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1. Indledning og problemformulering

1.1 Engelsk Resumé
This report has been prepared in order to assess whether it would be advantageous to
implement a merger of @stjydsk Bank and Djurslands Bank from a strategic, economic and

organizational perspective, where Djurslands Bank will be the surviving bank.

Both banks have so far made it through the financial crisis, however @stjydsk Bank is going
through a difficult time at the moment, as the bank has just presented the Annual Report,
which the bank before reporting announced further exceptional losses and end up with a large
negative result for 2012. However, Djurslands Bank managed without help from the state, and
again shows the latest annual report, the bank has not felt the financial crisis raging, like many

other Danish banks.

The report analyzes both banks from a given number of key figures, so both institutions can
be compared, as they actually are capitalized today. Furthermore, a closer look at the
organizational challenges a merger can bring and what to focus on during the course of such a
process. Finally, calculated at what the new combined bank can deliver for performance, and

if there will be sense in a merger of the two banks.

@stjydsk Bank has many challenges, as clarified in the report and the conclusion is that
Djurslands Bank should not enter into a merger with this bank. Only because of the great
banks unknowns credit books where the bank had large sums of losses in 2012, and the bank
has not yet ruled on the level for 2013, so there may be more skeletons in the closet. In
addition, the Bank is not good capital purposes, where the solvent is in the downward
direction and cover minimal when the new 8+ model to be used. Therefore, there will be more
challenges in a merger with @stjydsk Bank and cautiously profile as Djurslands Bank for their

efforts, a match between the two banks become too big mouthful.
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1.2 Indledning
Som afslutningen af faget pa 8. semester pA HD FR udarbejdes specialeathandling med

baggrund i pensum fra uddannelsens 2. del.

Jeg har valgt at skrive om en mulig fusion af to danske pengeinstitutter, idet banksektoren de
senere ar har veret under gevaldigt pres, hvor flere pengeinstitutter slar klederne sammen for
at kunne overleve de mange krav, der stilles til branchen efterhanden. Tiderne er forandret, og
sektoren har @ndret kurs, hvor der alene pa antallet af pengeinstitutansatte spores en stor
nedgang — over 7.500" arbejdspladser er forsvundet i den finansielle sektor siden 2008, og
prognoserne for 2013 er ikke bedre, hvor der forventes yderligere afskedigelser. Derfor ses
nye tider i banksektoren, hvor ogsa fusioner og opkgb af andre pengeinstitutter er en del af
hverdagen, som ikke mindst er en udfordring for de ansatte, der kommer fra de banker, som
bliver overtaget. Det er nemmere at fusionere i krisesituationer — lidt som man har set
vestjyskBANK har gjort med Aarhus Lokalbank primo 2012, hvor to darligdomme slas
sammen. Bankerne er generelt blevet mere bevidste om, at de ggede krav til sektoren i dag

kraever, at flere institutter bliver lagt sammen for at kunne overleve.

1.3 Problemformulering
Problemformuleringen er opbygget ud fra den anbefalede “tragtmodel”, hvor jeg pa
systematisk vis, vil arbejde mig hen imod den endelige problemdefinition gennem angivelse

af afgrensninger og metodevalg.

1.4 Problembaggrund

Den danske gkonomi er tydeligt merket af den finansielle krise, der siden sommeren 2007 har
preget verdensgkonomien. Krisen udsprang af den sakaldte ”Subprime-krise” i USA, hvor
millioner af mennesker blev insolvente pa grund af en ugunstig rentestigning tilmed faldende
huspriser og en uforsvarlig udlanspolitik. Krisen spredte sig til resten af verden, hvor den i
Danmark startede med at Roskilde Bank krakkede, og efterfglgerne har vaeret mange. Snart 6
ar efter ses en mere skrgbelig banksektor, hvor kravene til bankdrift kun er blevet skaerpet

yderligere, og det er kun de “tunge drenge”, der overlever branchens harde medfart. 2012 var

! Finansforbundets “Finans”, magasin nr. 3 2013, side 7
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et ar, hvor antallet af pengeinstitutter i Danmark mindskes drastisk. Aret bgd pa 16 fusioner
og overtagelser, hvilket er det hgjeste antal i et kalenderar nogensindez. Tilbage eksisterer nu
93 pengeinstitutter, som er halvt sa mange som i 2011. Branchen er derfor tydeligt mearket af
en vis konsolidering i sektoren, for netop at kunne klare kravene fremover og dermed

overleve finanskrisens haergen.

