem frem-
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medkapital og egenkapital, har vi udregnet forholdet mellem fremmedkapital og egenkapital
uden denne kunde. Ved at gare det, far vi blot 11,57 mod tidligere 127,47.

Vi kan igen konkludere, at data ikke er normalfordelte samt at vi bgr have en hvis skepsis
overfor formlen, der summerer alle kunderne ukritisk og uden hensyntagen til kundernes star-
relse og tyngde i det samlede billede. Gennemsnitsbetragtningen giver os ligeledes ikke et
retvisende billede, da de tunge kunder veegter betydeligt i regnestykket. Vi kan umiddelbart
konkludere, at Djurslands Bank har nogle tunge kunder, der veegter meget i deres regnskab,
som desveerre traekker i en helt forkert retning. Bade Djurslands Bank og @stjydsk Bank har
derfor kunder, der gdeleegger det samlede billede. Mediankunderne ligner til forveksling hin-

anden for de to banker.

2010

I 2010 er der sket a&ndringer i sammensatningen af kunderne, som har haft en positiv effekt
pa forholdet mellem fremmedkapital og egenkapital, hvilket fremkommer af tabel 13 i appen-
dix 1.

Middelverdien af forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital er 9,23 dvs. at kunderne i
gennemsnit har en fremmedkapital, der er 9,23 gange starre end deres egenkapital. Den star-
ste er pa 759,75 og vagter meget i gennemsnittet. Renser vi middelveerdien for den starste, far
vi i stedet 4,91. Det er igen en enkelt kunde, der har sa stor betydning for middelveerdien og
denne kunde er ligeledes en ejendomsinvestor. Sammenligner vi dette tal med det samlede tal
for 2010 i tabel 4, er der en vaesentlig forskel. Alle kunderne har totalt set en fremmedkapital
der er 2,07 gange starre end deres egenkapital. Dette tal afviger vaesentligt fra middelveerdien
pa 9,23.

Ser vi pa mediankunden for 2010, har vi en egenkapital pa 900 tkr. og en balance pa 6.341
tkr. Forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital afviger veesentligt fra bade det samlede

billede, men ogsa fra middelveardien. Mediankunden har alene en gearing pa 1,45.
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2011

For 2011 geelder det som for 2010, at der ikke er sket de store a&ndringer i hverken middel-
veerdi eller volatilitet for egenkapitalen®.

Middelveerdien af forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital er 5,36, hvilket betyder, at
kunderne i gennemsnit har en fremmedkapital der er 5,36 gange starre end deres egenkapital.
Sammenligner vi dette tal med det samlede tal for 2011 i tabel 4, er der en stor forskel heri.
Den samlede gearing for Djurslands Banks kunder er 1,9, hvilket er et stykke op til middel-

veerdien pa 5,36.

Ser vi i stedet pad mediankunden for 2011, er denne stort set uandret pa egenkapitalen og ba-
lancen. Forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital afviger i dette tilfeelde fra bade det
samlede billede og middelveerdien. Mediankunden har en gearing pa 1,66 der er hgjere end

den samlede gearing, men lavere end gennemsnittet.

2012

I 2012 ses en positiv udvikling i egenkapitalen samt en stigende fremmedkapital, sa alt i alt

ses en stigning i forholdet mellem fremmedkapital og egenkapital.

Middelverdien af forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital er steget til 6,84 i 2012.
Igen kan vi ikke direkte sammenligne tallet med de tidligere ar, men sammenholdt med det
samlede tal for 2012 i tabel 4 er der en stor forskel, da den samlede gearing er 1,00, hvilket er

vaesentligt lavere end middelveerdien.

Ser vi pa mediankunden for 2012, har vi en egenkapital pa 1.286 tkr. og en balance pa 6.589
tkr. Mediankunden har udviklet sig positivt, for sa vidt angar egenkapitalen da denne er ste-
get. Forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital er 1,75 for mediankunden sammenholdt

med 1,66 aret far. Igen afviger tallet vaesentligt fra det samlede billede og middelverdien.

Overblik over kundeportefgljerne

For at synliggere hvordan kunderne fordeler sig i henholdsvis @stjydsk Bank og Djurslands

Bank, har vi opstillet nedenstaende diagrammer.

% e tabel 14 appendix 1
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Figur 2

Antal kunder fordelt pa andel af
fremmedkapital - @stjydsk Bank

Antal kunder 2009

= Antal kunder 2010
Antal kunder 2011

= Antal kunder 2012

Det belyses af figur 2, at @stjydsk Bank generelt har flest kunder med en andel af fremmed-
kapital i forhold til egenkapital pa mellem 1-3mio. kr.. Ser vi pa de gvrige kunder, ses det, at
de umiddelbart har feerrest kunder, der har negativ andel af fremmedkapital. Arsagen til, at vi
har negativt fortegn pa forholdet med fremmedkapital og egenkapital er, at disse kunder har
negativ egenkapital, hvilket er et stort problem. De har derfor ogséa en negativ soliditetsgrad
og dermed ingen stgdpude til at modsta harde tider. Det er derfor heller ikke disse kunder, der

skal veere flest af, da de nemt kan komme i problemer og er til stor risiko for banken.

@stjydsk Bank har umiddelbart en stor andel af kunder, der har en stor andel af fremmedkapi-
tal, hvilket ikke er positivt. Vi kigger senere pa hvordan kundernes indtjening ser ud, for at

sammenholde dette med kundernes generelle evne til at servicere geeld.

Figur 3
Antal kunder fordelt pa andel af
fremmedkapital - Djurslands Bank
50
40
30 +—m— \ Antal kunder 2009
ig :__ </ \ A = Antal kunder 2010
0 _T/.\., — % Antal kunder 2011
® @ 8. O 8. ® &  ==Antal kunder 2012
g g v AT U N 5
3 A
o]

39



Analyserer vi pa figur 3, kan vi se at Djurslands Bank ligeledes har mange kunder, der har en
andel af fremmedkapital pa mellem 1-3 mio. kr. | forhold til @stjydsk Bank har Djurslands
Bank langt feerre kunder, der har negativ fortegn og dermed en negativ egenkapital. Det ses
ligeledes af figur 2 og 3, at grafen for @stjydsk Banks kunder er langt fladere end for Djurs-
lands Bank. Djurslands Bank har langt feerre kunder der ligger helt ude i siderne af tabellen,
hvor der helst heller ikke skal veere alt for mange kunder. Djurslands Bank har dog flere kun-
der med en stor andel af positiv egenkapital, hvilket alt andet lige er bedre end at have for

mange kunder med en negativ egenkapital.
Mediankunden

Mediankunden som vi har analyseret pa, viser hvordan den typiske kunde ser ud. Vi har der-
for undersggt udviklingen i mediankunden for at fa et billede af, hvordan den typiske kunde

ser ud i de to banker.

Ser vi pa mediankunden for Djurslands Bank i tabel 7, er det umiddelbart en fornuftig kunde
som har en gearing pa under 2 for alle arene. Dette er dog med udgangspunkt i medianens
forhold mellem fremmedkapitalen og egenkapitalen. Beregner vi i stedet forholdet mellem
fremmedkapitalen og egenkapitalen ud fra medianen pa egenkapitalen og balancen, far vi et
helt andet tal. Det ses, at den beregnede gearing ligger vasentligt hgjere end medianen alle
arene, hvilket er mellem 4,12 og 6,05. Dette viser os, at medianen for forholdet mellem
fremmedkapitalen og egenkapitalen ganske vidst er fornuftigt, men at den typiske kunde lig-
ger pa et andet niveau hvad angar egenkapital og balance. Derfor er det umiddelbart forkert, at
beregne en gearing for alle kunder og derefter finde medianen. Som det belyses nedenfor gi-

ver det ikke et retvisende billede af, hvordan mediankunden er gearet.

Tabel 7

Mediankunden i Djurslands Bank | 2009 2010 2011 2012
Egenkapital 1.167,00| 900,00 | 995,00 |1.286,00
Balance 6.649,00|6.341,00 |5.773,00 | 6.589,00
Fremmedkapital >< egenkapital 1,80 1,45 1,66 1,75
Udregnet fremmedkap.><egenkap. 4,70 6,05 4,80 4,12
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Ser vi pa @Dstjydsk Bank i tabel 8, ser vi ngjagtig det samme som for Djurslands Bank. Vi ser

en kunde, der ligger stort set pa niveau med mediankunden for Djurslands Bank, men kigger

vi pa egenkapitalen og balancen, ses en kunde, der har en balance nasten pa sterrelse med

mediankunden fra Djurslands Bank. Det fremkommer dog, at kunden generelt ikke er lige sa

godt polstret i form af egenkapital. Mediankunden for Djurslands Bank er umiddelbart ikke

nar sa godt rustet til, at modsta tab. Beregner vi som ovenfor, en gearing fra mediankundens

egenkapital og balance, ser vi, at kunden har en meget hgj gearing. Niveauet pa mellem 8,66

0g 13,74 er et meget hgjt niveau. Det fremkommer, at @stjydsk Bank igen er hgjere end

Djurslands Bank nar det kommer til, at patage sig risiko pa deres udlanskunder.

Tabel 8

Mediankunden i @stjydsk Bank 2009 2010 2011 2012
Egenkapital 645,00 | 459,00 | 443,00 | 580,00
Balance 6.233,00|6.350,00 | 6.531,00 | 5.912,00
Fremmedkapital >< egenkapital 1,80 1,48 1,27 1,54
Udregnet fremmedkap.><egenkap. 8,66 12,83 13,74 9,19

Delkonklusion

Analyserer vi pa middelvardien kan vi konstatere, at tallet ikke er retvisende for, hvordan den

typiske kunde ser ud. @stjydsk Bank har langt flere kunder end Djurslands Bank, som det

bekraeftes af tabel 9.

Tabel 9

Antal kunder 2009 2010 2011 2012
@stjydsk Bank 321 353 385 143
Djurslands Bank 157 175 173 70

Antallet af kunder har betydning for, hvor meget én enkelte kunde kan pavirke middelvardi-

en. Som vi sa for Djurslands Bank i eksemplet for 2009, betad en enkelt kunde en vasentlig

forskel pa forholdet mellem fremmedkapital og egenkapital.
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Vi ma samtidig forholde os kritisk til den formel, der samler alle balancer og egenkapitaler for
alle kunderne og ukritisk summerer store som sma uden at tage hgjde for, at de fa store kun-
der veegter langt mere i det samlede billede end de mange sma.

Vi kan desuden konkludere, at @stjydsk Bank har mange kunder der ser fornuftige ud, men at
de generelt har lgbet en anden risiko end man er villige til i Djurslands Bank. | Djurslands
Bank, har de enkelte kunder, der traekker gennemsnittet op, hvilket blev belyst i graferne, hvor
vi undersggte, hvordan kunderne fordeler sig. Djurslands Bank har langt feerre kunder der
ligger vaek fra 1-3 mio. kr., nar vi kigger pa forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital.
@stjydsk Bank har en veesentlig anden fordeling af deres kunder. De har desuden langt feerre
kunder i Djurslands Bank og de store kunder betyder derfor mere i en gennemsnitsbetragtning
end de ger i @stjydsk Bank. Trods gennemsnittet for @stjydsk Bank ser fornuftigt ud, iseer
hvis der sammenholdes med gennemsnittet for Djurslands Bank, bgr det ved en fusion over-
vejes, om Djurslands Bank ukritisk skal overtage alle kunderne. Ud fra Djurslands Banks risi-
kovillighed, nar vi sammenligner mediankunder i de to banker samt ser pa gearingen pa den
samlede laneportefalje, vil vi anbefale dem, at de forholder sig kritisk til, om nedskrivninger-
ne har naet sit max, eller om der skal flere til. De kunder der traeekker mest i den forkerte ret-
ning, hvad angar forholdet mellem fremmedkapital og egenkapital, er de kunder der har en
stor balance, men en meget lav egenkapital. For bade @stjydsk Bank og Djurslands Bank gar
det sig geeldende, at der typisk er tale om ejendomsinvestorer. Disse har store balancer, grun-
det de har ejendomme der naturligvis har en veerdi pa aktivsiden, men typisk er der en stor

geeld pa passivsiden. Djurslands Bank bgr se sig for, far de overtager disse kunder.

Kundernes indtjening og evne til at servicere geeld

Vi bruger arets nettoresultat til at vurdere, hvor stor en fremmedkapital virksomhederne har
pr. indtjeningskrone. Pa den made ser vi ikke udelukkende pa, om virksomhederne generelt
har stedpuder til eventuelle tab, men ogsa om de overordnet set kan servicere deres fremmed-
kapital samt om de formar, at generere et overskud og dermed forrente deres kapital. Vi har
tidligere vist, at formlen, hvor vi samler alle kunder til én kunde og udregner forholdet mel-
lem indtjening og fremmedkapital, ikke giver et retvisende billede af, hvordan kunderne for-
deler dig. Dette vil vi ligeledes komme narmere ind pa i afsnittet om kundernes evne til at

generere indtjening og servicere geld.
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For at vurdere mere dybdegaende pa kundernes indtjening og evne til at servicere geld i beg-

ge banker har vi valgt, at undersgge hvordan nettoresultatet for kunderne udvikler sig.

Tabel 10

@stjydsk Bank 2009 2010 2011 2012
Samlet antal kunder 321 353 385 143
Antal kunder med negativ veekst | 172 166 179 51

% kunder med negativ vaekst 53,58 % | 47,03 % | 46,49 % | 35,66 %

Ud fra de kunder vi har afgraenset os til tidligere i analysen, fremkommer det af tabel 10, at en
stor del af @stjydsk Banks kunder har negativ indtjening og dermed ikke er i stand til at ser-
vicere deres geld. Ca. 50 % af kunderne i @stjydsk Bank har negativ indtjening set over de

farste tre ar. Som tidligere navnt, kan vi ikke regne med tallet for 2012.

Tabel 11

Djurslands Bank 2009 2010 2011 2012
Samlet antal kunder 157 175 173 70
Antal kunder med negativ veekst | 63 72 65 17

% kunder med negativ vaekst 40,13 % | 41,14 % | 37,57 % | 24,29 %

Ser vi pa Djurslands Bank i tabel 11 belyses det, at ca. 40 % af deres kunder har en negativ
indtjening i 2009 og 2010, i 2011 er den faldet til knap 38 %. For Djurslands Bank er det ca.
1/3 af kunderne der ikke tjener penge sammenlignet med @stjydsk Bank, hvor det er tet pa
halvdelen. Det kan hermed konkluderes, at Djurslands Banks kunder ikke kun har mindre
fremmedkapital, men ogsa er bedre til at generere overskud og dermed bedre kan servicere
deres geeld. Nar vi ser pa tallene fra tabel 11, er det vigtigt at vi har for gje, at vi har frasorte-
ret alle kunder, der har udlan pa under 1 mio. Vi har ligeledes frasorteret alle de kunder, der
har en soliditetsgrad pa over 90, da de umiddelbart har sa lille en andel af fremmedkapital, at
de ikke er interessante at undersgge narmere, nar vi taler om risiko. Det er derfor naturligt, at
andelen af kunderne der ikke tjener penge, er starre end hvis vi havde medtaget disse kunder i

analysen.
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For at skabe det bedst mulige overblik anvendes bade middelverdi, volatilitet, median samt
sterste og mindste for nettoindtjeningen. Da vi undersgger forholdet mellem indtjening og
fremmedkapital, vil egenkapital og balance naturligvis indga i tallene, ligesom de har gjort i
analysen af kundernes gearing i forhold til egenkapital. Disse fremgar dog ikke af tabellerne,
da vi netop har analyseret pa dem samt deres udvikling. Vi ser samtidig pa, hvordan forholdet

mellem fremmedkapital og indtjening har udviklet sig.

@stjydsk Bank

Det ses af tabel 24 i appendix 1, at middelveerdien for forholdet mellem fremmedkapital og
indtjening har udviklet sig positivt set over hele perioden. Kunden med den mindste veerdi er i
2009 pa -4.442, dvs. at kunden har en fremmedkapital der er 4.442 gange starre end deres
nettoresultat. Det er naturligt, at denne kunde vaegter meget hgjt i gennemsnittet. Den sterste
er pa 739,38, hvilket ligeledes er meget hgijt, men kunden har trods alt et positivt resultat i
dette tilfelde.

Nar vi undersgger forholdet mellem fremmedkapital og indtjening, er det typisk de kunder der
har et meget lille nettoresultat (bade negativt og positivt) samt en stor fremmedkapital, der har
den stgrste andel af fremmedkapital i forhold til indtjening. Det er naturligt, at disse kunder

har sveert ved at servicere deres geeld og ville have sveert ved, at modsta rentestigninger o.l.

Det skal dog naevnes, at der er kunder som har det langt veerre, der ikke har sa hgj en andel af
fremmedkapital i forhold til indtjening. Eks. har @stjydsk Bank en kunde i 2009 med et netto-
resultat pa -22.311 tkr., en egenkapital pa -22.146 tkr. og en balance pa 17.769 tkr. Beregner
vi denne kundes forhold mellem fremmedkapital og indtjening, far vi -1,79. Kunden har der-
for en fremmedkapital der alene er 1,79 gange starre end deres negative nettoresultat. Det star
umiddelbart Kklart, at denne kunde ikke har det gkonomisk godt. Men denne kunde springer
ikke i gjnene, nar vi kigger pa forholdet mellem fremmedkapital og indtjening, da den har et
stort negativt resultat og en balance der er beskeden, i forhold til det store negative resultat.
Der er i dette tilfeelde tale om et forholdsvist nystartet byggefirma fra ar 2009. Denne kunde
er en af dem Djurslands Bank bgr vaere opmarksomme pa. Det ses ogsa her ud fra, at det ikke
er nok, at vi ser pa kundernes forhold mellem fremmedkapital og indtjening og plukker dem
ud, der har den starste fremmedkapital sammenholdt med deres indtjening. Det er vigtigt, at

forholde sig til dem der har et negativt fortegn.
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Undersgger vi neermere pa mediankunden, ser vi ligeledes en positiv udvikling. Fremmedka-
pitalen udger i 2009 2,34 gange mere end det negative nettoresultat. | 2010 ser vi, at den alene
udger 1,74 og denne gang af et positivt nettoresultat. Den stiger en anelse fra 2010 til 2011,
hvor den ligger pa 1,83 samt en yderligere stigning i 2012 til 3,49, hvilket i alle arene er pa et

tilfredsstillende niveau.

Djurslands Bank

Det ses af tabel 26 i appendix 1, at Djurslands Banks kunder har udviklet sig positivt set over
hele perioden. Middelvaerdien for forholdet mellem fremmedkapital og indtjening ligger mel-
lem 5,13 i 2011 og 57,00 i 2009. Det er udelukkende i 2009, at Djurslands Banks kunder har
klaret sig darligere en @stjydsk Bank. Det ses, at forholdet mellem egenkapital og fremmed-
kapital er positivt over hele linjen, hvilket vil sige, at Djurslands Banks kunder gennemsnitligt
set tjener penge. Vi sa ligeledes tidligere, at det for Djurslands Bank var ca. 1/3 af deres kun-

der, der ikke tjente penge mod ca. halvdelen i @stjydsk Bank.

Ser vi pd mediankunden, ser vi ogsa en positiv udvikling fra 2009-2011. Igen kan vi ikke 100
% regne med tallene for 2012, sa derfor er det sveart at vurdere om den stigning der forekom-
mer i 2012 er berettiget, eller om det er blot er grundet, at vi mangler nogle kunder i det sam-
lede billede.

Delkonklusion

Nar der kigges pa kunderne i @stjydsk Bank, er det vigtigt, at der kigges grundigt pa alle dem,
hvor forholdet mellem fremmedkapital og indtjening er med negative fortegn. Som det ses
ovenfor, har naesten halvdelen af @stjydsk Banks kunder negativ fortegn pa dette nggletal, da
de ikke tjener penge. Der findes kunder der har en stor andel af fremmedkapital i forhold til
deres indtjening og de vil umiddelbart fa sveert ved, at klare en rentestigning. De andre kun-
der, der har en lav andel af fremmedkapital i forhold til deres indtjening, men som har negati-
ve fortegn grundet en negativ indtjening, har det allerede sveert, da mange af dem har vist sig
at have store negative resultater og negative egenkapitaler og er typisk engagementer som der
ikke udvides yderligere pa. Sammenholder vi det med en balance af beskeden starrelse, vil vi
fa en lav andel af fremmedkapital i forhold til nettoresultatet. Her er det derfor det negative

fortegn, Djurslands Bank skal veaere opmarksomme pa.
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9.0 WACC

| vores analyse og vurdering af hvorvidt en fusion er en fordel for Djurslands Bank og
@stjydsk Bank er det veesentligt at undersgge, hvordan de to banker finansierer sig i dag. Det-
te kan bl.a. ggres ved at udregne bankernes WACC. WACC star for Weighted Average Cost
of Capital og er et udtryk for bankernes gennemsnitlige kapitalomkostninger. WACC forteel-
ler med andre ord, hvad pengeinstituttet betaler for den kapital, de har haft stillet til radighed.

WACC tager hgjde for bade ejernes og lanegivernes afkastkrav.

WACC kan bruges til at beregne bankernes indtjening pa deres udlan ved at treekke WACC
fra kundernes rente pa udlan. En lav WACC giver alt andet lige bankerne mulighed for at til-
byde kunderne en lavere rente. Det er derfor en konkurrencemassig fordel for bankerne, at
have en lav WACC, idet dette ger det muligt at tilbyde kunderne gode og konkurrencedygtige
priser, uden at det har en direkte negativ indvirkning pa bankens indtjening. En billig finansie-
ring er derfor en klar konkurrencemaessig fordel. WACC skal vurderes over en leengere perio-
de og kan ikke alene sammenlignes bankerne imellem pa et enkelt ar, iseer ikke med den ud-
vikling pengeinstitutterne har veeret igennem de seneste ar. For at det er rentabelt for bankerne
at drive bank, skal deres WACC ligge under den risikofrie rente, da bankerne ellers er bedre
tjent med at seelge deres aktiver, betale deres passiver og forrente den overskydende formue
til den risikofrie rente. Dette giver alt andet lige en bedre forrentning og omkostningerne og
risikoen ved at drive bank fraskives. Mange af de danske pengeinstitutter har i den finansielle
krise oplevet at have en hgjere WACC end hvad den risikofrie rente har veeret, hvilket kan
accepteres i en kortere periode. Det er derfor vigtigt, at pengeinstitutterne har gje for deres

finansieringsstruktur for at kunne vaere konkurrencedygtige samt drive en fornuftig forretning.

Formlen for WACC:

WACC kan opdeles i 2 led, nemlig hgjre- og venstreside. Venstresiden er kapitalomkostnin-
gerne til fremmedkapitalen, hvor kd er omkostninger til de rentebaerende passiver. Der regule-
res for skat samt forholdet mellem aktiver og passiver. Hgjresiden er kapitalomkostninger til

egenkapitalen.
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Venstresiden

Kd er prisen pa fremmedkapitalen og beregnes saledes:

I beregningen af kd fratreekkes egenkapitalen, da denne medregnes i hgjresiden. Puljeordnin-
gerne fratreekkes ligeledes, da der alene er tale om forvaltning af kundernes penge og disse
dermed ikke er afhangige af en rentemarginal.

T er skatteprocenten for selskaber, som udger 25 %

L viser hvor meget fremmedkapitalen udger af de samlede aktiver:

Ved beregning af L fratreekkes puljeordningerne. Egenkapitalen fratreekkes ligeledes, da den
ikke er fremmedkapital. De hensatte forpligtelser reguleres der ikke for, da pavirkningen her-

fra normalt er minimal.

Hgjresiden

Ke er prisen pa egenkapitalen og beregnes saledes:

Ke er den uvagtede pris for egenkapitalen (CAPM). Rf er den risikofrie rente. B er et udtryk
for hvor meget kursen pa pengeinstituttets aktie bevager sig i forhold til markedet, dvs. er f =
1 svinger aktiekursen i takt og pa niveau med markedet og hvis B < 1 svinger kursen mindre

end markedet og modsat hvis > 1. Km er det forventede afkast pa aktiemarkedet.

L er som beskrevet i venstreside. Pa hgjresiden beregnes den resterende del af de rentebeeren-

de passiver ved 1-L. Disse udger egenkapitalen.

| beregningen af WACC for henholdsvis Djurslands Bank og @stjydsk Bank har vi taget ud-
gangspunkt i:

e [ =1,2. Beta er et samvariationsmal, som viser hvor meget aktierne svinger i forhold

til gennemsnittet. Vi vurderer, at aktien i bade Djurslands Bank og @stjydsk Bank
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svinger mere end gennemsnittet pa markedet. Vi vurderer, at bankerne med baggrund i
deres sterrelse og meget geografisk indsnaevring i @stjylland ger, at deres aktiekurs
hurtigere pavirkes end gennemsnittet.

Rf = 2 %. Vi har valgt tage udgangspunkt i en risikofri rente pa 2 %, idet vi har ople-
vet markante faldende renter de seneste ar og intet tyder pa, at renteniveauet skal stige
indenfor nermeste fremtid.

Det forventede afkast pa aktiemarkedet = 8 %.

Figur 4%°: Djurslands Banks WACC sammenholdt med egenkapitalen og fremmedkapi-

talen
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Figur 5*': @stjydsk Banks WACC sammenholdt med egenkapitalen og fremmedkapita-

len
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Vi har i figur 4 og 5 undersggt udviklingen i bade hgjre- og venstreside af WACC i perioden

2009 til 2012 for bade Djurslands Bank og @stjydsk Bank. Dette ger vi for at kunne skelne

mellem udviklingen i kapitalomkostningerne som vedrgrer egenkapitalen og fremmedkapita-

len.

Det fremkommer af figur 4 og 5, at prisen for egenkapitalen er svagt stigende for Djurslands

Bank og svagt faldende for @stjydsk Bank, hvilket skyldes de forudseetninger vi har opstillet

for hgjresiden. Vi har taget udgangspunkt i, at B, den risikofrie rente og det forventede afkast

P 5e bilag 3
se bilag 4
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pa aktiemarkedet i hele perioden har vearet pA samme niveau. De sma udsving i omkostninger

vedrgrende egenkapitalen, skyldes derfor alene udviklingen i balancen (1-L).

Djurslands Banks WACC er faldet fra 2,91 % i 2009 til 1,97 % i 2012 og @stjydsk Banks
WACC er i perioden faldet fra 3,17 % til 2,77 %, hvilket hovedsagligt skyldes udviklingen i
fremmedkapitalen. For at kunne vise, hvad arsagen har varet til udviklingen i kapitalomkost-
ningerne pa fremmedkapitalen, har vi for perioden udregnet et indeks for de rentebeerende

passiver samt Kd.

Tabel 12: Indeks for rentebaerende passiver og Kd

2009 2010 2011 2012
Indeks for rentebaerende passiver i DB 100 111,9 116,5 116,4
Indeks for Kd i DB 100 52,2 56,6 42
Indeks for rentebzerende passiver i @B 100 99,5 106,1 134
Indeks for Kd i @B 100 78,1 92 91

Det belyses klart af tabel 12, at arsagen til at kapitalomkostningerne i perioden er faldet for
henholdsvis Djurslands Bank og @stjydsk Bank skyldes udviklingen i Kd. Her ses igen, at Kd
er faldet vaesentligt mere i Djurslands Bank end @stjydsk Bank. | perioden er andelen af de
rentebaerende passiver for begge banker steget, hvorfor arsagen til et fald i omkostningerne
som vedrgrer fremmedkapitalen ikke kan henledes til en reducering i de rentebeerende passi-
ver. Det kan hermed konkluderes, at faldet i bankernes WACC alene skyldes, at renteudgif-
terne i perioden er faldet. Det betyder, at bankernes pris pa udlan i perioden er faldet, hvilket
stemmer overens med det generelle faldende renteniveau i perioden, som ligeledes fremkom-
mer af udviklingen i CIBOR 3.

Bade Djurslands Bank og @stjydsk Banks WACC ligger i hele perioden over CIBOR 3 ren-
ten, hvilket er mindre positivt. Ser vi alene pa Djurslands Banks fremmedkapital, betaler de
mindre for deres fremmedkapital end hvad CIBOR 3 er fra 2009 til 2011. Ser vi derimod pa
udviklingen i @stjydsk Banks fremmedkapital, betaler de alene i 2009 mindre for deres frem-
medkapital end hvad niveauet er pad CIBOR 3. De efterfglgende ar falder CIBOR 3, hvorimod
omkostningerne for @stjydsk Banks fremmedkapital stiger. Det er dyrt at finansiere sig med
egenkapital, men falles for begge banker er, at de i hele perioden betaler mindre for deres

egenkapital end for fremmedkapitalen.
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Vi vurderer derfor, at det er en god ide for begge banker, at have fokus pa den stigende priser,
sa tendensen ikke fortseetter. Vi vurderer dog, at Djurslands Bank har veeret bedre til at om-
kostningstilpasse sig i takt med det faldende renteniveau i perioden, og derfor star de bedst i
en konkurrencemaessig situation. Djurslands Bank kan generelt tiloyde en lavere priser til de-

res kunder end @stjydsk Bank, idet deres kapitalomkostninger er pa et lavere niveau.

Arsagen til at Kd i perioden 2009 til 2012 har veret faldende for Djurslands Bank, skyldes et
kraftigt fald i renteudgifterne samt en begraenset stigning i passiverne®. @stjydsk Bank har i
samme periode oplevet en stigning i Kd hvilket skyldes, at deres renteudgifter er steget mere

end hvad passiverne har gjort™.

10.0 Funding

WACC er pengeinstitutternes gennemsnitlige veegtede kapitalomkostninger, der tager hgjde
for bade omkostninger til egenkapitalen og fremmedkapitalen. Egenkapitalen og fremmedka-
pitalen er kun overordnede betegnelser for pengeinstitutternes muligheder for at finansiere
udlan til deres kunder. Der er stor forskel pa, hvordan sma og store pengeinstitutter funder sig
pa, hvilket illustreres i figur 6.

Figur 6%, Funding i sma og store banker
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Som det fremkommer af ovenstaende figur 6, er der en klar tendens til, at mindre pengeinsti-

tutter primaert finansierer sig via indlan fra kunderne, hvilket ogsa typisk er arsagen til, at de

2 Kilde: Arsrapporten 2009, 2010, 2011 og 2012 for Djurslands Bank
* Kilde: Arsrapporten 2009, 2012, 2011 og 2012 for @stjydsk Bank
** Kilde: Fra HDFR lektion 4b s. 4.”Finansiering — ikke malfast/fortegnet. Lavet af Lars Krull
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mindre pengeinstitutter tilbyder en hgjere indlansrente end de stgrre pengeinstitutter. De star-
re pengeinstitutter kan finansiere sig billigere p& de internationale kapitalmarkeder. Arsagen
til dette er, at pengeinstitutter enten har en rating eller et omdgmme som langiverne pa kapi-
talmarkedet kigger pa, nar de skal lane penge til et pengeinstitut. Jo bedre rating eller jo bedre

kendskab, jo billigere lanemuligheder.

Et pengeinstitut har flere muligheder for at skaffe kapital. Vi vil i det efterfalgende afsnit kort

gennemga mulighederne.

Pengemarkedet

En af mulighederne for fremskaffelse af kapital er laneoptagelse via Nationalbanken. Natio-
nalbanken tilfgrer markedet likviditet igennem ordinar markedsoperation, hvor pengeinstitut-
terne kan optage 7-dagslan mod sikkerhed, hvor sikkerhedsgrundlaget primeert er danske
statspapirer, realkreditobligationer og serligt dekkede obligationer. Pengeinstitutterne kan
derved lane likviditet via Nationalbanken, men de kan ikke tilfgre mere likviditet, end der er
stillet til radighed i Nationalbanken. Nationalbanken skaffer sin likviditet via indskud pa fo-
liokonti fra pengeinstitutterne. Midlerne fra lanene kan pengeinstitutterne saledes placere pa
en foliokonto, i indskudsbeviser eller Iane ud til andre. For at undga rente- og valutaspekulati-
on og for at gare det attraktivt at lane ud til andre pengeinstitutter, er der fastsat et samlet loft
over pengeinstitutternes indskud pa foliokonti ved dagens slutning. Hvis et pengeinstitut har
starre indskud pa foliokonti end det fastsatte loft, bliver belgbet over loftet ikke forrentet. Da
det typisk er starre belgb der er tale om, har det stor betydning for pengeinstitutterne, hvis
deres penge ikke forrentes. For at opna en forrentning af det indestaende pa folikontiene, skal
pengeinstitutterne med store indestaende pa deres foliokonto velge at lane til pengeinstitutter,
der mangler likviditet den pageeldende dag. Disse udlan sker for det meste fra dag til dag. Lan
fra Nationalbanken samt Ian fra andre pengeinstitutter pa pengemarkedet er en meget kortsig-
tet finansieringskilde. En pludselig rentestigning slar derfor hurtigt igennem pa pengemarke-
det og pavirker hurtigt pengeinstitutternes kapitalomkostninger, hvorfor det ikke vil vaere den

mest fordelagtige lasning udelukkende at finansiere sig pa pengemarkedet.
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Kapitalmarkedet

En anden mulighed for fremskaffelse af kapital er via kapitalmarkedet. P& kapitalmarkedet er
der typisk tale om finansielle fordringer med en Igbetid pa over et ar. Det kan f.eks. vere an-
svarlig indskudskapital, anden egenkapital, pantebrev, aktier eller obligationer.® Dette giver
saledes pengeinstitutterne mulighed for at skaffe kapital med en lengere lgbetid end pa pen-
gemarkedet ved f.eks. at udstede obligationer. Arsagen til at det typisk er de starre pengeinsti-
tutter, der benytter sig af dette er, at det er ngdvendigt med en fornuftig rating for at sikre en
god omseattelighed pa markedet samt en fornuftig pris. Mange mindre pengeinstitutter har
typisk slet ikke en rating.

Indlan

En tredje mulighed for fremskaffelse af kapital er indlan. Indlan daekker over kundernes inde-
staende i et pengeinstitut. Denne type finansiering er meget attraktiv for pengeinstitutterne, da
det er en billig made at finansiere sig pa. Udfordringen ved indlan er dog, at det typisk er me-
get kortsigtet, da langt starstedelen af kundernes indlan er pa anfordring. Det er kun en min-
dre del af indlanene der er bundet i leengere tid, og disse kan ikke sidestilles med kapitalmar-

kedet, da kunderne typisk kan kraeve indestaende udbetalt mod betaling af en dekort.

10.1 Funding i Djurslands Bank og @stjydsk Bank36

Figur 7°” — Fundingen i Djurslands Bank
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35 ,,.
Kilde:
http://www.denstoredanske.dk/Samfund, jura og politik/%C3%98konomi/Realkredit mv./kapitalmarked
*® Kilde: Arsrapport 2009, 2010, 2011 og 2012 for Djurslands Bank og @stjydsk Bank
37 .
Se bilag 5
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http://www.denstoredanske.dk/Samfund,_jura_og_politik/%C3%98konomi/Realkredit_mv./kapitalmarked

Figur 8°® — Fundingen i @stjydsk Bank
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Som det belyses i figur 7 og 8 funder bade Djurslands Bank og @stjydsk Bank sig ligesom
mindre pengeinstitutter normalvis ger. Indlan udger stgrstedelen af Djurslands Bank og
@stjydsk Banks kapital i bade 2009- 2012. Djurslands Banks fundingfordeling har i perioden
ikke &ndret sig veesentligt, dog ses en stigende tendens til, at andelen af deres funding @ges pa
penge- og kapitalmarkedet. Udviklingen er dog anderledes for @stjydsk Bank, idet andelen af
deres funding via indlan har veeret stigende fra 2009 til 2012, og omvendt har andelen af fun-
ding pa penge- og kapitalmarkedet varet faldende i perioden. Arsagen til, at andelen af fun-
dingen via indlan for Djurslands Bank stort set har veeret uendret og andelen er steget for
@stjydsk Bank er formenligt, at danskerne er sikret ved indskydergarantifonden dvs. at inde-
staende i frie midler op til 100.000 euro — ca. 750.000 kr. er sikret, safremt bankerne gar kon-

kurs®®,

En arsag til, at andelen af funding via penge- og kapitalmarkedet har veeret faldende for
@stjydsk Bank i perioden 2009 til 2011, kan blandet andet veere deres begraensede muligheder
pa kapitalmarkedet pga. deres sterrelse samt mulighederne pa pengemarkedet afhenger af de
andre pengeinstitutters tillid til sektoren og ikke mindst til @stjydsk Bank. Arsagen til, at an-
delen af fundingen pa penge- og kapitalmarkedet i @stjydsk Bank har veeret stigende i 2012,
er grundet deres aktieudvidelse. Funding via egenkapital har ligeledes ikke &ndret sig betyde-
ligt i perioden for henholdsvis Djurslands Bank og @stjydsk Bank, hvilket skyldes, at der
blandt andet ikke er sket de store &ndringer for de ovennavnte.

Det generelle billede er, at begge banker fremskaffer langt stgrstedelen af deres kapital via
indlan, hvorfor de er falsomme overfor priskrig pa indlanssatser. Desuden er de falsomme

overfor et pludseligt “run” pa indlén, safremt indlanerne beslutter sig for at heeve deres indlan

38 .
Se bilag 5
* Kilde: www.finansraadet.dk/bankkunde/hvordan-er-dine-penge-sikret/fag-om-indskydergaranti-fonden.aspx
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af frygt for en eventuel konkurs eller bedre forrentning andre steder. Da bankerne primeert
finansierer sig med indlan, er hovedparten af deres finansiering kort, da kunderne til hver en
tid kan have deres penge. Dette betyder, at de kan komme i store problemer med deres udlan

med lang lgbetid, safremt ovennavnte bliver en realitet og kunderne haever deres penge.

11.0 ICGR#0

ICGR star for Internal Capital Generation Rate og er et udtryk for, hvor meget et pengeinstitut
kan udvide deres balance med uden, at soliditetsgraden andrer sig. Forudseetningen er at ud-
lanssammensatningen er det samme. Dette er kun muligt safremt et pengeinstitut har en ind-
tjening som kan bruges til denne udvidelse af balancen. Er dette ikke tilfeeldet, vil det veere

ngdvendigt at fa tilfart yderligere kapital for at kunne udvide balancen.

Formlen for ICGR:

Kan omskrives til fglgende:

Og efterfglgende:

Det ses af ovennavnte formel, at ICGR vil &ndre sig, safremt arets resultat sendres. Arets
resultat benyttes bade ved beregning af return on assets og earnings retention ratio. Hvis arets
resultat falder, vil det have en negativ indflydelse pa resultatet af ICGR. Udloddes der udbytte
vil det have en negativ indflydelse pa earnings retention ratio og dermed resultatet af ICGR.

“ Kilde: Commerecial Banking, The management of Risk 3 rd edition s. 365
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Udloddes der ikke udbytte eller tilfgres kapital, vil earnings retention ratio veere = 1, og der-

med ikke pavirke resultatet.

Udover ovenstaende omskrivning af ICGR, kan formlen forkortes som vist nedenfor:

ICGR kan nu sammenlignes direkte med egenkapitalens forrentning, for hvilken formlen er

felgende:

Den eneste forskel pa de to formler er udlodning af udbytte. Safremt der ikke udloddes udbyt-

te eller tilfgres kapital, vil ICGR og egenkapitalens forrentning veere identiske.

Djurslands Bank og @stjydsk Banks ICGR

Tabel 13 — ICGR sammenholdt med egenkapitalens forrentning i DB

2009 | 2010 2011 2012
ICGR 6,29% | 540% | 3,30% | 6,22%
Egenkap. forrentning [6,29% | 540% | 3,30% | 6,22 %

Tabel 14 — ICGR sammenholdt med egenkapitalens forrentning i @B

2009

2010

2011

2012

ICGR

2,90 %

1,38 %

1,05 %

-27,4 %

Egenkap. forrentning [2,90% | 0,91% | 1,05% | -27,4%

Som det fremkommer af tabel 13, er der for Djurslands Bank vedkommende ingen forskel pa
ICGR og egenkapitalens forrentning i perioden 2009 til 2012. Det skyldes, at Djurslands
Bank i perioden hverken har udloddet udbytte eller faet tilfart kapital. @stjydsk Banks ICGR
0g egenkapitalens forrentning har ligeledes veeret ens i 2009, 2011 og 2012. |1 2010 var ICGR
hgjere end egenkapitalens forretning hvilket skyldes, at de i 2010 sagde ja til Bankpakke 2 og
derved fik tilfgrt kapital.

ICGR er for Djurslands Bank faldet fra 6,29 % i 2009 til 3,3 % i 2011. De har derfra formaet
at vende udviklingen og har i 2012 en ICGR pa 6,22 %, hvilket er en ICGR pa niveau med
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2009. Dette skyldes udviklingen i arets resultat, som har veeret faldende i perioden 2009 til
2011, og i 2012 har resultatet veeret stigende. ICGR har i hele perioden varet positiv.

@stjydsk Banks ICGR har generelt veret faldende i hele perioden, trods de i 2010 fik tilfart
kapital via Bankpakke 1. Arsagen til den negative udvikling skyldes periodens negative ud-
vikling i arets resultat samt den ligeledes negative udvikling i egenkapitalen. Den kraftige

negative udvikling i ICGR i 2012, skyldes i serdeleshed bankens meget negative resultat.

Tabel 15 — Muligt at udvide af balancen uden at pavirke soliditeten

i tkr. 2009 2010 2011 2012
Djurslands Bank |311.552| 263.539 | 147.627 269.199
@stjydsk Bank | 188.074| 86.136 65.955 | -1.676.192

Djurslands Bank har mulighed for at gge balancen med 311.552 tkr. i 2009, idet de i 2009
havde en ICGR 6,29 % og deres risikovaegtede poster udgjorde 4.955.262 tkr. | den efterfgl-
gende periode har bade ICGR samt de risikovaegtede poster vaeret faldende, hvorfor mulighe-
den for at udvide balancen uden at det pavirker deres soliditetsgrad ligeledes varet faldende.
ICGR ma siges at ligge pa et beskedent niveau, men safremt Djurslands Bank formar at op-
retholde den positive trend som ses i 2012, er der udsigt til yderligere forbedring af ICGR.
@stjydsk Bank har i perioden 2009 til 2012 haft en faldende ICGR og sagar i 2012 leveret en
negativ ICGR. | samme periode har deres risikoveegtede poster veret pa et stort set uendret
niveau. Med baggrund i deres udvikling i arets resultat, som har en tydelig pavirkning pa
ICGR, er @stjydsk Banks muligheder for at udvide balancen uden at det pavirker soliditets-
graden ikke til stede. Det er derfor meget vigtigt, at @stjydsk Bank har meget fokus pa deres
soliditetsstyrke inden de udvider deres balance yderligere. Feelles for Djurslands Bank og
@stjydsk Bank er, at de begge har oplevet en nedgang i deres ICGR i den udvalgte periode.
Djurslands Banks ICGR har ikke faldet sa markant som @stjydsk Bank i perioden, og Djurs-
lands Bank har ligeledes faet brudt den negative udvikling i 2012. Begge banker har fokus pa
at levere bedre resultater, hvilket enten kan ske ved gget indtjening eller mindre omkostnin-
ger. Pengeinstitutterne er underlagt en del love og krav til deres likviditet, kapital og solvens,
hvorfor Djurslands Bank og @stjydsk Bank ikke alene kan bestemme, hvorledes de gnsker at
forbedre deres resultat. Vi vil i det efterfglgende afsnit undersgge Djurslands Bank og
@stjydsk Banks likviditet-, kapital- og solvens forhold for dels at vurdere deres styrker og
svagheder og ikke mindst deres muligheder pa sigt.
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Delkonklusion

Det kan konkluderes, at det er vigtigt, at bankerne har gje for deres kapitalomkostninger, da
dette har stor indflydelse pa deres prissatning til deres kunder samt deres indtjening. Renteni-
veaet har pa CIBORS3 veret kraftigt faldende fra 2,48 % i 2009 til 0,62 % i 2012, hvilket har
gget mulighederne for at reducere pengeinstitutternes kapitalomkostninger. Djurslands Banks
WACC er faldet fra 2,91 % i 2009 til 1,97 % i 2012 og Dstjydsk Banks WACC er i perioden
faldet fra 3,17 % til 2,77 %, hvilket for begge bankers vedkommende skyldes udviklingen i
fremmedkapitalen, da begge banker i perioden har gget deres andel af rentebarende passiver.
Omkostningerne til fremmedkapitalen kommer til udtryk i WACC’ens venstre side, hvor Kd i
perioden 2009 til 2012 er faldet med 58 % i Djurslands Bank og 9 % i @stjydsk Bank. Det
kan hermed konkluderes, at Djurslands Bank har nemmere ved at stille konkurrencemeaessige

priser i forhold til @stjydsk Bank, hvis der udlanes til samme renteniveau.

Begge banker funder sig i dag primert via indlan samt har en lille andel pa penge- og kapi-
talmarkedet og via egenkapitalen. | perioden 2009 til 2012, har Djurslands Banks fun-
dingstruktur stort set veeret ugendret, hvorimod @stjydsk Bank har gget andelen af funding via
indlan. En arsag til, at funding via indlan er steget, skyldes formentligt indfarelsen af indsky-
dergarantifonden. Udviklingen i @stjydsk Bank funding pa kapital- og pengemarkedet, skyl-
des formentligt deres begraensede muligheder pa kapitalmarkedet pga. deres starrelse. Samti-

dig afhaenger deres muligheder pa pengemarkedet af konkurrenternes tillid til sektoren.

Det kan konkluderes, at begge banker grundet deres store andel af funding via indlan er sarba-
re overfor priskrig samt pludselige “run” pa indlansmidlerne. Det er iszr indlan pa anfordring

i samspil med udlan med en vasentlig leengere lgbetid, der gar dem sarbare.

Vi kan desuden konkludere, at der er stor forskel i bankernes muligheder for at gge deres ba-
lance uden, at det pavirker deres soliditetsgrad. ICGR kan sammenholdes med nggletallet
egenkapitalens forretning, hvis der er forskel pa disse tal skyldes det, at der udbetalt udbytte
eller tilfart kapital. Djurslands Bank har hverken udbetalt udbytte eller faet tilfert kapital i
perioden 2009 til 2012. Niveauet for ICGR og dermed egenkapitalens forrentning har veeret
faldende fra 2009 til 2011, og i 2012 er de pa uendret niveau i forhold til 2009. @stjydsk
Bank har faet tilfart kapital via Bankpakke 11 i 2010, hvorfor deres ICGR i 2010 er hgjere end
egenkapitalens forretning. De har i perioden haft en kraftig nedgang i ICGR, og har i 2012 en
negativ ICGR pé -27,4 %. Arsagen til bankernes udvikling skyldes i seerdeleshed bankernes

udvikling i arets resultat. Vi kan hermed konkludere, at Djurslands Bank har muligheder for at
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gge deres balance med 6,2 % uden at det pavirker deres soliditet, hvorimod @stjydsk Bank
ikke har denne mulighed. @nsker @stjydsk Bank at veaekste, skal det ske pa bekostning ved at
der teeres pa bankens soliditet, som ligeledes har veret kraftig faldende i perioden.

Alt i alt star Djurslands Bank sterkere pa markedet, idet de funder sig billigere end @stjydsk
Bank og har mulighed for at gge deres balance og derved deres indtegtsgrundlag, uden at det

ngdvendigvis pavirker deres soliditet.