For at komme bankerne til undsetning er der undervejs brygget pa adskillige tiltag for at
kunne redde sektoren verden over, hvor vi i Danmark har set flere bankpakker komme
bankerne til hjelp. Alligevel ses en sektor under pres med stadig store gkonomiske
udfordringer, hvor ejendomsbranchen har bidraget til store nedskrivninger gennem
finanskrisens ar, og som de senere ar er suppleret med store tab i landbruget. Derfor ses ogsa
et Finanstilsyn som undervejs har indfgrt hardere og mere strenge krav til sektoren, og flere af

deres kontrolbesgg har som konsekvens veret lukning af et pengeinstitut.

To banker som indtil nu har klaret sig gennem finanskrisen er @stjydsk Bank og Djurslands
Bank. Fgrstnzvnte oplever dog lige nu en sver tid, idet banken lige har aflagt arsrapport, hvor
banken forinden afleggelsen meddelte yderligere ekstraordinare nedskrivninger og dermed et

underskud for 2012.

1.5 Problemstilling

Direktionen i @stjydsk Bank har efter afleeggelsen af arsrapporten 2012 indstillet sig pa, at der
skal ske en sammensmeltning med et andet pengeinstitut inden lenge, for at kunne sikre
bankens eksistensgrundlag i arene fremover. Banken har uformelt drgftet idéen med
Djurslands Banks direktion, hvorfor der nu gnskes en rapport udarbejdet pa muligheden af en
fusion mellem de to banker, hvor Djurslands Bank bliver den forts@ttende bank. De to
pengeinstitutter har kontaktet et eksternt analysebureau for at fa udarbejdet en rapport
omkring begge institutters nuvaerende tilstande, samt fremtidige likviditets-, kapitalgrundlag
og forretningsmuligheder med baggrund 1 fusionen. Analysebureauet danner en
projektgruppe, der har til opgave at levere den gnskede rapport til direktionen. Undertegnede

er ansat som leder af projektet.

? Finansforbundets “Finans”, magasin nr. 1 2013



En gstjysk fusion

Anita Wang Hansen

1.6 Opstillede problemer
Jeg har efter drgftelse med begge pengeinstitutters direktioner, faet defineret hvilke

problemer, der er relevante i n&rvarende rapport:

1. Hvilke pengeinstitutter belyses, og hvad star de for?

2. Hvad er pengeinstitutternes forretningsmassige fundament, og hvorledes lever de op
til de lovgivningsmassige krav?

3. De to pengeinstitutters seneste arsrapporter, herunder indtjeningsevnen set ift. nggletal

4. Hvordan klarer pengeinstitutterne de primare forretningsmassige udfordringer,
herunder evnen til at opna kapital og styring af kreditrisici?

5. Hyvilke organisatoriske udfordringer vil ses ved en fusion af de to banker, hvor
Djurslands Bank bliver den fortsattende bank?

6. Hvad vil de gkonomiske fordele og evt. konsekvenser vere ved en fusion af de to

pengeinstitutter?

1.7 Afgraensninger og forudszatninger

Der er af hensyn til rapportens omfang foretaget fglgende afgrensninger og forudsatninger:

1. Rapportens regnskabsanalyse tager udgangspunkt i en 5 arig periode, dvs. 2008, 2009,
2010, 2011 og 2012.

2. Djurslands Bank bliver den forsattende bank, hvorfor der ses narmere pa
prisdannelsen for @stjydsk Bank, dog vil gennemgangen ikke vare dybdegaende
omkring aktier, og derfor undlades uddybelse af aktiemuligheder sasom tegningsretter,
aktieemissioner osv.

3. Bankpakkerne beskrives kort, og vil ikke blive analyseret dybdegaende i forhold til de
to pengeinstitutters brug heraf.

4. Der foretages ikke en gennemgéaende analyse af de to pengeinstitutter og kravene til
dem 1 henhold til de kommende Basel III regler.