12.0 Redeggrelse af lovgivningens ramme#1

Pengeinstitutterne lgser i dag en vigtig samfundsmaessig opgave da de star for at allokere li-
kviditet imellem personer med likviditetsoverskud, og personer der har et likviditetsbehov.
Deres primzre opgave er derfor at modtage indlan fra kunder og anvende pengene som udlan
til andre. Pengeinstitutterne udligner derved finansieringsbehovet mellem kunderne ved at
agere kreditformidler og derved patage sig likviditets- og kreditrisiko. Udlansrenten er typisk
noget hgjere end hvad de tilbyder i indlansrente, da de paleegger en premie, dels for den risi-
ko de patager sig og dels grundet et krav fra aktioneaererne om, at virksomheden skal tjene
penge.

For at sikre en sund og stabil finansiel sektor samt sikre, at de risici de patager sig hanger
sammen med deres polstring, er pengeinstitutterne underlagt en raeekke love og krav som star
beskrevet hhv. i Lov om Finansiel Virksomhed (LFV) og Kapitaldekningsbekendtgarelsen
(KB), som finanstilsynet lgbende farer tilsyn med. Vi vil kort redeggre for de judidiske lov-
krav der er til solvensen, basiskapitalen og de risikoveegtede poster og sammenholde disse

med henholdsvis Djurslands Bank og @stjydsk Banks situation.

Solvens

Solvens er et vigtigt parameter, idet solvensbehovet indikerer et pengeinstituts ngdvendige
kapitaldaekning i forhold til de risici pengeinstituttet patager sig. Solvensen er et udtryk for,
hvor kreditvardig et pengeinstitut er, og dermed hvor godt det er rustet til at imgdega uvente-
de tab.

I LFV er de generelle regler omkring solvens beskrevet, og i KB findes lovgivningen for be-
regning af solvensen. Disse love er bl.a. med til at beskytte de sma indskydere mod, at penge-
institutterne patager sig for store risici. Solvenskravet er fastsat til minimum at skulle udgere

*Kilde: Lov om finansiel virksomhed og kapitaldekningsbekendtggrelsen
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8 % af de risikoveegtede poster jf. LFV § 124 stk. 1. Solvensen beregnes ved at dividere ba-
siskapitalen med summen af de risikoveaegtede poster. I 2009 blev kravene i LFV 8§ 124, ud-
bygget med stk. 4, hvor der fremover kreaeves, at et pengeinstitut skal fastseette et individuelt
solvensbehov. Direktionen og bestyrelsen skal fastsette et individuelt solvensbehov ud fra en
vurdering af pengeinstituttets risikoprofil. Opgares den individuelle solvens til at veere starre
end 8 % skal pengeinstituttet fremover overholde solvenskravene, som svarer til den udregne-

de solvens.

Tabel 16: Solvensprocent for Djurslands Bank og @stjydsk Bank*?

i % 2009 2010 2011 2012
Individuel solvens i DB 8 8 8,5 9,7

Solvens i DB 14,2 15,7 15,3 16,6
Individuel solvens i @B 8 10,3 11,6 10,4
Solvens i @B 17,7 17,7 18 14,8

Som det fremkommer af tabel 16 har Djurslands Banks en solvens overdakning, og denne har
stort set veeret uendret i perioden 2009 til 2012. Solvensprocenten har veeret stigende i takt
med, at det individuelle solvenskrav har veeret svagt stigende. @stjydsk Banks solvensover-
daekning har i perioden derimod veret kraftigt faldende, hvilket kan veere et udtryk for at
@stjydsk Bank har veeret hardt ramt af den finansielle krise. Det kan fastslas, at Djurslands
Bank har en hgjere solvensoverdakning end @stjydsk Bank, og at Djurslands Bank i den fi-

nansielle krise har haft fokus pa at fastholde konsolideringen.

Det er dog ikke altid en fordel for bankens aktionar, hvis en bank har en for stor solvensover-
daekning, da dette er et signal om at banken ikke formdr at fa kapitalen ud og arbejde og der-
ved skabe veekst og @get indtjening. Vi vil nu undersgge, hvorfor bankernes solvens har ud-

viklet sig som den har gjort.

Basiskapital

Basiskapitalen er et udtryk for den kapital et pengeinstitut kan klare at tabe, inden det bliver
ude af stand til at efterleve sine forpligtelser overfor deres kreditorer. Ifglge LFV § 124 stk. 1
og stk. 2, skal basiskapitalen minimum udggre 8 % af et pengeinstituts risikoveegtede poster,

dog minimum 5 mio. EURO. Basiskapitalen er sammensat er 3 forskellige slags kapitaler,

* Kilde: Arsrapporterne 2009-2012 for hhv. Djurslands Bank og @stjydsk Bank
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kernekapital, hybrid kernekapital og supplerende kapital, n&ermere beskrivelse af reglerne for

basiskapitalen findes i LFV § 128.

Tabel 17: Basiskapitalen for Djurslands Bank og @stjydsk Bank

Basiskapital i DB 2009 2010 2011 2012
Kernekapital 578.338 | 696.343 | 715.514 747.732
Hybrid kernekapital 0 50.000 50.000 50.000
Supplerende kernekapital | 175.659 | 100.659 0 0
Basiskapital efter fradrag | 701.561 | 767.567 | 683.688 717.457
Basiskapital i @B 2009 2010 2011 2012
Kernekapital 773.926 | 785.573 | 875.211 663.669
Hybrid kernekapital 157.000 | 157.000 | 183.401 | 189.895
Supplerende kernekapital | 381.994 | 337.433 | 402.928 | 607.425
Basiskapital efter fradrag |1.147.691|1.109.713|1.133.420 | 902.641

Kernekapitalen bestar af aktiekapital, overkurs ved emission, reserver, overfgrt overskud eller
underskud, samt hybrid kernekapital, som er beskrevet yderligere i Lov og Bekendtgarelse
om opggarelse af basiskapital (BOB) 8.4 Kernekapitalen udger starstedelen af basiskapitalen

og skal minimum udggare 50 % af basiskapitalen jf. BOB.

Hybrid kernekapital er en mellemting mellem aktiekapital og lanekapital og er lan, som ydes
pa serlige vilkar og indfrielsesmetoder jf. BOB § 15. Lanet har ingen forudbestemt udlgbsda-
to og kan kun opsiges efter godkendelse fra finanstilsynet og tidligst efter fem ar. Derudover
kan lanet ved utilstreekkelig solvens omdannes til aktiekapital i pengeinstituttet. Alle solvente
pengeinstitutter fik i forbindelse med Bankpakke Il i 2009 mulighed for at lane penge af sta-
ten i form af hybrid kernekapital.

Den supplerende kapital supplerer kernekapitalen og ma max udgere 100 % af kernekapitalen.
Den supplerende kapital bestar af ansvarlig lanekapital, hybrid kernekapital (som ikke kan
medregnes ved opgearelsen af kernekapitalen) samt opskrivningshenseettelser jf. BOB 8§ 24 og
25. Den ansvarlige lanekapital minder meget om hybrid kernekapital. Forskellen er dog, at
udlgbsdatoen er kendt fra starten, og der er serlige regler for, hvorledes lanet skal tilbagebeta-
les. Lanet skal reduceres med minimum 25 % hvert ar de sidste 3 ar, hvorfor denne lanetype

ikke er sa attraktiv en kapital.
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Det belyses i tabel 17, at basiskapitalen i perioden 2009 til 2012 har veret stigende for Djurs-
lands Bank og faldende for @stjydsk Bank. @stjydsk Banks basiskapital er i perioden faldet til
trods for, at de fik tilfert hybrid kernekapital 1 2009, da de takkede ja til Bankpakke Il. Der ses
en klar sasmmenhang i udviklingen af henholdsvis basiskapitalen samt solvensen i Djurslands
Bank og @stjydsk Bank. Basiskapitalens udvikling er hovedsagligt arsagen til, at solvensen
har veeret stigende for Djurslands Bank og faldende for @stjydsk Bank.

Djurslands Banks basiskapital bestar primeert af bankens kernekapital, idet den supplerende
kapital udger en meget lille del af basiskapitalen i 2009 og 2010, hvor banken ikke havde hy-
brid kernekapital. 1 2011 og 2012 har Djurslands Bank ikke supplerende kapital, men har i
stedet optaget hybrid kernekapital pa 50.000 tkr. @stjydsk Banks basiskapital har en veesentlig
starre andel af bade hybrid kernekapital og supplerende kapital i hele perioden, og de er af-
haengige af begge kapitalformer for at opretholde deres solvens pa dette niveau. @stjydsk
Bank er derfor mere sarbare ud fra denne betragtning, at de har denne refinansieringsrisiko pa
deres kapital.

Det kan ikke alene vurderes pa bankernes kapitalgrundlag, hvorfor vi vil se n&ermere pa ban-

kernes risikovaegtede poster.

Risikoveegtede poster

De risikoveegtede poster daekker over de risikovaegtede aktiver og ikke-balancefarte poster.
De samlede risikovaegtede aktiver ses som et mal for den samlede tabsrisiko forbundet med
bankens aktiver jf. LFV § 142. Nar den samlede risiko skal beregnes, tages der hgjde for bade
kredit-, markeds- og operationel risiko. De risikoveegtede poster kan beregnes efter flere me-
toder, hvor den avancerede metode kraever sarskilt tilladelse fra Finanstilsynet. Bade Djurs-
lands Bank og @stjydsk Bank benytter standardmetoden, nar kredit- og markedsrisikoen skal
opgeres. Til udregningen af den operationelle risiko benyttes basismetoden. Regler for an-
vendelse af standardmetoden fremgar af KB § 9-18.

Kreditrisiko er pengeinstitutternes risiko for kundernes manglende evne og vilje til at over-
holde betalingsforpligtelserne, dvs. betaling af renter og afdrag pa galden. Et vigtigt element i
et godt og sundt pengeinstitut er derfor kreditvurderingen af kunderne, og at indtjeningen star
i et fornuftigt forhold til de patagne risici. Endvidere er det vigtigt, at pengeinstituttet spreder
sine udlan pa forskellige kundesegmenter for pa den made at undga for store risikokoncentra-
tioner. Dette er vigtigt, da sektorerne oplever konjunkturendringer forskelligt. Nogle brancher

er meget konjunkturfglsomme, mens andre i mindre grad pavirkes af gkonomiske udsving.
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I henhold til KB § 8 kan et pengeinstitut til opgarelse af de risikovagtede poster for kreditri-
siko anvende standardmetoden. Ved anvendelse af standardmetoden opdeles udlan i forskelli-
ge kategorier med forskellige vaegte jf. BK § 9. Udlan til detailkunder veegtes f.eks. 75 %,
udlan med pant i fast ejendom (indenfor 80 % ved helarsboliger og 60 % ved fritidshuse)

vaegtes 35 % og udlan med pant i depot/serligt deekkede obligationer vaegtes 10 %.

Markedsrisikoen er risikoen for tab som fglge af @ndringer pa det finansielle marked, som
f.eks. pris- eller kursendringer pa finansielle instrumenter — specielt &ndringer i aktiekurser,
obligationskurser, renter og valutakurser. Pengeinstituttet kan i henhold til KB § 34 opggere
markedsrisikoen ved hjelp fra en standardmetode. Den operationelle risiko er, jf. KB § 53,
risikoen for tab pga. uhensigtsmassige eller mangelfulde interne procedurer, menneskelige
fejl, systemfejl eller eksterne begivenheder. Dette kan f.eks. vare i form af IT-nedbrud, rad-
givningsfejl, bedrageri, brand mv. Pengeinstitutterne kan jf. BK § 53, stk. 1 opgere de opera-
tionelle risici ved basisindikatormetoden, standardindikatormetoden eller den avancerede ma-

lemetode. Bade Djurslands Bank og @stjydsk Bank benytter standartindikatormetoden.

Djurslands Banks risikovagtede poster er i perioden 2009 til 2012 faldet med 12,6 % *, hvil-
ket bl.a. skyldes, at de i samme periode har haft en negativ udvikling i deres udlan ca. -7,3 %.
Arsagen til, at Djurslands Banks solvens har veret stigende i perioden 2009- 2012 er, at de
har reduceret deres risikovaegtede poster samtidig med at basiskapitalen stort set har veeret

ugendret.

@stjydsk Banks risikoveegtede poster er i samme periode reduceret med 5,5 % trods de i gen-
nemsnit haft en udlansveekst pa 2 %. Bankens solvens har i samme periode veeret faldende,

hvilket skyldes, at basiskapitalen har vaeret faldende mere end de risikoveegtede poster.

Det ma antages, at Djurslands Bank i perioden har formaet at reducere deres samlede risiko pa
henholdsvis kredit, markeds- og operationelle risiko, idet de ikke har reduceret deres udlan
med tilsvarende. @stjydsk Bank har ikke formaet at reducere deres samlede risikoposter,

hvorfor det har teeret pa deres solvens.

” Arsrapporterne for 2009 til 2012 i Djurslands Bank
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13.0 Rationaliseringspotentiale i forbindelse med en fusion

For at en fusion mellem de to banker er en fordel for aktionaererne kreever det, at de kan se
dels de gkonomiske og dels de konkurrencemaessige muligheder pa sigt. En fusion kan skabe
rationaliseringer og synergieffekter, hvilket bade pa den korte og lange bane kan komme til
udtryk 1 gskonomiske besparelser. Vi vil i dette afsnit komme med en vurdering af, hvilke
gkonomiske besparelser en fusion kan medfere for bankerne samt hvilke udgifter, der kan
opsta i forbindelse med fusionen. Bade besparelserne samt udgifterne skal med i den samlede

vurdering af, hvorvidt en fusion er fordelagtig.

Medarbejder / lanninger

Hvis en fusion bliver en realitet forventer vi ikke, at det bliver en total sammenlagning af
direktionen, bestyrelsen og repraesentantskabsmedlemmerne. Det vil vare naturligt i fusions-
forhandlingerne, at der bliver lavet en aftale om, hvordan de fortseettende forhold skal veere og
ikke mindst, hvem der skal bestride de forskellige poster.

Djurslands Bank bestar i dag af en direktion bestaende af én person, en bestyrelse bestaende
af 9 medlemmer samt 50 repraesentantskabsmedlemmer. Tilsammen udger deres honorar for
2012 3.425 tkr.**. | Dstjydsk Bank bestér direktionen af 2 medlemmer, bestyrelsen af 6 med-
lemmer samt 36 repraesentantskabsmedlemmer. Tilsammen udger deres honorar for 2012
3.351 tkr.®®

Vi forventer ikke, at det er realistisk, at alle medlemmerne skal fortsatte i fusionsbanken, men
hvor mange og hvordan medlemmerne sammensettes afhaenger af, hvilke organisation der
gnskes, samt hvilke risici der gnskes pataget. Det er ikke uden risiko at afskedige et direkti-
onsmedlem, og samtidig kan det vaere gkonomisk tungt pa regnskabet med en fratreedelses-

godtgarelse de farste ar.

Der kan ligeledes veere store risici og meget politik indblandet i valgt af repraesentantskabs-
medlemmerne, idet begge banker er meget lokalt orienteret og det forventes, at en stor del af
repraesentantskabsmedlemmerne i dag er mindre eller stgrre kunder i bankerne. Repraesentant-

skabsmedlemmerne skal derfor vaelges med omhu for ikke at miste kunder og forretninger.

* Kilde: Djurslands Banks Arsrapport 2012
* Kilde: Djurslands Banks Arsrapport 2012
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Vi forventer derudover, at der pa sigt vil kunne spares pa lgnninger og ressourcer pa intern
service og administration herunder bankbetjente samt kantinepersonale m.fl. Hertil kommer
de stabsfunktioner, der findes bade i @stjydsk Bank og Djurslands Bank. Som det er i dag, er
der 2 afdelinger af f.eks. kommunikations- og marktingsafdelingen, intern revision, IT sup-

port, HR, jurister, forretningssupporter m.fl.

Samlet set forudsatter vi, at er realistisk at reducere direktionen, bestyrelsen og reprasentant-
skabsmedlemmer med 33 %, dvs. en arlig besparelse i lgnudgifterne pa 1.925.300 kr. Derud-
over forventer vi, at stabsfunktionerne herunder kreditafdelingen, administration, regnskab,
marketing, HR samt supportfunktioner kan reduceres med 33 %. Ifglge bankernes hjemmesi-
der er der ca. 65 medarbejder i stabsfunktioner i Djurslands Bank og 50 medarbejder i
@stjydsk Bank, dvs. en besparelse pa 38,3 medarbejder, hvilket svarer til en samlet lgnbespa-
relse til personalet pd 11,2 %™. Dette svarer til en &rlig besparelse pa 17.829.392 kr.*’ forud-
sat, at lgnningerne i stabsfunktionen far en gennemsnitslgn. Den samlede lgnbesparelse i
regnskabet vil pa sigt udgere 19.754.692 kr. Denne besparelse vil ikke komme til udtryk pa
fusionsdagen, idet medarbejderne har opsigelsesperioder.

Bygninger

Der vil i forbindelse med fusionen skulle lukkes ét af hovedkontorerne. Det vil vere narlig-
gende at lukke @stjydsk Banks hovedkontor i Mariager og fortseette med Djurslands Banks
hovedkontor som er beliggende i Grena. | forbindelse med nedlukningen af hovedkontoret i
Mariager vil der pa sigt opsta nogle besparelser herunder husleje, lgbende drifts- og vedlige-
holdsudgifter, renggringspersonale/udgift, alarmsystem, internetlinjer mm. Det vil veere opti-
mistisk at forudseette, at bygningerne vil kunne selges med det samme, uanset om det er ho-
vedkontoret i Mariager eller i Grena som sazlges. Dette skyldes primart deres placeringer,
men banken har indtil da mulighed for at udleje bygningen, hvor hovedkontoret nedlaegges.
Det forudszttes, at banken vil kunne & en lejeindtaegt pa 1.300.000 kr.*® om aret ved udlej-

ningen af hovedkontoret.

Hvorvidt der skal lukkes bankfilialer vides endnu ikke, men geografisk har Djurslands Bank

og Dstjydsk Bank begraenset afdelinger som i dag ligger i samme omrade. Det er alene i Ar-

%°38,3/341 *100 = 11,2 %
11,2 % * 159.191.000 = 17.829.392 kr.
a8 Bygningen udggr 1500 kwm og det forudszettes, at lejeindtaegten er 867 kr. pr. kwm.
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hus-omradet, at begge banker er repraesenteret. Der kan dog med fordel undersgges, hvorvidt
nogle af filialerne skal gares kasselgse saledes, at der kan spares pa bemandingen til kasserne
samt de udgifter, der er forbundet med ekspedition og handtering af en kassebeholdning.

Revision og administration

Det forventes ligeledes, at revisionshonoraret vil kunne reduceres med 25 %, da der fremover
alene vil skulle udarbejdes ét regnskab. Vi forventer ligeledes, at det qua bankens starrelse vil
veere muligt at forhandle om priserne for revisionshonoraret. Bankernes udgifter til revision
udger i dag 1.312.000 kr.*®, hvilket svarer til en arlig besparelse p& 328.000 kr.

Udover at der kan opnas en besparelse i lgnniveauet ved, at IT-afdelingerne sammenlagges,
forventer vi ligeliges, at der kan opnas en besparelse pa IT-driften ved en fusion. | gennemfga-
relsesfasen vil udgifterne pa IT-omradet veare stigende, da denne afdeling skal sgrge for selve
indkgringsfasen pa IT-delen. Som navnt tidligere benytter begge banker i dag Bankdata som
deres brugerplatform. Ved fusionen forventer vi, at fusionsbanken fremover vil have mere
indflydelse pa Bankdatas udvikling, da banken ved en fusion har en starre ejerandel af Bank-
data. Det fremkommer ikke af bankernes regnskaber, hvor meget udgifterne udger til hen-
holdsvis Bankdata og gvrig IT-drift. Det forventes dog, at IT-udgifterne er sammenlagt med
bankens gvrige administrationsudgifter som tilsammen udgjorde 117.236.000 kr.*® i 2012.
Begge banker har i dag en IT-afdeling, hvor vi for fusionsbanken forventer, at der kan reduce-
res i antallet af supportmedarbejderne, da ressourcerne kan udnyttes mere effektivt. Afregnin-
gen til Bankdata sker i dag via en licensaftale, hvor det koster et fast belgb pr. antal brugere
banken har. Der kan forhandles med Bankdata om, hvorvidt afregningen skal ske som en pris
for hele IT-leveringen eller om dette skal ske via en licensaftale pr. bruger. Det forventes, at

afregningen til Bankdata vil veere mere fordelagtig nar forretningsomfanget stiger.

Vi forventer, at udgifterne til IT som forventes medregnet under “@gvrige administrationsudgif-

ter” pa sigt kan falde med 10 %, hvilket betyder et fald i udgifterne pa 10.172.360 kr.

9 410.000 + 902.000 = 1.312.000 kr.
*% 64.203.000 + 53.033.000 = 117.236.000 kr.
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Fusionsprojektet

Safremt en fusion bliver en realitet og en fusion skal gennemgeres, skal der ligges en plan for,
hvorledes denne skal gennemfares. Det vil her veere en fordel at fa ekstern hjelp fra revisorer,

advokater og projektmedarbejder, som arbejder og har erfaringer med fusioner.

Da begge banker i dag bruger Bankdata som IT-platform forventes det ikke, at der vil veere
vaesentlige udgifter pa denne IT-massige del. Der vil dog i starten skulle bruges nogle IT-
timer pa, at fa samlet kunders informationer, konti, depoter, 1an og sikkerheder i samme enhed
til trods for, at det er pa samme IT platform. Kunderne fra @stjydsk Bank skal pa sigt ogsa
have skiftet deres betalingskort, ligesa vel som deres netbank skal ind under Djurslands Bank.

Der vil i fusionsplanlagningen ligeledes skulle bruges ekstern support og radgivning til udar-
bejdelse af fusionsplanen, saledes at den holdes indenfor lovens rammer. Der skal ligesa bru-
ges en del penge pa at fa medarbejderne rystet sammen saledes, at medarbejderne ikke opde-
les i to ”grupper” i den kommende organisation. Vi vurderer, at det er en ngdvendig udgift for
bankerne, at de kaber sig til ekstern radgivning i hele planlegnings- og implementeringsfasen
for at sikre, at fusionen bliver en succes. Bankerne har ikke erfaringer i at handtere denne si-
tuation selv, og det er vigtigt, at starten bliver god for at fusionen bliver taget godt i mod af
alle bankens interessenter. Samlet set forventer vi, at fusionen i gennemfgrelsesfasen pga.
udgifter til konsulenter, gget overarbejde for nogle medarbejdergrupper, opsigelsesfrister pa
afskedigede medarbejdere samt afskedigelsesgodtgarelse til direktionen kommer til at koster
banken ca.7 mio. kr. Disse udgifter vil alene pavirke regnskabet i de farste ar, hvorfor der skal
ses bort fra disse udgifter, nar der ses pa fusionsbankens muligheder pa lang sigt. Der skal
naturligvis skeles til udgifterne, der er forbundet med fusionen pa kort sigt, da dette vil have

stor indflydelse regnskabets udvikling pa kort sigt.

Der vil ligeledes vere en del udgifter forbundet med bankens finansiering af fusionen. Vi vil

senere i opgaven komme ind pa bankens finansieringsmuligheder af fusionen.
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Tabel 19: Besparelser ved fusionen

Omrader Besparelse i kr.
Personale/lgnninger 19.754.692 kr.
IT/administrationsudgifter 10.172.360 kr.
Revision 328.000 kr.
Lejeindteegt af hovedkontor 1.300.000 kr.
Besparelse ved fusionen 31.555.052 kr.

Det skal dog navnes, at besparelsen ikke vil trede i kraft i gennemfarelsesfasen eller i ban-

kens farste ar, men vil kunne afspejles i bankens regnskab pa sigt.

14.0 Regnskabsanalyse af fusionsbanken

For at fremhave overfor bankernes bestyrelser og ikke mindst deres aktionzrer, hvorvidt en
fusion er en fordel eller ej, er det vigtigt at belyse de skonomiske aspekter, der er i en fusion.
Vi vil tage udgangspunkt i, at regnskabet fra @stjydsk Bank bliver direkte sammenlagt med
regnskabet fra Djurslands Bank samt medregne de besparelser, der i det tidligere afsnit er ble-

vet naevnt.

En af fordelene ved en fusion er, at driftsudgifterne pa bl.a. personale herunder lgnninger, IT,
udvikling generelt, administration, bygninger (der nedleegges f.eks. et hovedkontor) reduceres
pa sigt. ldet besparelserne ikke kan ses i regnskabstallene med det samme, men ville kunne
ses over en lengere periode har vi valgt. at udregne en resultatopgerelse for 2015, hvor bespa-
relserne vil kunne ses. Det er naturligvis ikke korrekt, at se bort fra fusionsregnskabet de far-
ste ar, men da der alt andet lige vil veere store periodebestemte udgifter forbundet med gen-
nemfgrelsesfasen i en fusion, der vil pavirke regnskabet i en negativ retning, vurderer vi ikke,
at det er det den gkonomiske beslutning pa kort sigt, der skal veare beslutningsgrundlaget for
fusionen. Det er derimod udviklingen og muligheder pa lang sigt, der skal vurderes pa, hvor-

for vi har valgt at opstille en resultatopgarelse for 2015.
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Tabel 20 — Resultatopgarelse for fusionsbanken i 2012 og 2015

Resultatopggrelse for fusionsbanken (i 1.000 kr.)

DB 2012 @B 2012 2012 Besparelser 2015
Renteindtaegter 232.275 386.717 618.992 711.841
Renteudgifter 44.705 162.008 206.713 206.713
Netto renteindtaegter 187.570 224.709 412.279 505.128
Udbytte af aktier m.v. 3.800 4.882 8.682 8.682
Gebyrer og provisionsudgifter 88.082 72.793 160.875 185.006
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 6.236 3.883 10.119 10.119
Netto rente- og gebyrindtaegter 273.216 298.501 571.717 688.697
Kursreguleringer 26.392 22.245 48.637 48.637
Andre driftsindteegter 5.208 580 5.788 1.300 7.088
Udgifter til personale og administration 175.383 147.050 322.433 29.927 292.506
Af- og nedskrivninger pa materielle anlegsaktiver 13.137 5.534 18.671 18.671
Andre driftsudgifter 7.316 6.745 14.061 328 13.733
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. 47.876 364.019 411.895 200.000 211.895
Resultat og kapitalandele i tilknyttede virksomheder 26 -905 -879 -879
Resultat for SKAT 61.130 -202.927 -141.797 206.738
SKAT 14.010 -49.004 -34.994 51.685
Avrets resultat 47.120 -153.923 -106.803 155.054

Vi har i udregningen af resultatopgerelsen ikke medregnet de engangsudgifter, der er forbun-
det med en fusion. Her teenkes bl.a. pd den professionelle vejledning de bgr modtage for, at
fusionen bliver godt implementeret samt de ggede 1T ressourcer der skal fremskaffes for, at fa
sammenlagt kunderne i et felles system, risikoen for kundeafgang samt nedsat effektivitet fra
medarbejderne pga. utryghed. Vi vil derfor alene regne pa vores forventede gskonomiske be-
sparelser for fusionsbhanken, nar de periodebestemte udgifter i forbindelse med gennemfarel-

sen af fusionshanken forventes at veere faldet bort.

| resultatopgarelsen har vi forudsat, at banken samlet vaekster med 15 % i perioden 2012 til
2015 samt at nedskrivningsniveauet falder med 200.000 tkr. i perioden Vi har forudsat dette
med baggrund i bankernes historik samt vi forventer, at nedskrivningerne pa @stjydsk Banks

kunder har naet sit max i 2012.

| regnskabsanalysen pa fusionsbanken vil de vasentligst nggletal som ROE, ROA, WACC og
ICGR bliver udregnet, vurderet og kommenteret.
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Egenkapitalens forrentning og afkastgraden

Tabel 21°: ROE og ROA for fusionsbanken

2012 2005
ROE -8,10 % 11,75 %
ROA -0,75 % 1,09 %

| forbindelse med en fusion af @stjydsk Bank og Djurslands Bank kan det konkluderes, at
@stjydsk Bank pa kort sigt vil fa forbedret egenkapitalens forretning samt afkastgraden, og
Djurslands Bank vil opna en forringelse heri. Djurslands Bank kommer fra et niveau i ROE pa
8,4 % og ROA pa 0,71 % i 2012 og Dstjydsk Bank med en ROE pa -31,7 % og ROA pa -2,02
% i 2012. Ser man derimod pa den forventede udvikling i arets resultat ud fra tidligere forud-
seetninger, vil resultatet veere forbedret fra -106.803 tkr. i 2012 til 155.054 tkr. i 2015. Den
forventede udvikling i arets resultat vil medfare en kraftig forbedring i ROE og ROA for beg-
ge banker, iser for @stjydsk Bank.

Arsagen til den negative ROE ved fusionshanken i 2012, skyldes i serdeleshed det negative
resultat, der har fundet sted i @stjydsk Bank i 2012. Med udgangspunkt i @stjydsk Banks ars-
rapport 2012, hvori de selv beretter, at deres kreditkvalitet og procedurer pa omradet ikke har
veeret tilstreekkelige, hvorfor deres nedskrivninger har veeret i en kraftig negativ udvikling de
seneste ar, forventer vi det er realistisk, at nedskrivningsniveauet vil forbedres med 200.000
tkr. i perioden 2012- 2015.

Med baggrund i vores forventninger om et forbedret resultat for fusionsbanken inden for en
kort tidshorisont, ikke mindst pga. en forventning om en kraftig reduktion i nedskrivningerne
pa Dstjydsk Banks kunder samt de fremtidige driftsbesparelser og stordriftsfordele ved en
fusion, vurderer vi ikke at det er urealistisk, at fusionsbanken indenfor en kortere arreekke kan
opna en egenkapitalens forrentning, der er hgjere end det niveau Djurslands Bank kommer
fra. ROA vil pa kort sigt vaere kraftigt forringet i forhold til niveauet Djurslands Bank kom-
mer fra samt @stjydsk Bank vil opna en forbedring. Med baggrund i vores forventninger til

udviklingen i fremtidens resultat, som navnt tidligere, forventer vi at ROA vil veere 1,09 % i

e bilag 7, balancen for fusionsbanken
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2015, hvilket er en vasentlig forbedring for @stjydsk Bank og en mindre forbedring for
Djurslands Banks ROA.

Aktionzererne i Djurslands Bank skal derfor tro pa, at forudsaetningerne for udviklingen i arets
resultat er realistiske. Udviklingen i @stjydsk Banks resultat har som tidligere navnt veret
meget market af deres hgje nedskrivningsniveau, hvorfor det i en undersggelse om en fusion
vil vaere oplagt for Djurslands Bank, at fa nsermere indsigt i lanebggerne hos @stjydsk Bank,

som vi ogsa tidligere har veeret inde pa.

Vi har i vores forudsatninger for et forbedret resultat ikke medregnet muligheden for gget
veekst via kundetilgang og deraf gget forretningsomfang samt muligheder for billigere fun-
ding, hvilket alt andet lige vil have en positiv indvirkning pa arets resultat og dermed ligele-
des pd ROE og ROA.

WACC

Til trods for, at en fusion mellem Djurslands Bank og @stjydsk Bank bliver en realitet, vil
banken stadig betegnes som en mindre bank og vil derfor stadig vare en lille spiller pa kre-
ditmarkedet. Vi forventer derfor ikke, at fusionsbankens WACC vil blive vasentligt forbed-
ret, idet vi ikke forventer en forbedret kreditvurdering af de udenlandske investorer. Fusions-
banken vil med baggrund i regnskabstallene for 2012, og de tidligere fastsatte forudsatninger
for WACC's hgjre side, have en WACC pa 2,42 %>, Fusionsbankens WACC er langt over de
0,63 % som er den gennemsnitlige CIBOR 3 rente i 2012. Djurslands Bank kommer fra et
niveau der hedder 1,97 % i 2012 og @stjydsk Bank kommer fra et niveau der hedder 2,77 %.
Felles for bankerne er, at de begge ligger over niveauet pd CIBOR 3, dog star Djurslands
Bank staerkere, idet deres kapitalomkostninger er pa et vasentligt lavere niveau.

Lykkes det for fusionsbanken at komme godt fra start og skabe positiv opmarksomhed, vil
fusionsbanken gge deres position og muligheder for at tiltreekke lavt forrentet indlan, hvilket
vil kunne afspejles positivt pa bankens WACC. Da begge banker i dag primaert finansierer sig
med indlan, vil konkurrenternes renteniveau naturligvis have direkte indflydelse pa deres ka-
pitalomkostninger. Hvis fusionsbanken formar, at tiltreekke indlan til en lavere rente vil
WACC falde, idet kd i WACC’ens venstreside vil blive mindre. Det er ikke urealistisk, at den
gennemsnitlige indlansrente for fusionsbanken kan falde pa sigt, idet mediernes seneste ars

2 5e bilag 6, WACC for fusionsbanken
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fokus pa gkonomisk pressede banker har medfart, at disse banker er blevet ngdsaget til at hee-

2..53

ve renteniveauet for, at fastholde indlan> og dermed deres kapitalgrundlag.

ICGR

ICGR for fusionsbanken vil ligesom de gvrige nggletal pa kort sigt forbedres for @stjydsk
Banks aktionar og derimod forringes for Djurslands Banks aktionar, idet Djurslands Bank
kommer fra et niveau i 2012 pa 6,29 % og @stjydsk Bank pa -27,4 %. ICGR vil ved en fusion
i 2012 vaere pa -8,09 %>*, hvis vi ikke medregner de besparelser og udgifter, der matte vere i
gennemfarelsesfasen. Dette vil naturligvis veere meget pavirket af @stjydsk Banks resultat i
2012. Udregnes ICGR for 2015, med vores forventninger til fremtidens resultat vil ICGR for
fusionsbanken veere 11,75 %°°.

Djurslands Bank gnsker jf. arsrapporten 2012, at udvide deres forretningsomrade samt veekste
pa deres aktiver, herunder udlan. Med en fusion mellem disse to banker vil markedsomradet
udvides vasentligt i @stjylland og mulighederne for et gget forretningsomfang vil derfor veere

nemmere.

ICGR kan sammenholdes med nggletallet egenkapitalens forrentning, idet ICGR og egenkapi-
talens forretning pavirkes af de samme faktorer. Er der forskel pa ICGR og egenkapitalens
forrentning, skyldes det enten, at banken har udbetalt udbytte eller at de har faet tilfert kapital.
Med vores forventning til egenkapitalens forrentning vurderer vi ikke, at det er urealistisk. at
ICGR i 2015 vil veere pa 11,75 %. Dette er over niveauet Djurslands Bank kommer fra i 2012

og vil derfor gge mulighederne for vaekst uden, at det pavirker soliditeten.

Begge banker har i dag en solvens, der ligger over lovens krav, hvilket ggr det muligt at gge
deres risikovaegtede poster og derved taere pa deres solvens til trods for, at de har en negativ
ICGR i 2012. Dette kan vere en fordel, hvis udvidelsen af de risikovaegtede poster skaber
merindtjening til banken og derved forbedrer arets resultat og pa sigt forbedrer ICGR, egen-

kapitalens forrentning mm.

53 ,,.

Kilde:
www.nationalbanken.dk/DNDK/Publikationer.nsf/1d4e7fa19f689¢c96c12570d6004dfd59/4bd697f3cf893¢c20c12
579560057b9ed/SFILE/kap01.htm
54 .

Se bilag 6
> Se bilag 6
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I nggletalsanalysen for fusionsbanken er felles herfor, at fusionen alene er en fordel for
Djurslands Banks aktionzr, safremt de tror pa, at @stjydsk Banks udlansportefglje har naet
bunden og dermed, at nedskrivningsniveauet udviklinger sig positiv indenfor nermeste frem-
tid. Sammenholdt med nedskrivningernes udvikling skal aktionzarerne tro pa, at synergien ved
fusionen samt de konkurrencemassige fordele, der er i at vere en starre spiller pa markedet,
kan vare en fordel for Djurslands Bank pa sigt. Da det hovedsageligt er nedskrivningerne, der
kan &ndre udviklingen i arets resultat, vil der derfor skulle laves en dybdegaende analyse her-
af.

Samlet set vurderer vi, at der er gode gkonomiske muligheder pa sigt for hhv. Djurslands
Bank og @stjydsk Banks aktionzrer i en fusion mellem disse to banker. Det kreever dog, at
Djurslands Bank vurderer, at det er realistisk at nedskrivningsniveauet falder vasentligt samt

vores forudsatte besparelser er realistiske at opna inden for en kortere periode.

15.0 Gennemfgrelse af fusionen

Efter at have undersggt nggletallene for fusionsbanken, ser vi muligheder for en fusion pa sigt
og gar derfor videre med at undersgge, hvilke muligheder der er for at gennemfgre fusionen.
Der er flere mader at gennemfgre en fusion pa. Vi tager udgangspunkt i, at Djurslands Bank
er den fortsaettende bank. Det er der flere arsager til; dels er Djurslands Bank den staerkeste
Bank rent gkonomisk og dels har @stjydsk Banks image ikke udviklet sig positivt den senere
tid. Der har veeret skrevet meget negativt om @stjydsk Bank i pressen. Vi vurderer derfor, at
Djurslands Bank har det steerkeste image og vi forventer derfor, at den nye bank skal hedde
Djurslands Bank.

Bade @stjydsk Bank og Djurslands Bank er bgrsnoterede banker og derfor eget af deres akti-
onarer. Derfor har aktionarerne ligeledes den afggrende stemme i forhold til prisen for fusio-

nen, da det er dem der skal selge deres aktier.

Der findes flere mader, at beregne en pris for fusionen. Den farste metode er, at skele til lane-
begerne og ud fra det vurdere, hvad kunderne er veerd. Pa den made undgar Djurslands Bank
at betale alt for mange penge for @stjydsk Bank, safremt der er darlige kunder imellem. Vi
ved fra tidligere analyse, at nogle af erhvervskunderne i @stjydsk Bank ikke ser fornuftige ud,

og vi ved desunden, at Djurslands Bank langt fra lgber den samme risiko pa deres kunder,
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som @stjydsk Bank ger. Vi tror dog pa, at @stjydsk Bank med de store nedskrivninger, der er
foretaget i 2012, er pa rette kurs.

En anden made at fastsatte prisen pa er ved, at se pa bankens markedsverdi. Vi vil nedenfor
vise, hvilke overdragelsesmuligheder der er med baggrund i, at der beregnes en pris ud fra
aktiernes markedsverdi.

Kontantopkegb

Ser vi pa bankernes aktiekapital ved udgangen af 2012, ses det, at @stjydsk Bank har en styk-
stgrrelse p 100 kr.*® og Djurslands Bank har en stykstgrrelse p& 10 kr.>” Vi har derfor omreg-
net aktiekapitalen, sa stykstgrrelsen er ens for de to banker, som det fremkommer nedenfor.
Dette anvendes til at beregne, hvilken kgbspris Djurslands Bank skal betale for @stjydsk
Bank.

Tabel 22

Stykstarrelse | Aktiekurs 2012 | Antal aktier| Markedsveerdi i kr.
@stjydsk Bank 10 22,8°| 9.600.000 218.880.000
Djurslands Bank 10 136*7| 2.700.000 367.200.000

Det ses af tabel 22, at veerdien af bankernes aktier udger hhv. 218.880.000 kr. for @stjydsk
Bank og 367.200.000 kr. for Djurslands Bank. Nar vi ser pa udviklingen i de to bankers aktie-
kurser, ses det, at Djurslands Banks aktiekurs har vist en stigende tendens i ar 2013, hvilket
hgjst sandsynligt skyldes, at der udkom regnskab i februar 2013, hvilket overraskede positivt,
og aktierne er som falge heraf steget i kurs. Ser vi omvendt pa udviklingen i @stjydsk Banks
aktiekurs, ses det, at kursen er faldet voldsomt, da det blev offentliggjort i slutningen af januar
2013, at der skulle nedskrives vasentligt mere end de havde budgetteret med.*

Et andet parameter som har betydning for prisen for fusionen er, hvor meget markedet vurde-
rer, at aktien er vard. For at undersgge det, ser vi pa Kurs/Indre veerdi (K/I). For at beregne
K/I divideres aktiekursen med egenkapitalen, og er K/I starre end 1, vurderer aktiemarkedet,

at aktien er mere veerd end egenkapitalen. Der kan veere mange arsager til, at der er hgjere

*® Kilde: Arsrapporten 2012 s.43

>’ Kilde: Arsrapporten 2012 s.30

*8 Kilde: http://www.euroinvestor.dk/boerser/nasdag-omx-copenhagen/oestjydsk-bank/206627 - aktiekursen
er divideret med 10 for at fa den samme stykstgrrelse og dermed en sammenlignelig pris for de to bankers
aktier.

*9 Kilde: http://www.euroinvestor.dk/boerser/nasdag-omx-copenhagen/djurslands-bank/206571

% Kilde http://www.euroinvestor.dk/boerser/nasdag-omx-copenhagen/djurslands-bank/206571
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forventninger til aktien; f.eks. kan der veere forventninger om dispositioner, der endnu ikke er
foretaget i banken eller forventninger om bedre resultater i fremtiden. Det betyder, at investo-
rerne vil vaere villige til at betale en hgjere pris for aktien. Er K/I omvendt mindre end 1, vur-
derer aktiemarkedet, at bankernes aktier er mindre vaerd end egenkapitalen. Djurslands Bank
har p& nuvarende tidspunkt en K/I pa 0,48% og @stjydsk Bank har en K/I p& 0,39%. Dvs, at
investorerne lige nu vurderer, at aktien er overvurderet i forhold til den egenkapital aktien
repreesenterer. Vi bekreaftes i, at Djurslands Bank star steerkest i markedet, til trods for en K/I
pa under 1. @stjydsk Bank vurderes lavere end Djurslands Bank, hvilket ses i forskellen pa
K/I. | fusionsgjemed er det positivt, at K/l i @stjydsk Bank er lav. Det betyder, at Djurslands
Bank alt andet lige kan kgbe dem billigt.

Vi tager udgangspunkt i, at markedsveerdien for @stjydsk Banks aktier er 218.880.000 kr. og
at det er den pris aktionzarerne er villige til, at selge deres aktier for og dermed ogsa den pris,
der skal betales for fusionen mellem @stjydsk Bank og Djurslands Bank. For at Djurslands
Bank kan kegbe @stjydsk Bank med kontanter, kraever det at Djurslands Bank kan fremskaffe
et sa stort belgb. Det er begranset, hvilket muligheder Djurslands Bank har for, at fremskaffe
belgbet. Banker har en hel del krav de skal leve op til ifglge lovgivningen, hvorfor de ikke
kan bruge alt for mange af de midler de har i forvejen, da de typisk indgar i opgarelse af li-
kviditet og de kan ligeledes ikke udhule deres egenkapital. De har derfor den mulighed, at de
kan sgge om et pengemarkedslan. Et pengemarkedslan udstedes af en anden finansiel virk-
somhed. Det vil vaere naturligt at den aktiekapital Djurslands Bank overtager, fremover vil
indga i fusionshankens egenkapital. Det kan betyde, at de kan opna en billigere rente af deres
pengemarkedslan. Det er desuden vigtigt, at Djurslands Bank er opmarksomme pa lgbetiden
og indfrielsesvilkarene pa et pengemarkedslan.

En anden mulighed er, at optage ansvarlig lankapital eller hybrid kernekapital. Det vil dog
hgjst sandsynligt vaere dyrere for Djurslands Bank, men til gengeeld kan de opna en lengere
lgbetid pa lanet. Umiddelbart kan det veere en fordel for fusionsbanken, hvis der optages hy-
brid kernekapital eller ansvarlig lanekapital. Hybrid kernekapital og ansvarlig lanekapital teel-
ler med i opgerelsen af bankens basiskapital og kan dermed vare med til, at forbedre bankens
solvens. Pa den made star Djurslands Bank staerkere, hvis de pa et senere tidspunkt far brug
for at optage lan pa pengemarkedet.

Det er dog langt fra sikkert, at denne er den mest fordelagtige metode.

®! Kilde: Arsrapport 2012 s. 22
%2 Kilde: Arsrapport 2012 s. 35
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Opkgb med aktier

En anden mulighed for finansiering af fusionen er at udstede nye aktier. Det er dog vigtigt, at
forholde sig til, om der kan skabes sa stor en efterspargsel efter Djurslands Banks aktie. Pa
nuvaerende tidspunkt ligger aktien i 147,50%, hvilket betyder, at der skal udstedes omkring
1.483.932 styk for at indbringe den ngdvendige kapital til, at betale for @stjydsk Bank. Dette
vurderer vi umiddelbart urealistisk, da efterspgrgslen efter aktier i de mindre pengeinstitutter
ikke er se&rlig stor. En aktieemission presser desuden aktiekursen og det kan blive ngdvendigt
at udstede aktierne til en lavere kurs, safremt de nye aktier ikke kan szlges til den aktuelle
kurs. Pa den made vil K/I ligeledes blive pavirket negativt.

Ud fra ovenstaende er dette umiddelbart ikke den mest fornuftige metode at anvende.

Ombytning af aktier

Hvis det vurderes, at en aktieemission ikke er den mest fordelagtige metode at anvende grun-
det risikoen for, at presse aktiekursen og dermed K/I, kan der i stedet foretages en aktieom-
bytning. | praksis betyder det, at aktionaererne i @stjydsk Bank tilbydes aktier i Djurslands
Bank i stedet.

For at udregne hvad bytteforholdet skal veere, opstilles falgende formel for antal aktier til om-
bytning:

= antal aktier til ombytning

Bytteforholdet fremkommer saledes:

% Kilde: http://www.euroinvestor.dk/boerser/nasdag-omx-copenhagen/djurslands-bank/206571 d. 16.4.2013
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Det ses af ovenstaende, at 1 stk. @stjydsk Bank aktie ombyttes til 1,68 stk. Djurslands Bank
aktie. For overskuelighedens skyld runder vi op til 1,70. Bytteforholdet pa 1,70 betyder, at der
skal udstedes 1.632.000 stk. nye aktier, som skal ombyttes med de eksisterende 960.000 stk.
@stjydsk Bank aktier. Det betyder, at det samlede antal aktier i fusionsbanken bliver
4.332.000 stk. Hvis vi tager udgangspunkt i en ueendret kursveerdi pa sammenlagt kr.
586.080.000 (367.200.000+218.880.000), far vi en kurs pa 135,29 (586.080.000/4.332.000).
Kursen pr. 31.12.2012 var 136, hvorfor det vil vaere begreenset, hvad de eksisterende aktionee-
rer i Djurslands Bank kommer til at meerke til ombytningen. Det skal bemaerkes, at kursen er
steget siden arsskiftet, men da vi alene har tal pr. 31.12.2012, er det den kurs der tages ud-
gangspunkt i. Regnestykket ser naturligvis anderledes ud, hvis vi regner i dagens kurser og
markedsverdier, som vi desveerre ikke kender. Dvs. at de nuvaerende aktionarer i @stjydsk
Bank tilbydes at bytte 1 stk. @stjydsk Bank aktie til 1 stk. Djurslands Bank aktie og for den
resterende del pa 0,70 stk. udstedes tegningsretter. F.eks. kan det veelges, at der skal 10 teg-
ningsretter til 1 ny aktie i Djurslands Bank, og at de nuvaerende aktionarer i @stjydsk Bank
tildeles 7 tegningsretter.