5. Der foretages ikke en dybdegaende analyse af de to pengeinstitutters udlans-
portefgljer, men alene en regnskabsmassig vurdering, nggletalsberegning samt

forventninger til fremtiden.
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6. De nye solvensregler gennemgas ikke, da kravene fgrst geelder i april 2013, og i

rapporten ses alene pa 2012-tal og tilbage i tiden.

1.8 Problemdefinition
Vil det veere fordelagtigt at gennemfgre en fusion af Dstjydsk Bank og Djurslands Bank set
ud fra et strategisk, pkonomisk og organisatorisk perspektiv, hvor Djurslands Bank bliver den

fortscettende bank?

1.9 Metodevalg

Rapporten vil vare opdelt 1 flere hovedafsnit, hvor jeg nedenfor illustrerer, hvorledes
rapporten er opbygget. Det skal siges, at for hvert afsnit foruden afsnit 1 vil afsnittet

afsluttes med en delkonklusion, og slutteligt vil rapporten afrundes med en samlet konklusion

og anbefaling.

| Introduktion af de to pengeinstitutter |

| Det forretningsmassige fundament \

| Regnskabsanalyse \

| Organisatoriske udfordringer \

| Fusionens gkonomiske aspekter |

.

| Anbefaling og konklusion ‘

Nedenfor vises fremgangsmaden for de enkelte afsnit:

Afsnit 1 — Introduktion af de to pengeinstitutter
Fgrste afsnit i rapporten er alene for baggrundsvidens skyld — her beskrives begge
pengeinstitutter, deres historier, deres beliggenhed, stgrrelse samt vision og vardier. Afsnittet

vil primeert bygge pa informationer fra de to pengeinstitutters hjemmesider.
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Afsnit 2 — Det forretningsmaessige fundament

Andet afsnit i rapporten er en klarlegning af de to pengeinstitutters forretningsmaessige
fundament og deres kapitalopbygning, ligesom bankpakkerne ogsa kort beskrives. Afsnittet
skrives med udgangspunkt i Lov om finansiel virksomhed, Bekendtggrelsen om opggrelse af
basiskapital samt Bekendtggrelsen om kapitaldekning og herunder en n&ermere beskrivelse
omkring reglerne for solvens, likviditet og risici som pengeinstitutterne kravmaessigt skal
forholde sig til. Herudfra kan bankernes solvens, risikovaegtede poster samt kerne- og

basiskapital analyseres nermere.

Afsnit 3 — Regnskabsanalyse

Formalet med dette afsnit er at fa begge pengeinstitutters regnskabstal analyseret, saledes
rapporten far en mere dybdegaende gennemgang af bankernes forretningsmassige drift- og
kapitalgrundlag. Analysen udarbejdes via udvalgte nggletal, der udregnes med baggrund i
bankernes aflagte arsrapporter. For at kunne vurdere pengeinstitutterne overordnet, ses
nermere pa deres indtjeningsevne, herunder egenkapitalforrentningen (ROE), de
gennemsnitlige omkostninger til kapitalfremskaffelse (WACC), indtjening pr. medarbejder
samt indtjening pr. omkostningskrone. Da nedskrivninger generelt i sektoren fylder meget i
regnskaberne, vil vi ogsa se narmere pa bankernes nedskrivningsprocenter og slutteligt

beregne ICGR, for at vurdere det nuvarende grundlag for at kunne vakste.

Afsnit 4 — Organisatoriske udfordringer

Her vurderes de organisatoriske udfordringer, som vil kunne ske ved en bankfusion. Herunder
vil afsnittet specielt tage udgangspunkt 1 organisationsteori, hvor de kulturelle og
ledelsesmassige udfordringer belyses. Ligeledes ses narmere pa problemstillinger ved at en

af bankerne bliver den fortsettende bank, nyt hovedsade, IT-udfordringer mv.

Afsnit 5 — Fusionens gkonomiske aspekter
Dette afsnit vil belyse effekten rent gkonomisk ved fusionen af de to pengeinstitutter, hvor
hvert pengeinstituts balance samles under ét, og endeligt analyseres de nye nggletal for

fusionsbanken. Ligeledes belyses den fremtidige indtjening for den nye bank set 1 forhold til
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de forventede synergieffekter og fusionsomkostninger, der vil pafgres banken. Endvidere ses

n@rmere pa prisdannelsen af en fusion.