Det er naturligvis en forudsatning, at der er flertal for fusionen pa generalforsamlingen. En af
udfordringerne ved fusionen er dog, at der stadig kan veere aktionarer i @stjydsk Bank, der
tvinges til at overtage aktier i Djurslands Bank, som de reelt ikke gnsker. Skulle det ske, kan
aktionzrerne blot selge deres aktier i Djurslands Bank efterfglgende og det samme med deres
tegningsretter, hvis de ikke gnsker at gare brug af dem. De beaerer naturligvis kursrisikoen pa
de nye aktier indtil de bliver solgt.

En af de arsager der kan vere til modstand mod fusionen og aktieombytningen er, at nogle
aktionzrer i @stjydsk Bank har betalt en langt hgjere kurs for deres aktier og derfor ikke har
lyst til at realisere tabet. En anden drsag kan veere, at nogle af aktionarerne tror pa @stjydsk
Bank i fremtiden og derfor har en forventning om, at aktiekurserne skal op igen samt at

@stjydsk Bank har naet max i forhold til nedskrivningerne og det negative resultat.

Det er ikke sikkert, at aktionarerne gnsker at tiltreede aftalen ud fra ovenstaende udregning af
prisen. Det kan derfor blive ngdvendigt, at tiloyde aktionarerne en bedre pris for at sikre, at
de gnsker at tiltreede aftalen. Dog vil der desuden veere aktioneerer der er usikre pa, hvad frem-
tiden bringe i @stjydsk Bank. @stjydsk Bank har de seneste ar haft en forventning om at gge
deres resultat samt at deres nedskrivninger havde naet et max. Det er langt fra det billede de
viser, nar vi ser pa regnskaberne for de seneste ar. Dette kan medvirke til, at nogle aktionarer

faler sig tryggere som aktionzrer i Djurslands Bank, der har vist langt bedre regnskaber.
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Nogle aktionzrer fgler sig formentlig bundet til @stjydsk Bank, da de har veeret kunder og
aktionarer i banken i mange ar, hvilket kan medvirke til modstand mod fusionen.

| naeste afsnit udregnes indtjening pr. aktie for den nye bank. Her tages der udgangspunkt i
ombytning af aktier saledes, at Djurslands Bank overtager @stjydsk Bank til en pris pa
272.160.000 kr., hvilket svarer til ultimo kursen 2012 pa den samlede aktiekapital. Djurslands
Bank betaler ved at udstede 1.610.400 aktier til kurs 169, som er den aktuelle kurs. Det sam-
lede aktieantal efter fusionen vil veere 4.310.400 stk.

Indtjening pr. aktie

En af hensigterne med fusionen mellem @stjydsk Bank og Djurslands Bank er bl.a. at gge
indtjeningen. For at synliggere, hvor stor en gevinst der forventes at veere ved fusionen, ana-
lyserer vi indtjeningen pr. aktie (EPS). EPS viser hvor stor en indtjening banken har pr. aktie.
Det er vigtigt, at aktionzererne oplever en stigning i EPS, hvis fusionen skal blive en succes. |
2012 har Djurslands Bank en EPS pa 7,8, hvilket vil sige, at indtjeningen pr. aktie udgerer 7,8
kr.®* Ser vi pa udviklingen i EPS, har den siden 2009 veret stigende fra 10,6 i 2009 til 15,3 i
2011 samt et fald i EPS fra 2011-2012.

@stjydsk Bank har til ssmmenligning i 2012 en EPS p& -160,3%, hvilket m& siges at vare dar-
ligt. 1 2009 var den pé 25,5 og er siden faldet til 8,9 i 2011. Arsagen til den negative udvikling
i 2012 skyldes, at @stjydsk Bank i 2012 foretog en aktieemission, der udvidede antallet af
aktier og samtidig har de foretaget store nedskrivninger, hvilket har resulteret i at arets resul-

tat er blevet negativt. Disse ting til sammen medvirker til, den negative udvikling i EPS.

Det ses af EPS for de to banker, at Djurslands Bank har vaeret bedre til at generere indtjening
til aktioneaererne end @stjydsk Bank har. Vi har ligeledes set tidligere, at der er mange punkter,
hvor @stjydsk Bank langt fra nar det niveau, som Djurslands Bank befinder sig pa. Det ses
ligeledes af analysen for de to bankers lanebgger, at @stjydsk Bank lgber en vasentlig starre
risiko end Djurslands Bank, hvilket har kostet dem dyrt.

Sammenholder vi arets resultat i vores nye resultatopggrelse for fusionshanken for 2015 med

den forventede aktiekapital efter ombytning af aktier far vi fglgende:

* Kilde: Arsrapport 2012 s. 22
% Kilde: Arsrapport 2012 s. 35
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Det ses af ovenstaende, at vi ud fra et forventet resultat i 2015 pa 155.054 tkr. samt det nye
antal aktier pa 4.332 tkr. far vi en EPS pa 35,79, hvilket vurderes yderst tilfredsstillende. Det-
te er naturligvis med baggrund i, at den nye stykstarrelse settes til 10 kr. Vi har taget ud-
gangspunkt i, at aktierne selges til en kurs pa 135,29. Skulle kursen ende med, at blive lavere
end dette, vil det medfare at der skal udstedes flere aktier og dermed vil EPS blive lavere.

Ud fra vores forventning til resultatopgerelsen for 2015, hvor vi har medregnet besparelserne
ved fusionen, vil EPS saledes stige bade i forhold til EPS-niveauet for Djurslands Bank og
@stjydsk Bank. Vi har en Kklar forventning om, at banken skal vakste efter fusionen, hvilket vi
ligeledes har indregnet i vores resultatopgerelse for fusionsbanken. Det er naturligt, at der de
farste par ar vil vaere omkostninger forbundet med fusionen, som vi ligeledes har veret inde
pa tidligere. EPS vil hgjst sandsynligt ikke veare forbedret i forhold til Djurslands Bank de
farste ar, far besparelserne ved fusionen reelt slar igennem. Ser vi derimod pa @stjydsk Bank,
vil de allerede det farste ar opleve en forbedret EPS, da vi forudsztter, at nedskrivningerne i

2013 vil veere vaesentligt mindre end tidligere.

Delkonklusion

Vi har nu sammenfattet 3 muligheder for, at finansiere fusionen. Den fagrste mulighed de har,
er at optage hybrid kernekapital, ansvarlig lanekapital eller et pengemarkedslan. Derudover
har de mulighed for, at lave en aktieemission til at finansiere fusionen med @stjydsk Bank. Vi
er dog ikke sikre pa, at der kan skabes sa stor efterspargsel efter Djurslands Banks aktier, at
de kan opna tilstreekkelig udvidelse af kapitalen til, at finansiere fusionen. Den sidste mulig-
hed vi har undersggt, er ombytning af aktier. Det kan ikke entydigt vedtages, hvilken metode
der er bedst. Dette afhaenger af, hvorvidt aktionaererne i @stjydsk Bank vil acceptere opkgb
med aktier, der pavirker bade aktiekursen og dermed K/I negativt. Det afhaenger ligeledes af,
hvilke muligheder der er for, at optage ansvarlig lanekapital samt hvordan det pavirker ban-
ken. En af fordelene ved at optage hybrid kernekapital eller ansvarlige lanekapital er, at det
teeller med i opgarelse af solvens og at det kan vere en fordel for fusionsbanken at have en
hajere solvens og dermed sta sterkere, iseer nu hvor de forventes at vere bedre rustet til at

handtere stgrre kunder.
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Vi kan desuden ikke vide pa forhand, om aktionzrerne vil acceptere det bytteforhold, vi har
regnet os frem til.

Ud fra de metoder vi har opstillet, vurderer vi umiddelbart, at det er ombytning af aktier der er
den mest fordelagtige metode. Aktiekursen vil ikke blive nar sa presset som ved en aktie-
emission. Aktieemissionen er svar at styre, da man ikke pa forhand kan vide, hvor mange der
gnsker at tegne nye aktier i banken.

Vi vurderer at det er en fordel for alle parter, at overdragelsen sker sa kontrolleret som muligt,
hvilket vi vurderer, vil veere tilfeeldet ved en aktieombytning. Dette sikre herved, at omkost-
ningerne ikke afviger veaesentligt fra det forventede og aktionarerne har ligeledes en interesse

i, at ombytningen sker til sa fair en pris som muligt.

16.0 Organisering af fusionen®é

Vi antager hermed, at direktionen, bestyrelsen og aktionarerne i Djurslands Bank og @stjydsk
Bank er blevet enige om at vedtage fusionen med Djurslands Bank, som den fortsattende
bank. Beslutningen er truffet ud fra begge bankers gkonomiske og konkurrencemassige mu-
ligheder pa sigt. Vi vil som tidligere naevnt anbefale, at fusionen bliver gennemfart som et
projekt, og at der udarbejdes et specifikt aftalegrundlag herfor for, at undga interessekonflik-
ter mellem projektledelsen og projektmedarbejderne. Vi vil ved hjeelp af 5*5 modellen frem-
have de vigtigste omrader, som vi vurderer, at projektledelsen bgr forholde sig til i forbindel-

se med projektet.

% Kilde: Grundbog i projektledelse, Hans Mikkelsen & Jens O. Riis
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16.1 5*5 modellen®”

. Figur 10: 5*5 modellen
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velserne og ressourcerne. Vi vil benytte modellen til at analysere projektopgaven samt bruge

analysen til styring af projektet.

De 5 omrader i modellen udger hver deres proces og ingen af disse er vigtigere end andre. Det
er ligeledes vigtigt lgbende at ajourfgre analysen, da holdningerne og andre faktorer kan a&n-
dre sig lgbende.

Projektopgaven

Hovedformalet med fusionsprojektet er at opna en styrket gkonomi og konkurrenceevne, en
bedre konsolidering og synergieffekter pa sigt. Grunden til, at vi har valgt netop Djurslands
Bank og @stjydsk Bank er, at begge pengeinstitutter er gruppe 3 pengeinstitutter og begge har

deres primaere markedsomrade i @stjylland uden at overlappe hinandens markedsomrader.

For at sikre en lgbende opfelgning pa projektet er det vigtigt, at der fastsaettes klare og malba-
re mal for projektet. Dette kan sikres ved, at malene laves med hjelp fra SMART-modellen
for at sikre, at malene er specifikke, malbare, accepterede, realistisk og tidsfastsatte. Klare
mal kan ligeledes sikre, at der ikke ske konflikter eller misforstaelser blandt interessenterne

og sikre, at alle arbejder i samme retning. Der kan opstilles fglgende mal:

% Kilde: Grundbog i projektledelse, Hans Mikkelsen & Jens O. Riis
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Specifikt: Malet med projektet er, at der skal laves en fusion mellem Djurslands Bank og

@stjydsk Bank, hvor Djurslands Bank vil veere den fortsettende bank.

Malbart: Det kan bl.a. veere et specifikt mal om en besparelse i lanningerne inden for de nee-
ste 2 ar pa 15 % samt et fastlagt mal om at nedskrivningerne skal falde med 20 % inden for de

farste 2 ar.

Accepteret: For at opna det bedste slutresultat, er det vigtigt at opna accept fra projektets

ejere og brugere sa tidligt i forlgbet som muligt. Dette kan geres ved at kommunikere malene
ud samt involvere de forskellige interessenter, sa de faler de er en del af beslutningen. Det er
lige sa vigtigt at inddrage medarbejderne eller lederne i afdelingerne, da de kender de daglige

arbejdsprocesser fra en anden vinkel end projektgruppen.

Realistisk: Det er vigtigt, at man stiller realistiske mal dels i forhold til de forventede bespa-
relser og muligheder for neermeste fremtid dels i forhold til den forventede indkeringsfase.
Tidligere i opgaven har vi naevnt pa hvilke omrader, banken kan forvente driftsbesparelser. Vi
vil anbefale projektgruppen, at der ved udregningen af besparelserne fastsaettes et konkret
antal medarbejdere, der skal afskediges, samt hvordan dette forventes at pavirke regnskabet.
Til en realistisk planlaegning af projektet vil vi anbefale at fa sparring fra de eksterne radgiver,

da de har erfaringer heri.

Tidsfastsat: Implementeringen af den samlede organisation skal veere gennemfgrt inden ud-

gangen af 2013.

Omgivelserne

Det er vigtigt, at projektgruppen gaer sig overvejelser om, hvilken information der skal medde-
les interessenterne, og hvordan det skal kommunikeres. For lidt og for meget information kan
skade hele processen. Der kan hurtigt skabes rygter enten via medierne eller via medarbej-
derne, hvis informationer bliver misforstaet eller tolket anderledes end det var tilteenkt. Rygter
0g negativ omtale kan skabe usikkerhed blandt kunderne og kan hurtigt skade forretnings-
grundlaget i den nye fusionsbank. Z£ndringer i omgivelserne herunder teknologi, lovgivning,
konkurrencesituationen, leverandgrerne og kunderne har en stor indvirkning pa, hvorvidt fu-
sionen bliver gennemfart som gnsket eller om der opstar udfordringer undervejs. Der skal

derfor vurderes pa, om det er synsynligt, at der ikke sker @ndringer i omgivelserne som kan
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have indflydelse pa fusionen som bl.a. kunne vere lovendringer, yderligere restriktioner fra

finanstilsynet, konkurrenter der udkonkurrerer markedet og lignende.

Interessenterne

For at sikre, at projektet kan gennemfares med succes er det vigtigt at involvere og fa accept
pa de overordnede beslutninger fra bankens interessenter. Interessenterne vil for fusionsban-
ken vaere medarbejderne i de to banker, bankernes kunder, potentielle nye kunder, aktione-
rerne, bestyrelserne, myndighederne, leverandgrerne, samarbejdspartnere mm.

Bankens tre vigtigste interessenter er medarbejderne, aktiongrerne og kunderne. Det er ngd-
vendigt, at disse tre interessentgrupper holdes i skak, sa ingen af disse interessenter far mere
indflydelse end de gvrige, da deres gnsker ofte er modstridende.

Der skal i seerdeleshed vare fokus pa medarbejderne, da det er disse som i hverdagen repree-
senterer banken. Det forventes, at der vil opstd modstand fra medarbejderne mod fusionsbe-
slutningen, da medarbejderne vil fole, at de mister kontrollen og visheden for fremtidens job-
situation bliver pludselige usikker. Denne usikkerhed vil medfare et fald i effektiviteten som
belyses i figuren til hgjre®®,

Figur 11
For at undga, at effektiviteten falder veesent- e

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Faxe 4 Fase S
Forald

ligt er det vigtigt, at medarbejderne opnar | Averne  Femwar - Foradomed  Thcenng,

forstaelse for beslutningen og far tilstraekkelig T

information om, hvad det kommer til at bety-

de for dem, samtidig med at ledelsen motive-

rer medarbejderne. Det er vaesentligt, at ledel-

sen i fusionsbanken har fokus pa at styrke ' S SR
medarbejdernes selvverd og selvtillid med moralsk stgtte og opbakning, da det er vigtigt at
fastholde medarbejderne. Det kan blive en bekostelig affere, hvis medarbejderne drypvis for-
lader banken, da dette kan give et darligt ry, og i veerste tilfelde kan denne utilfredshed og
usikkerhed sprede sig til kunderne.

| figur 11 fremkommer Judsons (1972) teori omkring medarbejdernes adfeerd og reaktions-
mgnstre ved forandringsprocesser. Groft sagt mener han, at medarbejders reaktionsmgnstre
kan inddeles i 5 faser: afvisning, forsvar, forlade modstandslinien, tilpasning i leereprocessen

og forsta det nye. Medarbejderne vil i starten vaere meget frustrerede og vil have sveert ved, at

% Kilde: Organisations teori - Jgrgen Frode Bakka & Egil Fivelsdal 5. udgave 2010
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se det positive ved fusionen, hvilket vil fa effektiviteten til at falde. Det er derfor ledelsens
opgave at fa medarbejderne til at acceptere fusionen bl.a. ved, at forsikre medarbejderne om,
at ingen af arbejdsvilkarene herunder firmapolitik og ledelsen forringes, sa effektivitet bibe-
holdes pa et fornuftigt niveau. Disse forhold er ikke direkte motiverende for medarbejderne,
men kan minimere graden af utilfredsheden og skabe tryghed. Medarbejderne motiveres ved
at fa indflydelse og yderligere ansvar.

Foruden medarbejderne er kunderne en serdeles vigtig interessent, da disse er forretnings-
grundlaget for banken. Det er vigtigt at synliggare de positive aspekter fusionen forventes at
give bade for de nuvaerende, men ogsa for de mulige nye kunder, sa der kan opnas en forstael-
se for beslutningen. Det er derfor vigtigt, at projektejerne er meget opmaerksomme pa kunder-
nes reaktioner. Kunderne skal informeres meget for at undga misforstaelser og rygter.
Bankernes leverandgrer er stort set de samme i begge banker i dag, hvorfor vi ikke forventer
en voldsom reaktion herfra. Leverandgrerne vil opleve, at de mister en samarbejdspartner,
men til gengeeld vil en anden samarbejdspartner blive vasentligt starre.

Finanstilsynet skal godkende fusionen, inden den kan blive en realitet hvorfor det er vigtigt, at

de juridiske og gkonomiske grundlag er gennemtankte og korrekte.

Ressourcer

Det er i projektplanen vigtigt at synliggare, hvilke ressourcer der skal bruges i projektet samt
udarbejde et realistisk gkonomisk budget herfor, saledes at fusionen ikke bliver veesentligt
dyrere end ventet. | budgettet skal der tages stilling til hvor meget fusionen forventes at koste
lige fra gget 1T-arbejde pga. konverteringer af systemerne til eksterne konsulenter og medar-
bejder, som skal bruges i projektgrupper mm.

Der vil i forbindelse med projektet veaere naturligt, at der udveelges nogle teams af projekt-
gruppen, som kender de enkelte medarbejderes kompetencer. Disse teams vil fa ansvar og
indflydelse pa, hvordan forholdene skal vare i den nye fusionsbank indenfor deres fagomra-
de. Det er primert medarbejder fra henholdsvis Djurslands Bank og @stjydsk Bank som bru-
ges heri.

Derudover anbefales det, at der tilfares kompetence udefra i form af konsulenter indenfor
revisioner, advokater og projektmedarbejder. Disse skal vare med til at udforme fusionspla-
nen saledes, at den holdes indenfor de juridiske rammer. De skal ligeledes veaere med til at
skabe fremdrift i projektet samt udfordre projektet, sa den bedste og mest effektive plan udar-
bejdes.
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Projektledelsen

Det kraever en udferlig projektplan og disciplin fra projektlederen, at udfgre den ngdvending
styring af projektet. Projektlederen skal sgrge for, at malsztningerne nas indenfor aftale-
grundlaget. Vi vil i dette projekt anbefale, at der nedsettes en projektorganisation. Organisa-
tionen opbygges nar fusionen pabegyndes og oplgses nar projektets afsluttes. Medlemmerne
vil primeert vaere ansatte fra henholdsvis Djurslands Bank og @stjydsk Bank og der ud over
anbefaler vi, at der ansettes eksterne konsulenter. De eksterne konsulter har erfaringer inden-
for omradet og ingen praferencer overfor bankerne i dag. De kan derfor se pa organisationen
med friske gjne. Konsulenterne kan hjelpe med at tage svare beslutninger omkring f.eks.
afskedigelser og rokeringer, da konsulenterne ikke har de samme falelser med i beslutninger-

ne.

Projektorganisationen anbefales at opbygges efter falgende organisationsdiagram:

Figur 9% — Projektorganisationsdiagram

Projektejer

Beslutningsgruppe <|

Projektleder

| I 1

Arbejdsgruppe Arbejdsgruppe Arbejdsgruppe

Projektejerne er medlemmer fra de to bankers direktioner og bestyrelser. Bankernes aktione-

rer har ikke direkte indflydelse pa, hvorledes selve fusionen skal forlgbe. Nar de har stemt for
fusionen har de ikke leengere reelt indflydelse pa selve projektets forlgb. Beslutningsgruppen
kan bestd af medlemmer fra direktionen og de nye ledere fra henholdsvis HR, IT, Kredit,
Regnskab og Markedsfaring. Det anbefales, at projektlederen er en ekstern konsulent, som

har erfaringer indenfor fusioner og generelt projektarbejde, sa de ved hvilke fokuspunkter der

% Kilde: Grundbog i projektledelse, Hans Mikkelsen & Jens O. Riis
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er vigtige. Projektlederen skal fremsta som en administrativ koordinator, som sgrger for mg-
der, kommunikation samt tidsplaner og rapporter. De gvrige projektdeltagere er medarbejdere
fra de to nuveerende banker. Projektlederen kan lgbende nedsatte de arbejdsgrupper, der er
behov for. Vi vil anbefale, at projektlederen sgrger for, at der nedseettes en arbejdsgruppe, der
skal udarbejde den nye banks produktpalette og prisseetningen. Det anbefales ligeledes, at der
nedseettes en arbejdsgruppe, der kan undersgge, hvorledes bankens nye Best Practice skal
veere pa de forskellige omrader f.eks. kredit, bolig, investering og pension.

Det er endvidere vigtigt, at der er en arbejdsgruppe, der har fokus pa HR og uddannelse. De to
nuvaerende bankers HR-personale skal indgd i denne arbejdsgruppe. Det er vigtigt, at HR
medarbejderne selv gar forrest i fusionsprocessen og er med til at fa den nye organisation til at
falde pa plads. De har bl.a. til opgave at fa medarbejderne til at tage ejerskab for projektet.
Arbejdsgruppen skal endvidere udarbejde bankens uddannelsespolitik og veere med til at star-
te en ny feelles kultur op. HR-arbejdsgruppen skal sta for, at “sammenlagge” de to organisati-
oner med de udfordringer, der her kan opsta. I den nye bank vil der etableres flere stabsfunk-
tioner, da arbejdsopgaverne i de tidligere stabsfunktioner vil blive opdelt. Mange medarbejde-
re vil opleve at fa nye arbejdsprocesser samt nye kollegaer og chefer.

Djurslands Bank og @stjydsk Bank benytter sig i dag af samme datacentral, hvorfor der ikke
forventes de store IT-massige udfordringer blandt medarbejderne, da IT systemet er det
samme. Vi anbefaler dog, at der nedsettes en arbejdsgruppe, der sikrer, at de to bankers IT
systemer sammenlagges. IT gruppen skal sta for fremtidens IT support og udarbejde fremti-

dens forretningsgang indenfor IT omradet.

Der vil som projektet forlgber med stor sandsynlighed blive behov for yderligere arbejds-
grupper. Det er projektlederens opgave at vurdere behovet for yderligere arbejdsgrupper og
sgrge for den ngdvendige kommunikation mellem arbejdsgrupperne.

Der er ligeledes vigtigt, at projektlederen Igbende laver opfalgning og sikre en teet styring af
projektets plan.
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17.0 Konklusion

Formalet med denne opgave har veret, at give hhv. Djurslands Bank og @stjydsk Banks akti-
onarer et grundlag for hvorvidt en fusion mellem bankerne med Djurslands Bank som det

fortsettende pengeinstitut, vil veere fordelagtig.

Vi konkluderer, at @stjydsk Bank og Djurslands Bank har en meget ensartet position i bank-
sektoren. De veesentligst sterke sider for bankerne er, at de er sma banker i sektoren og at
begge har et stort lokalkendskab og beslutningsvejene i organisationerne er korte. Medarbej-
derne kender hinanden i hele organisationen og har derfor mulighed for, at udnytte hinandens
kompetencer mest optimalt. Faelles for begge banker er dog, at de har en lille markedsandel
og at de er meget afhangige af deres leverandgrer. De kan ligeledes have udfordringer med, at
produktudvikle i det tempo de starre aktarer pa markedet kan. Der stilles ligeledes store krav
til pengeinstitutterne dels til deres gkonomiske situation fra Finanstilsynets side og deres om-
stillingsparathed samt fra kundernes side. En fusion vil alt andet lige sge markedsandelen,
medfare synergier som kan fare til besparelser pa sigt og gget ressourcer til udvikling og der-

ved gge konkurrencesituationen.

Vi kan konkludere, at den generelle negative udvikling i samfundsgkonomien har haft en stor
indflydelse pa bankens resultat samt bankernes nggletal herunder egenkapitalens forrentning,
soliditetsgraden, afkastningsgraden og indtjening pr. omkostningskrone. Trods den finansielle
krise har pavirket begge bankers regnskabstal, ses der en stor forskel i hvor hgj grad den sam-
fundsgkonomiske udvikling har pavirket bankerne. Djurslands Bank har haft et fald i arets
resultat fra 2009 til 2011 pa 41,75 % point og en stigning fra 2011 til 2012 pa 102 % point,
hvilket er et udtryk for, at Djurslands Bank har formaet at vende den negative udvikling.
@stjydsk Bank har i hele perioden haft en negativ udvikling i arets resultat, de har haft et fald
pa 938 % point fra 2009 til 2012 og har i 2012 leveret et negativt resultat pa -153.923 tkr. Vi
kan konkludere, at Djurslands Bank har klaret sig vaesentligt bedre end @stjydsk Bank og at
Djurslands Banks udvikling tegner positivt for fremtiden. Hovedarsagen til udviklingen i arets
resultat skyldes den negative vaekst samt udviklingen i nedskrivningerne. Djurslands Banks
nedskrivningspost er i perioden 2009 til 2012 vokset med 1,9 % point og @stjydsk Bank med
229 % point.

Feelles for ROE og ROA er, at de har veeret faldende for Djurslands Bank i perioden 20009 til
2011 og steget i 2012. Modsat har disse veeret faldende over hele perioden for @stjydsk Bank.
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Djurslands Bank har en ROE pa 8,4 % i bade 2009 og 2012 samt en ROA pa 0,63 i 2009 og
0,7112012 er der god grund til, at Djurslands Bank kan veere tilfredse, hvis der sammenlignes
med @stjydsk Bank som havde en ROE pa 3,7 % i 2009 og -31,7 % i 2012 samt en ROA 0,3
% i 2009 og -2,02 % i 2012.

Vi har i fusionsgjemed undersggt bankernes udlansbgger pa erhvervssiden da den veesentlig-
ste forskel pa bankerne ses i nedskrivningsniveauet, hvorfra vi kan konkludere at @stjydsk
Bank generelt lgber en vasentligt starre risiko pa deres kunder end Djurslands Bank. @stjydsk
Bank har en starre andel af kunder, som har en negativ egenkapital og indtjening samt en stor
andel af fremmedkapital i forhold til den samlet balance. Vi kan desuden konkludere, at
@stjydsk Bank har mange kunder ser fornuftige ud, men at de generelt har lgbet en anden ri-
siko end man er villige til i Djurslands Bank. | Djurslands Bank, har de enkelte kunder, der
treekker gennemsnittet op og da der er feerre kunder i Djurslands Bank, veegter disse hgjere i
en gennemsnitsbetragtning. Det ber derfor overvejes, hvorvidt Djurslands Bank ukritisk skal
overtage alle kunderne i forbindelse med en fusion. Vi vil anbefale Djurslands Bank, at de
forholder sig kritisk til hvorvidt nedskrivningerne har naet sit max. Djurslands Bank er gene-
relt mere konservative hvad angar kreditvurdering og vi kan umiddelbart konkludere, at
Djurslands Bank generelt har en sundere lanebog, men at de samtidig heller ikke er villige til

at patage sig en vasentlig risiko, hvilket kan sveekke deres indtjeningsmuligheder.

Begge banker funder sig i dag primeert via indlan. I perioden 2009 til 2012, har Djurslands
Banks fundingstruktur stort set veret ugendret, hvorimod @stjydsk Bank har gget andelen af
funding via indlan. @stjydsk Bank har begrensede muligheder bade pa kapital- og pengemar-
kedet, grundet deres gkonomiske situation og den generelle tillid til sektoren. Alt andet lige
star Djurslands Bank bedre i fundinggjemed end @stjydsk Bank, da de har sundere regnskaber
og viser en positiv udvikling. Det er vigtigt, at bankerne ikke alene funder sig via indlan, da
indlan er en kortsigtet funding. Da bankerne typisk udlaner penge pa lengere sigt, kan det

skabe udfordringer safremt der kommer run pa indlan eller der startes priskrig.

Vi kan desuden konkludere, at der er stor forskel i bankernes muligheder for at gge deres ba-
lance uden, at det pavirker deres soliditetsgrad. Niveauet for ICGR i Djurslands Bank har vae-
ret faldende fra 2009 til 2011, i 2012 er den pa et uaendret niveau i forhold til 2009. ICGR for
@stjydsk Bank har pa trods af tilfersel af kapital fra Bankpakke Il i 2010, veeret faldende over
hele perioden. Arsagen til bankernes udvikling skyldes i s&rdeleshed bankernes udvikling i
arets resultat. Djurslands Bank har i 2012 en ICGR pa 6,2 %, hvilket giver mulighed for udvi-

delse af de risikovaegtede poster med 6,2 % uden, at der teres pa bankens soliditet. @nsker
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@stjydsk Bank at vaekste, skal det ske pa bekostning af, at der teeres pa bankens soliditet, da
de har negativ ICGR i 2012. Der kan dog ikke teeres mere pa soliditeten end hvad loven tilla-
der, hvorfor @stjydsk Bank har begraenset muligheder for vaekst da de skal leve pa til solvens
og likviditetskravene. Alt i alt star Djurslands Bank sterkere pa markedet, idet de funder sig
billigere end @stjydsk Bank og har mulighed for, at gge deres balance og derved deres ind-

teegtsgrundlag uden, at det ngdvendigvis pavirker deres soliditet.

Vi har vurderet, at bankerne kan opna besparelser pa ca. 31,5 mio. kr. ved, at lade sig fusione-
re. Besparelserne opstar primert pa lgnninger, IT, revision og nedlukning af et hovedkontor.
Derudover vurderer vi, at nedskrivningsniveauet pa @stjydsk Banks kunder vil udvikle sig
positivt i fremtiden grundet besgg fra Finanstilsynet i 2011, hvor nedskrivningsniveauet blev

opjusteret kraftigt, hvorfor vi mener dette er realistisk.

For at give aktionearerne, bestyrelsen og direktionen et beslutningsgrundlag for, hvorvidt en
fusion er en gkonomisk fordel pa sigt har vi valgt, at tage udgangspunkt i en forventet resul-
tatopgerelse for 2015, hvor besparelserne er medregnet. Arsagen til, at vi vurderer den gko-
nomiske besparelser pa laengere sigt frem for her og nu skyldes, at der vil vere en del udgifter
forbundet med gennemfarslen af fusionen, herunder honorarer til projektmedarbejdere, afske-
digelsesordninger mm. Vi konkluderer derfor, at beslutningen skal treeffes ud fra den forven-
tede fremtidige gkonomi, fremfor en gkonomisk betragtning pa kort sigt, da der alt andet lige
er mange udgifter forbundet med en fusion, som vil pavirke regnskabet i en negativ retning pa
kort sigt. Med udgangspunkt i en resultatopgerelse opstillet for 2015, ses en betydelig frem-
gang i hhv. WACC, ICGR, ROE, ROA og EPS, hvilket understgtter, at en fusion pa sigt kan
veere gkonomisk fordelagtig for begge banker. Sammenholder vi dette med vores forventning
om, at bankerne sammen vil sta som en staerkere spiller pa markedet da der er flere ressourcer
til produkt- og teknologiskudvikling ol., vurderer vi, at en fusion vil vere en fordel for aktio-

narerne pa sigt.

Vi har antaget, at en fusion bliver en realitet og har derfor undersggt mulighederne for finan-
siering heraf. Vi har belyst tre muligheder for finansiering af fusionen. En mulighed er, at
optage hybrid kernekapital, ansvarlig lanekapital eller et pengemarkedslan. Derudover har de
mulighed for, at lave en aktieemission. Vi er dog ikke sikre pa, at der kan skabes den forngd-
ne efterspargsel efter Djurslands Banks aktier, at de kan opna tilstraekkelig udvidelse af kapi-
talen til, at finansiere fusionen. Den sidste mulighed vi har undersggt er ombytning af aktier.

Det kan dog ikke entydigt vedtages, hvilken metode der er bedst. Dette afhanger af, hvorvidt
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aktionzererne i @stjydsk Bank vil acceptere opkgb med aktier, der pavirker aktiekursen og
dermed K/I negativt. En af fordelene ved, at optage hybrid kernekapital eller ansvarlige lane-
kapital er, at det teeller med i opggerelse af solvens og dette kan veere en fordel for fusionsban-
ken, at have en hgjere solvens for dermed sta steerkere. Udfra de metoder vi har opstillet, vur-
derer vi umiddelbart, at det er ombytning af aktier der er den mest fordelagtige metode, sa-

fremt aktionaererne godkender bytteforholdet.

For at sikre, at fusionen bliver gennemfart pa bedste vis, konkluderer vi at fusionen ber gen-
nemfgres som et projekt. Vi anbefaler, at der udarbejdes et aftalegrundlag for at undga inte-
ressekonflikter mellem projektledelsen og projektmedarbejderne. Vi vil anbefale, at der op-
stilles en projektplan, der sikrer, at tidsplaner overholdes og malene opnas.

De vigtigste interessenter i fusionen er kunderne, aktionzrerne, medarbejderne samt leveran-
darerne. Det er vigtigt at disse tidligt i forlgbet tages hand for at sikre, at de accepterer fusio-
nen eller som udgangspunkt ikke er afvisende overfor fusionen. Det er vigtigt, at interessen-
terne foler sig hart og involveret, da banken er meget afhaengig af disse.

Ud fra bade en strategisk, skonomisk og organisatorisk analyse konkluderer vi, at en fusion
mellem @stjydsk Bank og Djurslands Bank er en fordel for aktionarerne i begge banker pa
sigt. Dette kreever blot at aktionzrerne i Djurslands Bank vurderer at det er realistisk, at ned-
skrivningsniveauet pa @stjydsk Banks kunder har naet sit max samt at de forventede besparel-

ser kan opnas indenfor en kortere tidshorisont.
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19.0 Appendix

For at vurdere de to bankers risikostyring og deres lanestruktur, har vi valgt at undersgge,
hvordan deres udlansbager ser ud pa erhvervssiden, da det alt andet lige er pa erhverv banker-

ne har starst udlan til den enkelte og dermed risiko for, at tabe store penge.

Formlen vi anvender til denne analyse, ser saledes ud:

Det vi gnsker at beregne med formlen er, hvor stor en fremmedkapital erhvervskunderne i de
to banker har i forhold til deres egenkapital. Ved at summere bade egenkapital og balance for
alle kunderne og efterfglgende treekke de samlede egenkapitaler fra de samlede balancer far vi
et tal der viser, hvor stor en fremmedkapital kunderne har totalt set. Nar vi dividerer frem-
medkapitalen med egenkapitalen, far vi et tal, der viser hvor stor fremmedkapitalen er i for-
hold til egenkapitalen og dermed kan vi se, hvor stor en risiko bankerne lgber pa deres ud-

lansengagementer totalt set.

Ved hjlp af indsamlede data fra aub.aau.dk har vi mulighed for, at lave en sggning pa kun-

derne i hhv. @stjydsk Bank og Djurslands Bank.

Farst afgreensede vi os fra, hvilke virksomheder vi gnskede at sgge pa. Det er naturligvis en
forudseetning at selskabet er i normal drift, hvilket blev det forste sggekriterium. Derudover er
det altafggrende for vores anvendelse af tallene, at virksomhederne har oplyst deres bankfor-
bindelse, hvilket blev vores andet sggekriterium. | forbindelse med de ferste sagninger undre-
de vi os over, hvor fa virksomheder der dukkede op, nar vi sggte pa Djurslands Bank som
bankforbindelse. Vi fandt sidenhen ud af, at ca. % af kunderne i Djurslands Bank havde skre-
vet ”Djursland Bank”, og da vi undlod s” i Djurslands, fik vi de resterende kunder, som vi
fornemmede at vi stod og manglede. Et andet vigtigt sggekriterium er, at virksomhederne har
regnskabspligt. Vi valgte ligeledes, at afgraense os fra virksomheder med en balance pa under
15.000 kr. Det er vigtigt for vores analyse, at de virksomheder vi ser pa, rent faktisk har be-
tydning for bankerne — bade indtjeningsmassigt men ogsa risikomaessigt. Vi vurderer ikke, at
virksomhederne med balance under 15.000 kr. formentligt ikke har udlan (og slet ikke af be-

tydning) og er derfor irrelevante for vores analyse.
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Foruden virksomhedsnavn, har vi trukket data som; arets nettoresultat, egenkapital, balance,
kortfristet geeld, langfristet geeld samt soliditetsgrad. Alle tallene er hentet 4 ar tilbage, da vo-
res analyse straekker sig fra 2009-2012. Vi er imidlertid lgbet i problemer for ar 2012. Det er
langt fra det samme antal kunder vi far data pa i 2012,nar vi sammenholder med de tidligere
ar. Det skyldes hgjst sandsynligt, at vi befinder os tidligt pa aret, og der vil derfor vare en del
virksomheder, der endnu ikke har aflagt regnskab. Vi synes dog stadig 2012 er vesentlig at
kigge pa, men vi er klar over, at tallene ikke ngdvendigvis er direkte sammenlignelige med de

tidligere ar.

Vi har naturligvis brug for balance og egenkapital for, at kunne anvende vores formel. Derud-
over har vi lagt kort- og langfristet gaeld sammen til en samlet gaeld. P& den made kan vi bade
undersgge, hvor stor en risiko bankerne patager sig samlet set, men ogsa hvor meget risiko de
patager sig pa mindre og stgrre engagementer. For at kunne vurdere dette, har vi opdelt virk-
somhederne i to grupper; dem med en fremmedkapital pa mellem 1-10 mio. og dem med
fremmedkapital over 10 mio. Derved afgraenser vi os fra engagementer, der er mindre end 1
mio.kr., hvilket vi har vurderet giver god mening for analysen, da bankerne har mere at tabe
jo sterre udlan de yder. Vi gnsker at vurdere, om der tages starst risiko pa de sterre engage-
menter, da det kan veere et darligt tegn for banken, hvis de har for mange usunde udlan over

10 mio.

Soliditetsgraden bruger vi til at afgreense os fra de virksomheder, der har en soliditetsgrad pa
over 90 %. Vi har vurderet, at de virksomheder, der har en hgj soliditetsgrad er sa sunde, at de
ikke er relevante for vores analyse. Dette skyldes naturligvis ogsa, at de har sa stor en egen-
kapital i forhold til den samlede balance, at gelden formentlig ikke udger en veesentlig andel

og derved har bankerne en ubetydelig risiko pa disse virksomheder.

Arets nettoresultat kan bruges til flere ting, dels kan vi vurdere hvor stor en fremmedkapital
virksomhederne har pr. indtjeningskrone. Pa den made ser vi ikke udelukkende pa, om virk-
somhederne generelt har stadpuder til eventuelle tab, men ogsa om de overordnet set kan ser-
vicere deres fremmedkapital samt formar, at generere et overskud og dermed forrente deres

kapital. Til at vurdere dette benyttes denne formel:

Dette vil vi komme narmere ind pa i afsnittet om kundernes evne til, at generere indtjening

og servicere geld.

93



For at kunne vurdere udviklingen har vi ligeledes valgt, at undersgge udviklingen i antal kun-
der efter ovenstaende afgraensning. Det vigtigste i denne analyse er, at vi sorterer og afgraen-
ser data ens for begge banker. Pa den made er tallene sammenlignelige for de to bankers lane-

bager.

Kundernes gearing i @stjydsk Bank

For at undersgge hvor sunde lanebgger @stjydsk Bank har samt hvor stor en risiko de lgber pa
deres kunder totalt set, har vi opstillet en tabel, der viser udviklingen i tallene fra 2009-2012.

Pa den made kan vi vurdere, om @stjydsk Bank har gget deres risiko over de seneste ar.

Som navnt ovenfor har vi ved hjelp af de indsamlede data kunnet summere balancerne og
egenkapital for alle de virksomheder vi har faet data pa, og derved regne os frem til, hvor me-

get fremmedkapitalen udger i forhold til egenkapitalen.

Eksempelvis udger de samlede balancer for alle virksomhederne med fremmedkapital over 10
mio. i 2009 4.086.812 tkr. og egenkapitalen udgar 639.606 tkr. Tallet vi analyserer pa frem-

kommer séledes:

Tallet viser, at disse kunder i @stjydsk Bank i gennemsnit har en fremmedkapital der er 5,39
gange starre en deres egenkapital. Vi beregner det samme tal for Djurslands Bank. Som navnt
tidligere har vi inddelt kunderne i to grupper for at vurdere, om der bliver taget sterst risiko pa

de starre eller de mindre kunder.

Tabel 1

Risiko 2009 2010 2011 2012
Fremmedkap. over 10 mio. 5,39 5,40 5,35 4,42
Fremmedkap. ml. 1-10 mio. 2,40 2,76 2,82 2,55
Samlet 4,23 4,44 4,41 3,82

Det ses af tabellen, at @stjydsk Bank generelt patager sig mere risiko pa de starre engagemen-
ter, hvor fremmedkapitalen udger mere end 5 gange s meget som egenkapitalen i bade 2009,
2010 og 2011. 1 2012 er de nede pa 4,42, hvilket vil sige, at de i 2012 har pataget sig en min-

dre risiko pa deres engagementer over 10 mio. totalt set.
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Det fremkommer ligeledes af tabellen, at @stjydsk Bank patager sig en noget lavere risiko pa
de mindre engagementer mellem 1-10 mio. kr. Pa disse engagementer udger fremmedkapita-

len alene mellem 2,40 og 2,82 gange sa meget som egenkapitalen.

Tabel 2 — fremmedkapital over 10 mio.

1.000 kr. 2009 2010 2011 2012
Egenkapital 639.606| 677.851| 728.690| 314.438
Fremmedkapital 3.447.206 | 3.659.355 | 3.896.264 | 1.389.345
Fremmedkapital >< egenkapital 5,39 5,40 5,35 4,42
Antal kunder 93 103 108 41

For at dykke naermere ned i @stjydsk Banks risiko, har vi opstillet tabel 2, der viser hvor me-
get hhv. egenkapitalen og fremmedkapitalen udger for de virksomheder, der har en fremmed-
kapital pa over 10 mio. Det ses, at kunderne i @stjydsk Bank generelt gger deres egenkapital
og dermed deres stadpuder fra 2009-2011, hvilket er positivt. Dette skal dog sammenholdes
med, at fremmedkapitalen ligeledes udvides fra 2009-2011. Det ses, at udviklingen i egenka-
pitalen og fremmedkapitalen fra 2009-2010 har negativ pavirkning pa virksomhedernes andel
af fremmedkapital. 1 2009 udger fremmedkapitalen 5,39 gange sa meget som egenkapitalen,
hvilket stiger til 5,40 i 2010. Udviklingen fra 2010-2011 er positiv, da egenkapitalen stiger
forholdsmaessigt mere end fremmedkapitalen, hvilket betyder, at fremmedkapitalen i 2011
alene udger 5,35 mod 5,40 i 2010. @stjydsk Banks risiko indskraenkes dermed fra 2010-2011.

Det ses, at tallene for 2012 er vasentligt mindre end for de tidligere ar, hvilket kan skyldes

flere ting:

- Vi befinder os tidligt pa aret, hvilket desvarre kan betyde, at vi ikke kan traekke regn-
skabsoplysninger pa alle kunderne for 2012 endnu, som naevnt tidligere. Det ses lige-
ledes, at antallet af kunder vi har indsamlet oplysninger pa, er veaesentligt feerre end de
tidligere ar.

- @stjydsk Bank har foretaget nedskrivninger, hvilket kan betyde, at nogle af virksom-

heder som falge heraf ikke lengere fremgar af listerne.

Vi ma ud fra ovenstaende forberede os pa, at der kan veere en fejlmargin i tallene for 2012.
Finanstilsynet har som navnt tidligere, kraevet yderligere nedskrivninger i regnskabet for

2012, hvilket betyder, at der er nedskrevet pa nogle af engagementerne og dermed har de nu
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en mindre risiko. De kunder vi har haft mulighed for at traekke oplysninger pa, har uanset
hvad en fremmedkapital der sammenlagt er 4,42 gange starre end deres egenkapital. Ud fra de
nedskrivninger der er foretaget i @stjydsk Bank kan dette formentlig veere retvisende for,

hvordan billedet ser ud for alle kunderne totalt set.

Tabel 3 — fremmedkapital ml. 1-10 mio.

1.000 kr. 2009 2010 2011 2012
Egenkapital 403.432| 384.263| 428.131| 146.981
Fremmedkapital 967.391|1.060.717 | 1.207.392| 374.307
Fremmedkapital >< egenkapital 2,40 2,76 2,82 2,55
Antal kunder 228 250 277 101

Ligesom vi ovenfor er dykket mere ned i tallene for de store engagementer, er det ligeledes
interessant at dykke ned i de mindre engagementer. Det fremgar af ovenstaende tabel, at virk-
somhederne der har en fremmedkapital pa mellem 1-10 mio. kr., generelt har en vaesentlig
mindre gennemsnitlig andel af fremmedkapital end de virksomheder der har en fremmedkapi-
tal over 10 mio. Den risiko de patager sig pa virksomhederne med en fremmedkapital pa mel-

lem 1-10 mio. er nasten halvt sa stor som pa de store engagementer.

Det ses, at kunderne gger deres egenkapital og dermed deres stadpuder fra 2009-2011, hvilket
er positivt. Dog gges fremmedkapitalen forholdsmassigt mere end egenkapital, hvilket vil
sige, at @stjydsk Banks risiko pa deres kunder gges fra 2009-2011. | 2009 udgjorde kundernes
fremmedkapital i gennemsnit 2,40 gange mere end deres egenkapital. 1 2010 steg den til 2,76
og igen i 2011 er den stedet til 2,82.

For 2012 geelder det samme som for engagementer over 10 mio. Vi har indsamlet oplysninger
pa vasentligt feerre kunder i 2012 end de tidligere ar. Der er stor forskel pa tallene, og vi ma
derfor forberede os pa, at der kan vare fejimarginer i tallene for 2012. De er formentligt ikke
sammenlignelige med de tidligere ar. Dog skal det siges, at vi opererer med samme vilkar
bade i forhold til @stjydsk Banks kunder over og under 10 mio. men ogsa hvad angar sam-
menligningen med Djurslands Bank. Derfor bgr tallene veere sammenlignelige med de andre

2012 tal, da de umiddelbart indeholder den samme fejlmargin.
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Det ses, at @stjydsk Bank i 2012 patager sig en risiko, der er stgrre end i 2009, men mindre
end i 2010 og 2011. Kunderne vi har oplysninger pa for 2012, har en fremmedkapital der i

gennemsnit er 2,55 gange starre end deres egenkapital.

Kundernes gearing i Djurslands Bank

Vi ser ligeledes pa, hvor sunde lanebgger Djurslands Bank har samt hvor stor en risiko de

lgber pa deres kunder.

Vi har for Djurslands Bank ligeledes summeret balancerne og egenkapital for alle de virk-
somheder vi har faet data pa, og derved regnet os frem til, hvor meget fremmedkapitalen ud-

ger i forhold til egenkapitalen.

Eksempelvis udger de samlede balancer for alle virksomhederne med fremmedkapital over 10
mio. i 2009 1.882.967 tkr. og egenkapitalen udger 530.973 tkr. Tallet vi analyserer pa frem-

kommer saledes:

Djurslands Banks kunder har i dette tilfeelde en samlet fremmedkapital der er 2,55 gange star-
re en deres egenkapital. Allerede nu kan vi se, at Djurslands Bank patager sig veesentligt min-
dre risiko end @stjydsk Bank. @stjydsk Banks risiko er mere end dobbelt sa stor i dette tilfael-
de.

Vi har for Djurslands Bank lavet samme opdeling af kunderne for at kunne sammenligne tal-

lene.

Tabel 4

Risiko 2009 2010 2011 2012
Fremmedkap. over 10 mio. 2,55 3,25 2,29 1,11
Fremmedkap. ml. 1-10 mio. 1,34 1,12 1,26 0,89
Samlet 2,08 2,07 1,90 1,00

Det ses af tabel 4, at Djurslands Bank ligesom @stjydsk Bank patager sig en starre risiko pa
de stgrre engagementer. For 2009 udger fremmedkapitalen 2,55 gange mere end egenkapita-

len og i 2011 udger den 2,29. Ar 2010 viser en fremmedkapital der er 3,25 gange stgrre end
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egenkapitalen. Dette er noget starre end for 2009 og 2011, hvor Djurslands Bank patager sig
en mindre risiko. |1 2012 er de nede en fremmedkapital der er 1,11 gange stgrre end egenkapi-
talen.

Tabel 5 — fremmedkapital over 10 mio.

1.000 kr. 2009 2010 2011 2012
Egenkapital 530.973| 415.479| 589.702| 244.459
Fremmedkapital 1.351.994|1.351.696|1.352.914| 270.396
Fremmedkapital >< egenkapital 2,55 3,25 2,29 1,11
Antal kunder 35 34 40 11

Vi dykker ligeledes dybere ned i Djurslands Bank risiko, for at se, hvad arsagen til udviklin-
gen er. Ovenstaende tabel viser hvor meget hhv. egenkapitalen og fremmedkapitalen udger
for de virksomheder, der har en fremmedkapital pa over 10 mio. Det ses at fremmedkapitalen
samlet set er stort set ugndret for virksomhederne i 2009-2011, hvilket vil sige, at arsagen til
udviklingen udelukkende skal findes i eendringer i den samlede egenkapitalen. Det ses, at den
samlede egenkapital falder vasentligt fra 2009 til 2010, hvilket er arsagen til, at andelen af
fremmedkapitalen og dermed Djurslands Banks risiko gges fra 2,55 til 3,25 i 2010. Egenkapi-
talen gges vasentligt igen i 2011 til mere end i 2009 hvilket betyder, at fremmedkapitalen
forstsat er stort set ugendret, udger 2,29 gange af egenkapitalen, hvilket er vaesentligt mindre

end i 2010. Derved indskreenkes Djurslands Banks risiko igen i 2011.

Det ses, at tallene for 2012 er vasentligt mindre end for de tidligere ar, ligesom for @stjydsk
Bank. Som tidligere naevnt, ber vi kunne sammenligne 2012 tallene med hinanden, men talle-

ne er formentlig ikke direkte sammenlignelige med tallene fra tidligere ar.

Det ses at antallet af kunder vi har trukket oplysninger pa, er vasentligt lavere i 2012. Vi har
alene oplysninger pa ca. ¥ af kunderne i forhold til 2011. Af de tal vi har kunnet treekke ses
det, at Djurslands Bank patager sig en meget lav risiko i 2012, da fremmedkapitalen er meget
teet pa at vaere pa niveau med egenkapitalen. Djurslands Bank har nedskrevet en anelse mere i
2012 end de tidligere ar.
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Tabel 6 — fremmedkapital ml. 1-10 mio.

1.000 kr. 2009 2010 2011 2012
Egenkapital 335.348| 514.547| 368.642| 254.429
Fremmedkapital 448.986| 575.023| 464.728| 227.259
Fremmedkapital >< egenkapital 1,34 1,12 1,26 0,89
Antal kunder 122 141 133 59

For Djurslands Bank laver vi ligeledes en dybere analyse af de engagementer, der har en
fremmedkapital pa mellem 1-10 mio. Det fremgar af tabel 6, at disse virksomheder har en
vaesentlig mindre andel af fremmedkapital samlet set end de virksomheder, der har en frem-

medkapital over 10 mio.

I 2009 udger fremmedkapitalen 1,34 gange af egenkapitalen, i 2010 er det kun 1,12 og i 2011
stiger den lidt til 1,26.

For 2012 har vi igen oplysninger pa langt feerre kunder. Djurslands Banks kunder har totalt set
en egenkapital der er starre en deres fremmedkapital. Fremmedkapitalen udger 0,89 af egen-

kapitalen.

Kunderne med fremmedkapital over 10 mio. kr.. som vi har oplysninger péa for 2012, har en
fremmedkapital der sammenlagt er 1,11 gange sterre end deres egenkapital. Sammenholdt
med tallene for virksomhederne med en fremmedkapital pa under 10 mio. patager de sig fort-
sat en lidt starre risiko pa de store engagementer, men risikoen er meget lav for Djurslands

Banks kunder totalt set.

Statistik pa de to bankers lanebgger

| ovenstaende analyse summeres alle kunderne til én kunde, hvilket nemt kan give skavvrid-
ninger i billedet af bankernes udlansbgger. Vi har derfor valgt, ligeledes at se pa kunderne pa

en anden made.

De data vi arbejder med er paneldata. Paneldata kan opdeles i to forskellige typer, ud fra om
de indeholder en eller flere tidsperioder. VVores data streekker sig over fire ar og er opdelt der-
efter, dette kaldes derfor tidsseriedata. Data vil i vores analyse blive behandlet ar for ar. Vi

arbejder med den samme afgraensning, som er navnt tidligere i appendix, men vi har dog
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valgt at behandle alle kunderne samlet i denne analyse i stedet for, at dele dem ved udlan hhv.

over og under 10 mio.

For at skabe det bedst mulige overblik over de indsamlede data har vi valgt, at se pa middel-
veerdi, volatilitet, median samt sterste og mindste for udvalgte nggletal i vores datasat.

De nggletal vi inddrager, er egenkapital, balance og forholdet mellem fremmedkapital og

egenkapital. Middelvardien er den historiske gennemsnitlige verdi for vores nggletal.

Volatiliteten er et andet ord for udsving og siger noget om, hvor meget det tal vi arbejder med
afviger fra middelvaerdien. Udviklingen i volatiliteten kan ligeledes bruges til, at ansla den

forventede fremtidige udvikling i volatiliteten.

Medianen er den midterste veerdi i vores dataset, og i vores tilfelde siger den noget om,
hvordan den typiske kunde ser ud. Vi har valgt, at se pa medianen for at vurdere pa, om vores
data er normalfordelte. Afviger middelvaerdien vaesentligt fra medianen, kan det ikke pavises

at data er normalfordelte.

Vi ser ligeledes pa den starste og den mindste i alle de nggletal vi har valgt at inddrage, da det
er dem der traekker gennemsnittet henholdsvis op og ned. Vi vurderer derfor, at det har vee-

sentlig betydning for vores analyse.

@stjydsk Bank
2009

Det ses af tabel 7, at egenkapitalen i 2009 gennemsnitligt ligger pa 3.249,34 tkr. Det ses desu-
den at volatiliteten er 9.716,30 tkr. Dvs. at egenkapitalen har en standardafvigelse pa 9.716,30
tkr. fra middelvardien. Den stgrste egenkapital bankens kunder har, er pa 60.579 tkr. og den
mindste er -22.146 tkr. Det er naturligt, at egenkapitalen pa 60.579 tkr. vil treekke meget i den
positive retning, nar vi summerer alle kundernes egenkapitaler til at beregne en samlet gea-
ring. Det samme ger sig geldende for de samlede balancer. Det ses, at den mindste er pa 74
tkr. og den sterste er pa 481.403 tkr. Disse vil uden tvivl ligesa sla igennem pa det samlede

billede af alle kunderne.

Middelveerdien af forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital er 2,73, hvilket vil sige, at

kunderne i gennemsnit har en fremmedkapital der er 2,73 gange starre end deres egenkapital.
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Sammenligner vi dette tal med det samlede tal for 2009 i tabel 1, er der en vasentlig forskel.
Ved at summere alle egenkapitaler og balancer, og regne en samlet gearing pa alle kunder —
uden at forholde os til, at nogle kunder er vesentligt stgrre end andre og derved vil treekke i
deres retning — far vi 4,23. Dvs. at alle kunderne totalt set har en fremmedkapital der er 4,23

gange starre end deres egenkapital. Dette tal er vaesentligt hgjere end middelvardien pa 2,73.

Da der er meget stor forskel pa kundernes starrelse og dermed deres vagtning i et gennem-
snitligt eller samlet regnestykke har vi valgt, at se pa medianen, der er den typiske kunde. Det
ses af tabellen, at medianen for egenkapitalen er 645 tkr. sammenholdt med middelveerdien pa
3.249,34 tkr. som er vaesentligt mindre hvilket skyldes, at de fa store kunder, vaegter mere end
de mange sma i det samlede regnestykke. Der er ligeledes langt fra balancens middelvardi pa
17.001,98 tkr. til medianen pa kun 6.233 tkr. Det ses desuden, at forholdet mellem fremmed-
kapital og egenkapital ligeledes er skevt. Middelveerdien pa 2,73 er vesentligt hgjere end
medianen pa 1,80. Ser vi pa den stgrste og mindste for forholdet mellem fremmedkapital og
egenkapital, ses det tydeligt, hvorfor der er langt fra gennemsnit til median. Ud fra dette kan

vi konkludere, at data ikke er normalfordelte.

Ovenstaende viser os ligeledes, at vi bar have en vis skepsis overfor formlen, der summerer
alle kunderne ukritisk og uden hensyntagen til kundernes starrelse og tyngde i det samlede
billede. Vi bgr desuden vere forsigtige med, at brug en gennemsnitsbetragtning, da de tunge

kunder vil veegte meget i regnestykket og derved skaevvrider billedet.

Tabel 7

Ar 2009 Fremmedkapital
1.000 kr. Egenkapital Balance| >< Egenkapital
Middelvaerdi 3.249,34| 17.001,98 2,73
Volatilitet 9.716,30| 35.915,41 112,97
Median 645,00 6.233,00 1,80
Mindst -22.146,00 74,00 -1.576,00
Sterst 60.579,00 | 481.403,00 644,97
2010

Det ses af tabel 8, at egenkapitalen i 2010 gennemsnitligt ligger meget taet pa egenkapital for
2009. Det samme gar sig geldende for volatiliteten. Den stgrste egenkapital banken har, er
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steget med ca. 21 mio. kr. og den mindste er ligeledes faldet med ca. 18 mio. kr. Disse to vil
traekke 1 hver deres retning, men da den sterste og mindste stort set er faldet og steget med
lige meget, vil det ikke pavirke middelvardien nevneverdigt.

Den starste og mindste balance er ligeledes ikke &ndret nevneverdigt.

Middelveerdien af forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital er -1,78, hvilket vil sige,
at kunderne i gennemsnit har en fremmedkapital der er -1,78 gange starre end deres egenkapi-
tal. Arsagen til det negative fortegn er, at over 1/3 af kunderne har negativ egenkapital. Sam-
menligner vi dette tal med det samlede tal for 2010 i tabel 1, er der her en vasentlig forskel.
Alle kunderne har totalt set en fremmedkapital der er 4,44 gange starre end deres egenkapital.

Dette tal afviger vasentligt fra middelvardien.

Ser vi pa mediankunden for 2010, har vi en egenkapital pa 459 tkr. og en balance pa 6.350
tkr. Forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital afviger vaesentligt fra bade det samlede

billede, men ogsa fra middelverdien. Mediankunden har kun en gearing pa 1,48.

Tabel 8

Ar 2010 Fremmedkapital
1.000 kr. Egenkapital Balance | >< Egenkapital
Middelvaerdi 3.008,82| 16.380,13 -1,78
Volatilitet 10.801,34 | 35.788,28 46,30
Median 459,00| 6.350,00 1,48
Mindst -40.059,00 6,00 -544,50
Stgrst 81.549,00 | 483.507,00 1.118,89
2011

For 2011 geelder det som for 2010, at der ikke er sket de store andringer i hverken middel-

veerdi eller volatilitet for egenkapitalen.

Middelvaerdien af forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital er 3,01, hvilket vil sige, at
kunderne i gennemsnit har en fremmedkapital der er 3,01 gange starre end deres egenkapital.
Tallet er med positivt fortegn sa gennemsnitligt set, har virksomhederne en positiv egenkapi-
tal. Sammenligner vi dette tal med det samlede tal for 2011 i tabel 1, er denne forskel stort set

pa niveau med forskellen i 2009.

102



Ser vi pa mediankunden for 2011, har vi en egenkapital pa 443 tkr. og en balance pa 6.531
tkr. Mediankunden er derfor stort set uendret pa disse to nggletal. Forholdet mellem egenka-
pital og fremmedkapital afviger i dette tilfelde ligeledes vaesentligt fra bade det samlede bil-

lede og middelvardien. Mediankunden har kun en gearing pa 1,27.

Tabel 9

Ar 2011 Fremmedkapital
1.000 kr. Egenkapital Balance| >< Egenkapital
Middelvaerdi 3.004,73| 16.260,98 3,01
Volatilitet 11.992,49| 36.597,71 41,17
Median 443,00 6.531,00 1,27
Mindst -48.571,00 3,00 -694,25
Stgrst 94.193,00 | 514.904,00 487,07
2012

Vi har som tidligere navnt ikke tal pa det samme antal kunder for ar 2012 som vi har pa de
tidligere ar. Pa trods af dette, ses det i tabel 10, at middelvaerdi og volatilitet for egenkapitalen
er stort set uaendret. Ser vi pa den mindste og den starste er der dog sket veasentlige &ndrin-
ger, da den mindste egenkapital er faldet til -18.714 tkr. og den starste er faldet til 81.701 tkr.
Det har en vesentlig betydning, at den mindste egenkapital pludselig er steget med knap 30
mio. kr. Den starste er alene faldet med 12,5 mio. kr. Dette vil naturligvis afspejles i gearin-

gen.

Ser vi pa balancen, er den sterste faldet med hele 337 mio. kr. hvilket far stor betydning for
forholdet mellem fremmedkapital og egenkapital. Middelverdien er stort set uendret, men
volatiliteten er faldet med knap 9 mio. kr. hvilket naturligvis skyldes, at den starste balance er

faldet voldsomt.

Middelvardien af forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital er alene 1,93 i ar 2012.
Sammenligner vi dette tal med det samlede tal for 2012 i tabel 1, er der en stor forskel, da den

samlede gearing er 3,82, hvilket er vaesentligt hgjere end middelveerdien.

Ser vi pa mediankunden for 2012, har vi en egenkapital pa 580 tkr. og en balance pa 5.912

tkr. Mediankunden er igen ikke andret vesentligt pa disse to nggletal. Forholdet mellem
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egenkapital og fremmedkapital afviger i dette tilfeelde ikke vaesentligt fra det samlede billede
og middelveerdien. Mediankunden har alene en gearing pa 1,54, hvilket er under en halv gang

mindre end middelverdien.

Tabel 10

Ar 2012 Fremmedkapital
1.000 kr. Egenkapital Balance| >< Egenkapita
Middelveerdi 3.249,43| 15.669,51 1,93
Volatilitet 11.272,33 | 27.861,24 31,61
Median 580,00| 5.912,00 1,54
Mindst -18.714,00 66,00 -198,48
Storst 81.701,00 | 178.243,00 218,50

Djurslands Bank

2009

Det ses af tabel 11, at egenkapitalen i 2009 gennemsnitligt ligger pa 5.517,97 tkr. Det ses lige-
ledes, at volatiliteten er noget starre end for @stjydsk Bank — 18.524,92 tkr. Egenkapitalen har
en standardafvigelse pa 9.716,30 tkr. fra middelveardien. Den starste kundes egenkapital, er
pa 178.573 tkr. og den mindste er -15.505 tkr. Djurslands Bank har derfor én kunde med en
balance der er vaesentligt starre end @stjydsk Bank. Denne kunde vil med sin store egenkapi-
tal treekke betydeligt i gennemsnittet, nar vi summerer alle kundernes egenkapitaler, for at
beregne en samlet gearing. Det samme ger sig geldende for de samlede balancer. Det ses, at
den mindste er pa 180 tkr. og den starste er pa hele 341.850 tkr.

Middelveerdien af forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital er 127,47, hvilket vil sige,
at kunderne i gennemsnit har en fremmedkapital der er 127,47 gange starre end deres egenka-
pital. Sammenligner vi dette tal med det samlede tal for 2009 i tabel 4, er der en vasentlig
forskel. Ved at summere alle egenkapitaler og balancer, og regne en samlet gearing pa alle
kunder for Djurslands Bank far vi 2,08. Dvs. at alle kunderne totalt set har en fremmedkapital
der alene er 2,08 gange starre end deres egenkapital. Dette tal taler ingen sammenligning med
middelvardien pa 127,47.
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Vi bruger igen mediankunden, da ovenstaende bekrafter at det ikke er retvisende at bruge
middelvardi. Mediankunden for Djurslands Bank har en egenkapital pa 1.167 tkr. sammen-
holdt med en middelveerdi pa 5.517,97 tkr. Mediankunden er altsa vasentligt mindre end gen-
nemsnittet. Det samme ger sig geeldende for balancen, der i gennemsnit er 16.989,18 tkr.
sammenlignet med mediankunden, der kun har en balance pa 6.649 tkr. Det ses at forholdet
mellem fremmedkapital og egenkapital ligeledes er skaevt. Middelvardien pa 127,47 er uden
sammenligning vasentligt hgjere end medianen pa 1,80. Ser vi pa den stgrste og mindste for
forholdet mellem fremmedkapital og egenkapital, ses det tydeligt, hvorfor der er langt fra
gennemsnit til median. Kunden med den starste gearing har en fremmedkapital der er 18.208

gange starre end egenkapitalen.

Grunden den store forskel mellem middelvardien og medianen pa alle nggletallene, kan vi

igen konkludere, at data ikke er normalfordelte.

Tabel 11

Ar 2009 Fremmedkapital
1.000 kr. Egenkapital Balance| >< Egenkapital
Middelvaerdi 5.517,97| 16.989,18 127,47
Volatilitet 18.524,92 | 41.294,45 1.460,88
Median 1.167,00| 6.649,00 1,80
Mindst -15.505,00 180,00 -1.056,33
Stgrst 178.573,00 | 341.850,00 18.208,00
2010

Det belyses i tabel 12, at egenkapitalen i 2010 gennemsnitligt ligger meget tet pa egenkapital
for 2009. Det samme ger sig gaeldende for volatiliteten. Den starste egenkapital én kunde har,
er steget med ca. 10 mio. og den mindste er faldet med ca. 4 mio. Disse to vil treekke i hver
deres retning, men da den sterste er steget mere end den mindste er faldet, vil det fa en positiv

effekt pa forholdet mellem fremmedkapital og egenkapital.
Den starste balance er steget med ca. 10 mio. og den mindste balance er faldet med ca. 12 tkr.

Middelveerdien af forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital er 9,23, hvilket vil sige, at
kunderne i gennemsnit har en fremmedkapital der er 9,28 gange starre end deres egenkapital.
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Igen treekker den starste pa 759,75 vasentligt op i gennemsnittet. Sammenligner vi dette tal
med det samlede tal for 2010 i tabel 4, er der ligeledes her en vaesentlig forskel. Alle kunderne
har totalt set en fremmedkapital der er 2,07 gange starre end deres egenkapital. Dette tal afvi-

ger desuden vesentligt fra middelverdien.

Ser vi pa mediankunden for 2010, har vi en egenkapital pa 900 tkr. og en balance pa 6.341
tkr. Forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital afviger vasentligt fra bade det samlede

billede, men ogsa fra middelvardien. Mediankunden har kun en gearing pa 1,45.

Tabel 13

Ar 2010 Fremmedkapital
1.000 kr. Egenkapital Balance| >< Egenkapital
Middelvaerdi 5.314,43| 16.324,26 9,23
Volatilitet 17.775,86 | 40.298,89 62,40
Median 900,00 6.341,00 1,45
Mindst -11.461,00 168,00 -68,95
Sterst 168.789,00 | 352.107,00 759,75
2011

For 2011 geelder det som for 2010, at der ikke er sket de store a&ndringer i hverken middel-
veerdi eller volatilitet for egenkapitalen.

Middelveerdien af forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital er 5,36, hvilket vil sige, at
kunderne i gennemsnit har en fremmedkapital der er 5,36 gange starre end deres egenkapital.
Sammenligner vi dette tal med det samlede tal for 2011 i tabel 4, er der igen en stor forskel.
Den samlede gearing for Djurslands Banks kunder er 1,9, og der er derfor et stykke op til

middelverdien pa 5,36.

Ser vi i stedet pa mediankunden for 2011, har vi en egenkapital pa 995 tkr. og en balance pa
5.773 tkr. Mediankunden er igen stort set uaendret pa disse to nggletal. Forholdet mellem
egenkapital og fremmedkapital afviger i dette tilfeelde ogsa fra bade det samlede billede og
middelverdien. Mediankunden har en gearing pa 1,66 der er hgjere end den samlede gearing

men lavere end gennemsnittet.
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Tabel 14

Ar 2011 Fremmedkapital
1.000 kr. Egenkapital Balance| >< Egenkapital
Middelvaerdi 5.539,56| 16.046,16 5,36
Volatilitet 17.956,73 | 39.062,63 30,95
Median 995,00 5.773,00 1,66
Mindst -9.873,00 902,00 -110,00
Stgrst 169.212,00 | 352.302,00 278,74
2012

Igen star vi med feerre kunder i 2012 og det ses, at der i dette tilfeelde sker en positiv udvikling
i egenkapitalen fra 2011-2012. Middelvaerdien for egenkapitalen er steget og volatiliteten er
faldet. Ser vi pa den mindste og den starste er der ligeledes sket en positiv udvikling, da den
mindste er steget fra -9.873 tkr. til -4.810 tkr. Den stgrste er dog faldet voldsomt fra 169.212
tkr. til 78.302 tkr. Det har en vasentlig betydning, at den stgrste egenkapital pludselig falder

med ca. 91 mio. kr. Dette vil naturligvis afspejles i gearingen.

Ser vi pa balancen er den starste faldet med 152 mio. kr. hvilket far stor betydning for forhol-
det mellem fremmedkapital og egenkapital. Middelvaerdien er faldet med ca. 2 mio. kr., men
volatiliteten er faldet med ca. 15 mio. kr. hvilket naturligvis skyldes, at den sterste balance er
faldet betydeligt.

Middelverdien af forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital er steget til 6,84 i ar 2012.
Igen kan vi ikke direkte sammenligne tallet med de tidligere ar, men sammenholdt med det
samlede tal for 2012 i tabel 4, er der en stor forskel, da den samlede gearing er 1,00, hvilket er

vaesentligt lavere end middelveardien.

Ser vi pa mediankunden for 2012, har vi en egenkapital pa 1.286 tkr. og en balance pa 6.589
tkr. Mediankunden er @ndret positivt for sa vidt angar egenkapitalen, der er steget. Forholdet
mellem egenkapital og fremmedkapital er 1,75 for mediankunden sammenholdt med 1,66 aret

far. 1gen afviger tallet meget fra det samlede billede og middelveerdien.
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Tabel 15

Ar 2012 Fremmedkapital
1.000 kr. Egenkapital Balance| >< Egenkapital
Middelvaerdi 7.126,97| 14.236,33 6,84
Volatilitet 16.450,48 | 24.060,03 28,14
Median 1.286,00| 6.589,00 1,75
Mindst -4.810,00 36,00 -27,51
Sterst 78.302,00 | 150.017,00 215,81

Kundernes indtjening og evne til at servicere geeld

For at vurdere mere dybdegaende pa kundernes indtjening og evne til at servicere geeld i beg-

ge banker, har vi ligeledes valgt at undersgge, hvordan nettoresultatet for kunderne udvikler

sig.

Tabel 19

@stjydsk Bank 2009 2010 2011 2012
Samlet antal kunder 321 353 385 143
Antal kunder med negativ veekst 172 166 179 51
% kunder med negativ vaekst 53,58 % | 47,03 % | 46,49 % | 35,66 %

Ud fra de kunder vi har afgreenset os til tidligere i analysen, ses det, at en stor del af @stjydsk

Banks kunder har negativ indtjening. 1 2009 har 53,58 % af bankens kunder en negativ indtje-

ning. Dog ses en positiv udvikling i 2010 og ligeledes i 2011. Tallet for 2012 kan vi umiddel-

bart ikke regne med, da vi har langt feerre kunder i 2012, som vi tidligere har naevnt. Det skal

dog naevnes, at @stjydsk Bank i 2012 har haft store nedskrivninger, sa derfor bgr udviklingen

fra 2011 til 2012 ligeledes veere positiv. Uanset den positive udvikling, er det meget at naesten

halvdelen af kunderne har negativ vaekst og dermed ikke er i stand til at servicere deres geld.
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Tabel 20

Djurslands Bank 2009 2010 2011 2012
Samlet antal kunder 157 175 173 70
Antal kunder med negativ vaekst 63 72 65 17
% kunder med negativ vaekst 40,13 % | 41,14 % | 37,57 % | 24,29 %

Ser vi pa Djurslands Bank ses det, at der i 2009 er 40,13 % af deres kunder, der ikke tjener
penge. Tallet stiger en anelse fra 2009 til 2010, men viser en positiv udvikling fra 2010 til
2011, hvor andelen af kunder med negativ veekst er nede pa 37,57 %. For Djurslands Bank er
det derfor alene ca. 1/3 af kunderne der ikke tjener penge sammenlignet med @stjydsk Bank,
hvor det er teet pa halvdelen. Det ses derfor, at Djurslands Banks kunder ikke kun har mindre
fremmedkapital, men ogsa er bedre til at generere overskud og dermed bedre kan servicere

deres geeld.

Nar vi ser pa disse tal, er det vigtigt at vi har for gje, at vi har frasorteret alle kunder, der har
udlan pa under 1 mio. Vi har ligeledes frasorteret alle de kunder, der har en soliditetsgrad pa
over 90, da de umiddelbart har sa lille en andel af fremmedkapital, at de ikke er interessante at
kigge pa, nar vi taler om risiko. Det er derfor naturligt, at andelen af kunder der ikke tjener

penge, er starre end hvis vi havde medtaget disse kunder i analysen.

Som vi tidligere har navnt, vil vi anvende formlen:

Formlen bruges til at undersgge, hvordan forholdet mellem fremmedkapital og nettoresultat
udvikler sig for de to banker. Vores formal med dette, er at undersgge om kunderne kan ser-
vicere deres geld. Vi udregner et samlet tal for alle kunderne. Vi summere igen alle balancer,

egenkapitaler og nettoresultater for at beregne tallene.
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Tabel 21

Fremmedkapital><nettoresultat

@stjydsk Bank 2009 2010 2011 2012
Fremmedkap. over 10 mio. 109,90 |-51,53 |[419,99 |39,04
Fremmedkap. ml. 1-10 mio. -23,33 |-220,07 |57,18 |11,19
Samlet -437,39 |-62,23 |167,93 |25,55

Det ses af tabel 21, at @stjydsk Banks kunder i 2009 samlet set, har et forhold mellem frem-
medkapital og nettoresultat pa -437,39. Dvs. at de dels har negativ indtjening og dels har en
stor andel af geeld i forhold til deres indtjening — deres fremmedkapital udger 437,39 gange
mere end deres indtjening, som i gvrigt er negativ. Det samlede billede i 2009 er, at @stjydsk
Banks kunder, slet ikke kan servicere deres geld. Da vi tidligere har set, at de store kunder
betyder en del i det samlede billede, ser vi ligeledes pa kunderne med fremmedkapital pa hhv.
over og under 10 mio. Kunderne med en fremmedkapital pa over 10 mio. har et forhold mel-
lem fremmedkapital og indtjening pa 109,90. Dvs. at deres fremmedkapital udger 109,90
gange mere end deres indtjening, hvilket ma siges at veere meget. Dog er det samlede billede
for disse kunder, at deres nettoresultat er positivt. Ser vi pa kunderne med fremmedkapital pa
under 10 mio. ses det at forholdet mellem fremmedkapital og indtjening er -23,33. Disse kun-
der har altsa samlet set negativt nettoresultat, men til gengzld udger deres geeld 23,33 gange
mere end denne negative indtjening. Kigger vi pa 2010, har alle @stjydsk Banks kunder sam-
let set negative nettoresultater. Kunderne har sammenlagt en fremmedkapital der er 62,23
gange sterre end deres negative indtjening. 1 2010 er det primart kunderne med fremmedkapi-
tal pa under 10 mio. kr. der har det varst. Disse kunder har en fremmedkapital der er 220,07

gange starre end deres negative indtjening.

| 2011 tjener alle kunderne samlet set penge, men kunderne med fremmedkapital pa over 10
mio. kr. har en fremmedkapital der er 419,99 gange starre end deres nettoresultat. Det kan
give store udfordringer i forhold til servicering af geelden. 1 2012 ser vi et betydeligt andet
billede, men som tidligere naevnt er det begraenset, hvor meget vi kan bruge disse tal, da der
mangler en del kunder i 2012. Umiddelbart begr der dog vere en positiv udvikling, da de har

faet nedskrevet meget i 2012 pa de darlige kunder efter besgget af finanstilsynet i 2011.
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Tabel 22

Fremmedkapital><nettoresultat

Djurslands Bank 2009 2010 2011 2012
Fremmedkap. over 10 mio. 57,84 143,67 33,25 |10,72
Fremmedkap. ml. 1-10 mio. 68,53 |17,53 |-82,24 |7,76

Samlet 60,18 30,22 |51,87 (9,13

| modsetning til Gstjydsk Bank ses det af ovenstaende tabel, at Djurslands Banks kunder nae-
sten over hele linjen tjener penge. Det er kun kunderne med fremmedkapital under 10 mio.
der i 2011 har negativt fortegn og dermed samlet set et negativ nettoresultat. Ingen af arene er
Djurslands Banks kunder i naerheden af at have et forhold mellem fremmedkapital og indtje-
ning som @stjydsk Banks kunder har. Igen er billedet altsa, at Djurslands Bank har en lane-
portefalje der ser mere fornuftig ud en @stjydsk Bank. @stjydsk Bank tager helt andre chancer

med deres kunder, hvilket ogsa afspejles i vores regnskabsanalyse.

Statistik pa kundernes indtjening og evne til at servicere geld

Ovenfor har vi vurderet pa alle kunderne samlet set og vi har summeret alle balancer, egenka-
pitaler og nettoresultater. Vi har tidligere set, at det er ngdvendigt at se pa data pa anden vis,
for at sikre, at vi har et retvisende billede af kunderne. Nar vi summerer alle kunderne sam-
men til én kunde, far vi langtfra et retvisende billede af, hvordan den gennemsnitlige kunde
ser ud. De store kunder vaegter tungt i det samlede billede, og vi har derfor valgt ligeledes, at
undersgge dybere i disse tal. Der er tale om tidsseriedata ngjagtig ligesom i analysen af ban-

kernes lanebgger.

For at skabe det bedst mulige overblik anvendes bade middelverdi, volatilitet, median samt
sterste og mindste for nettoindtjeningen. Da vi ser pa forholdet mellem indtjening og frem-
medkapital, vil egenkapital og balance naturligvis ogsa indga i tallene ligesom de har gjort i
analysen af kundernes gearing i forhold til egenkapital. Disse fremgar dog ikke af tabellerne,
da vi netop har set pa dem og deres udvikling. Vi ser samtidig pa, hvordan forholdet mellem

fremmedkapital og indtjening har udviklet sig.

@stjydsk Bank

Det ses af tabel 23, at @stjydsk Banks kunder i bade 2009 og 2010 har en negativ middelver-

di for nettoresultatet. Dvs. at kunderne gennemsnitligt ikke tjener penge, hvilket vi ligeledes
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sa tidligere. Udviklingen fra 2009 til 2010 er negativ i forhold til middelverdien. Dette skyl-
des umiddelbart, at der er en stor stigning i den kunde, der har mindst indtjening. Her falder
nettoresultatet fra -22.311 til -42.440, hvilket har negativ pavirkning pa det gennemsnitlige
nettoresultat. Samtidig falder det starste nettoresultat fra 32.102 tkr. til 29.582 tkr., hvilket
naturligvis er negativt for middelvaerdien. Det ses tydeligt, at speendet mellem det sterste og
mindste nettoresultat bliver starre fra 2009 til 2010, hvilket afspejles i volatiliteten, der stiger.
Mediankunden har ligeledes et negativt nettoresultat i 2009, men det vender trods alt til et

positivt resultat i 2010.

Der ses heldigvis en positiv udvikling i nettoresultatet fra 2010 til 2011. Middelveaerdien stiger
fra -214,84 til 78,94 og det gennemsnitlige nettoresultat er dermed ikke lengere negativt.
Spandet mellem det stgrste og mindste nettoresultat indsnavres ligeledes og det mindste net-
toresultat stiger med knap 13 mio. kr. til -29.733, hvilket ma siges at vaere en flot udvikling.
Samtidig falder det starste af nettoresultaterne med ca. 8 mio. kr. Men da det negative nettore-
sultat stiger med forholdsmassigt mere end den sterste falder med, far det ikke negativ pa-

virkning pa tallene. Volatiliteten mindskes naturligvis af denne @ndring.

Igen har vi langt fra de samme kunder i 2012 og kan derfor ikke direkte sammenligne tallene
med tidligere ar. Der ses en meget positiv udvikling fra 2011 til 2012. Trods vi ikke direkte
kan sammenligne tallene, ma vi antage, at der alt andet lige vil vaere en positiv udvikling

grundet de store nedskrivninger @stjydsk Bank har foretaget i 2012.

Tabel 23

Nettoresultat i 1.000 kr. 2009 2010 2011 2012
Middelveerdi -31,44 -214,84 78,94 486,20
Volatilitet 3.615,29 4.298,96 2.406,10 2.272,56
Median -23,00 7,00 16,00 86,00
Mindst -22.311,00| -42.440,00| -29.733,00 -6.594,00
Starst 32.102,00| 29.582,00| 21.304,00| 19.667,00

| tabel 24 fremkommer, hvordan forholdet mellem fremmedkapital og indtjening har udviklet
sig. Vi kan se, at middelveerdien er langt fra lige sa hgj som vi sa tidligere, da vi udregnede
det samlede tal pa alle kunderne. Dette skyldes naturligvis, at de store kunder skavvrider bil-

ledet, da de veegter mest i det samlede billede. Det samme vil umiddelbart gare sig geldende
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for middelvaerdien, for som det ses i tabel 24, er den mindste i 2009 helt nede pa -4.442. Dvs.
at kunden har en fremmedkapital der er 4.442 gange starre end deres nettoresultat, der er ne-
gativt, hvilket vi kan se af det negative fortegn. Det er klart, at denne kunde veegter meget hgjt
i gennemsnittet. Den starste er pa 739,38, hvilket er meget hgjt, men at kunden trods alt har et

positivt resultat i dette tilfaelde.

For @stjydsk Banks kunder har vi en middelverdi pa -29,84 for 2009, dvs. har kunderne en
fremmedkapital der er 29,84 gange sa stor som deres negative nettoresultat. Sammenholder vi
denne med det tal vi udregnede for forhold med fremmedkapital og indtjening for alle kunder
samlet set, er der ogsa her en stor forskel. Samlet set havde kunderne en fremmedkapital der
var 437,39 gange sa stor som deres samlede negative nettoresultat. Vi far igen bekreftet, at
det er vigtigt vi forholder os kritisk til den formel, som vi tidligere har brugt. Trods det gen-
nemsnitlige billede er panere, er det stadig ikke tilfredsstillende. Der er klart plads til forbed-

ringer.

Vi ser en positiv udvikling pa middelvardien, der stiger fra -29,84 i 2009 til 21,95 i 2010.
Kunderne har stadig en forholdsvist hgj andel af fremmedkapital i forhold til deres indtjening,
da den er oppe pa 21,95, men i det mindste er fortegnet positivt. Vi sa tidligere, at kunderne i
gennemsnit har en negativ indtjening, men derfor kan middelvaerdien af forholdet mellem
fremmedkapital og nettoresultat godt vere positiv. Vi kan umiddelbart se, at den sterste i ar
2010 er oppe pa 4.447,13 mod 739,83 i ar 2009. Denne store stigning vil naturligvis fa betyd-

ning for det gennemsnitlige billede af forholdet mellem fremmedkapital og indtjening.

Kunden med den store andel af fremmedkapital i forhold til indtjening pa 4.447,13, treekker s
meget i sin retning, at vi far et positivt fortegn i 2010. Sammenligner vi igen de 25,59 med
tallet fra vores tidligere analyse af alle kunder sammenlagt, ses det igen, at der er en stor afvi-
gelse. Samlet set har kunderne i @stjydsk Bank en fremmekapital der udger 62,23 af et nega-

tivt nettoresultat.

Fra 2010 til 2011 ser vi en negativ udvikling, da middelveerdien stiger fra 21,95 til 25,59.
Kunderne har derfor en fremmedkapital der i gennemsnit er 25,59 gange starre end deres net-

toresultat. Igen ma det dog anses som positivt, at der er positivt fortegn.

Udviklingen fra 2011 til 2012 er positivt, men igen er det vigtigt at huske p4, at vi formentlig

mangler en hel del kunder.
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Vi ser en stigende volatilitet, der gar fra 36,71 i 2009 til 517,37 i 2010. Det understgttes af
udviklingen i den stgrste og mindste, hvor vi ser spendet gget veesentligt fra 2009 til 2010 og
igen i 2011 til 314,65. Volatiliteten er stort set usendret fra 2011 til 2012 hvilket skyldes, at vi
pa trods at et langt mindre spaznd mellem den sterste og den mindste har langt feerre kunder

med i beregningerne.

Ser vi pa mediankunden, ser vi ligeledes en positiv udvikling. Fremmedkapitalen udger i
2009 2,34 gange mere end det negative nettoresultat. 1 2010 ser vi, at den kun udger 1,74 og
denne gang af et positivt nettoresultat. Den stiger en anelse fra 2010 til 2011, hvor den ligger
pa 1,83. Det ma dog stadig siges, at veere et pant niveau. Der sker en stigning i 2012 til 3,49,

ogsa her er det stadig et tilfredsstillende niveau.

Data er ikke normalfordelte. Det ses ud fra den store volatilitet samt at der er meget stor for-
skel pd median og middelverdi. Medianen er den typiske kunde. Ser vi pa middelverdien har

vi de store kunder der treekker i gennemsnittet, som vi tidligere har veeret inde pa.

Tabel 24
Fremmedkapital>< nettoresultat

i 1.000 kr. 2009 2010 2011 2012
Middelveerdi -29,84 21,95 25,59 21,18
Volatilitet 363,71 517,37 314,65 341,23
Median -2,34 1,74 1,83 3,49
Mindst -4.442,00 -5.418,67 -4.619,44 -1.888,00
Starst 739,83 4.447,13 3.923,88 2.454,00

Djurslands Bank

Det ses af tabel 25, at Djurslands Banks kunder set over hele perioden har en positiv middel-
veerdi for nettoresultatet. Dvs. at kunderne gennemsnitligt set tjener penge i Djurslands Bank i
modsatning til @stjydsk Bank. Der ses umiddelbart en negativ udvikling, hvilket primeert
skyldes, at det starste nettoresultat falder fra 2009-2011. Desuden ser vi, at den mindste netto-
indtjening stiger over perioden, hvilket er positivt, men dette er ikke nok til at opveje faldet i

den starste nettoindtjening, der naturligvis har betydning for middelveerdien.
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Det ses tydeligt, at speendet mellem det stgrste og mindste nettoresultat bliver mindre fra 2009

til 2011, hvilket afspejles i volatiliteten, der ligeledes er faldende. Mediankunden har ligele-

des et positivt nettoresultat i hele perioden, hvilket vurderes tilfredsstillende.

Igen har vi langt fra det samme antal kunder i 2012 og kan derfor ikke direkte sammenligne

tallene med tidligere ar. Der ses en meget positiv udvikling fra 2011 til 2012.

Tabel 25

Nettoresultat i 1.000 kr. 2009 2010 2011 2012
Middelveerdi 190,62 364,30 202,55 778,70
Volatilitet 3.200,44 2.127,92 1.506,24 1.712,81
Median 35,00 63,00 53,00 391,00
Mindst -27.371,00 -9.526,00 -8.524,00 -1.956,00
Starst 16.200,00| 19.036,00 6.606,00 9.274,00

| tabel 26 fremkommer hvordan forholdet mellem fremmedkapital og indtjening har udviklet
sig. Vi kan se, at middelveerdien i 2010 og 2011 er langt fra lige sa hgj som vi sa tidligere, da
vi udregnede det samlede tal pd alle kunderne. Dette skyldes naturligvis, at de store kunder
skeevvrider billedet, da de vaegter mest i det samlede billede. Det samme vil umiddelbart gere
sig geeldende for middelveerdien, for som det ses i tabel 26, er den mindste i 2009 helt nede pa
-2.560. Det vil sige, at kunden har en fremmedkapital der er 2.560 gange stgrre end deres net-
toresultat, hvilket er negativt og kan ses udfra det negative fortegn. Det er klart, at denne kun-
de vaegter meget hgjt i gennemsnittet. Den starste er pa 7.463, hvilket vil treekke betydeligt op

i middelvardien.

For Djurslands Banks kunder har vi en middelveardi pa 57,00 for 2009, dvs. at kunderne har
en fremmedkapital der er 57,00 gange sa stor som deres nettoresultat. Sammenholder vi denne
med det tal vi udregnede for forhold med fremmedkapital og indtjening for alle kunder samlet

set, er der ikke den store forskel i dette tilfalde.

Vi ser en positiv udvikling pa middelverdien, der falder fra 57,00 i 2009 til 8,04 i 2010. Den-

ne falder igen i 2011 til 5,13, hvilket ma siges at veere et tilfredsstillende niveau.

Udviklingen fra 2011 til 2012 er negativ, men igen har vi hgjst sandsynligt ikke alle kunder
med i ar 2012,
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Vi ser en faldende volatilitet, der gar fra 646,48 i 2009 til 299,90 i 2010, hvorefter den igen
stiger til 497,02 i 2011. Det understattes af udviklingen i den stgrste og mindste, hvor vi ser
spaendet falder veesentligt fra 2009 til 2010, for sa at stige igen i 2011. Volatiliteten for 2012

er vaesentligt lavere end de tidligere ar, men fortsat ikke direkte sammenlignelig med de tidli-

gere ar.

Ser vi pa mediankunden, ser vi ogsa en positiv udvikling. Fremmedkapitalen udger i 2009

3,64 gange mere end nettoresultatet. 1 2010 ser vi, at den kun udger 2,80, hvorefter den stiger
til 3,52 i 2011 og til 5,66 i 2012. Da vi ikke kan veere sikre pa, at tallet for 2012 er retvisende,

vurderes mediankunden som en rigtig fornuftig kunde.

Data er ikke normalfordelte. Det ses ud fra den store volatilitet, samt at der er meget stor for-

skel pa median og middelveerdi.

Tabel 26
Fremmedkapital>< nettoresultat
i 1.000 kr. 2009 2010 2011 2012

Middelveerdi 57,00 8,04 5,13 17,44
Volatilitet 646,48 299,90 497,02 82,03
Median 3,64 2,80 3,52 5,66
Mindst -2.560,00| -2.689,00| -2.194,00 -199,27
Starst 7.463,00 1.523,56 4.564,00 574,00
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20.0 Bilag

Bilag 1 - WACC og ICGR for Djurslands Bank
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Bilag 2 - WACC og ICGR for @stjydsk Bank
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Bilag 3 — Nggletal for Djurslands Bank

2009 2010 2011 2012
Egenkapital 1,01%| 0,97%| 1,01% 0,91 %
Fremmedkapital 2,03%| 1,39%| 1,61% 1,51 %
WACC 291%| 2,06%| 2,16 % 1,97 %
CIBOR 3 2,48% | 1,25%| 1,38% 0,62 %
:%a:'/‘svi'& c 0,43%| 0,81%| 0,78%| 1,35%

2009 2010 2011 2012
ICGR 6,29% | 540%| 3,30% 6,22 %
Egenkap. forrent-
ning 6,29% | 540%| 3,30% 6,22 %
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Bilag 4 — Nggletal for @stjydsk Bank

2009 2010 2011 2012
Egenkapital 095%| 0,85%| 091% 0,37 %
Fremmedkapital 2,22%| 1,76 %| 2,07 % 2,08 %
WACC 3,17%| 2,61%| 2,98% 2,46 %
CIBOR 3 2,48% | 1,25%| 1,38% 0,62 %
;‘(’)a;'/'svi'é c 069%| 1,36%| 1,60%| 1,84%

2009 2010 2011 2012
ICGR 290%| 1,38%| 1,05%| -27,40%
Egenkap. forrent-
ning 290%| 091%| 1,05%| -27,40%
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Bilag 5 — Funding

Djurslands Bank

2009 2010 2011 2012
Indlan 3.384.750 3.587.396 3.533.775 3.593.379
Penge- og kapitalmarked | 738.864 1.027.373 1.268.122 1.204.477
Egenkapital 635.710 680.714 705.476 757.656
@stjydsk Bank

2009 2010 2011 2012
Indldn 3.327.379 3.591.642 4.281.773 5.062.347
Penge- og kapitalmarked | 956.872 671.096 264.324 677.327
Egenkapital 632.251 648.578 716.818 561.834
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Bilag 6: ICGR og WACC fusionsbanken

2012
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Bilag 7 — Balancen for fusionsbanken 2012 og 2015

Balamce pr. 31. decembeer 2012

w12 2015
Akpver
Kasssheholdning og anfordringstilgodehavendsr hos centralbanker 1.520.817 1.520.817
Tilgodehavendsr bos kredidnsttatter o cenfralbanker 205.987 205 987
TUdlin og andre tizodehavender 11 amarriserst kostpris E.304.718 B304.718
Oilizatsoner il dagsvardi 1.430.735 21420736
Aktier mv. 415.148 418.148
Eapimlandsle i tlknyttede viksomhedar B012 B.012
Aktver tilkmyttet puljsordninger 217404 B27 404
Gronde oF byeninger i alt 183.181 183.181
Gnrige materislle aktiver 13.325 13.325
Akmells skatteakiiver 7.904 T80G
Tdskudee skarteaktiver 47.144 47144
Aktiver | midlertidiz besiddelse 33.250 33.250
Andre aktiver 184212 1841212
PenodeafEr=nsmmesposter 4785 4.795
Alctiver i alt 14.289.735 14.280.735
Passiver
Gzld tlkreditinstiuter oF centralbanker 1.881.804 1.B51.804
Indlin o anden g=ld B.555.726 B.655.726
Indlén i puljsordningsr 1.000.335 1.001.336
Udstedte obl. tl amortiseret kotpris 435,383 435583
Andre passiver 311180 311.180
PenodeafEr=nsmmzsposter 5.251 5251
Cld i alt 12.290.080 12.291.080
Hens=tielser til pensioner of linende forplistelser B.468 14568
Henzzizlzer il udskadt skat oF skaneforplistelser - -
Henzzttalser til tab pd garantisr 12.388 12388
Andre hensatte forpligtelser 234 aE4
Henszatte forpligtelser 11.740 11740
Efterstillede kapitakindskud G37.415 657425
Efterstillede kapitalindslmd 657425 657415
Aktiekapital 123.000 123.000
Orverkors wed emizsion 31865 31855
Laowpliztie reserver Ted T4
COpskmmingshenl=gpelser 15.050 15.050
Crverfiart overskud 1.141.061 1.141.0:51
Foreslast udbyie 6.750 6.750
Egenlkapital 1.319.400 1a1e.480
Passiver 14.289.735 14.280.735
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