Afsnit 6 — Anbefaling og konklusion
Slutteligt afrundes rapporten med en anbefaling samt en konklusion, der i henhold til de
foregdende afsnit klarlegger, hvad der taler for og imod en fusion af de omtalte

pengeinstitutter.

Rapporten vil udarbejdes med baggrund i gzldende love samt offentligt tilgengelige
informationer, hvoraf meget klares via bankernes respektive hjemmesider og andre i
hjemmesider via internettet. Sidelgbende kan informationerne ogsa hentes via relevante

studiebgger, mere herom i litteraturlisten senere i rapporten.
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2. Introduktion af de to pengeinstitutter
I nervarende afsnit prasenteres de omhandlende pengeinstitutter, saledes rapporten hurtigt
far klarlagt, hvilke pengeinstitutter der arbejdes med — ligesom de respektive direktioner

hurtigt far introduceret og prasenteret sig overfor hinanden.

2.1 Djurslands Bank

Djurslands Bank blev grundlagt tilbage 1 1906 — den gang da Folkebanken for Rougsg og
Senderhald Herreder blev etableret. I 1965 blev banken sammenlagt med Banken for Kolind
og Omegn samt Banken for Grenaa og Omegn, og skiftede dermed navn til Djurslands Bank.
Banken engagerer sig i lokalomradet, og med 15 afdelinger pa Djursland og i Aarhus
serviceres ca. 35.000 privatkunder, 3.000 erhvervskunder samt 1.800 foreninger. I Aarhus
omradet blev den fgrste afdeling abnet i 1995, hvor seneste afdeling blev etableret i 2003 i

centrum af Aarhus, og samlet er 5 af afdelingerne i Aarhus-omradet.

Banken ledes af bankdirektgr Ole Bak, som overtog posten i 2001. Visionen i banken er
fortsat med @stjylland som markedsomrade, at vare en sterk og attraktiv samarbejdspartner
for private og erhvervsvirksomheder med sund fornuft i gkonomien. Banken har hovedsade i
Grenaa, og har ca. 190 ansatte’. Banken har fem verdier, som bygger pa kendsgerninger fra
hverdagen, og minder om falles mal — nemlig team, kunderadgivning, engageret og effektiv,

sund fornuft 1 gkonomien samt lokal og synlig.

I 2009 abnede banken en ny afdeling kaldet PlusBank, som skulle betjene bankens
fjernkunder udenfor bankens kerneomrade. Denne del har banken i 2012 af
rationaliseringsmassige hensyn valgt at sammenl®gge med bankens almindelige
kundeorganisation. Ligeledes har banken i 2012 valgt at sammenlagge erhvervsafdelingerne i

Grenaa og Auning, siledes kompetencen pa erhvervsomradet styrkes®.

Djurslands Bank er et aktieselskab, og havde ved udgangen af 2012 15.907 aktionrer, hvoraf

1 aktioner ejer over 5% af aktiekapitalen.

* www.djurslandsbank.dk
* Djurslands Banks arsrapport 2012, side 3
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2.2 Ostjydsk Bank

@stjydsk Bank blev grundlagt tilbage i 1897 — den gang som Banken for Mariager og Omegn.
Banken er i dag et full-service pengeinstitut med ca. 160 ansatte. Med afszt i lokalomradet i
det gstjyske, serviceres 70% erhvervskunder samt 30% privatkunder spredt pa 12 afdelinger
fordelt i @stjylland fra det nordlige Hobro til det sydlige Vejle og med hovedkontor i

Mariagers.

Dstjydsk Bank ledes i dag af direktgr Jens Vendelbo, som overtog styringen i 1993, hvor
banken bestod af 5 afdelinger og 36 medarbejdere. Efter arsrapporten 2012’s afleggelse
offentliggjorde banken direktgrskifte i Igbet af aret, hvor Max Hovedskov vil tiltreede posten.
Generationsskiftet har veret under bearbejdning i1 noget tid, og Max vil overlade sin
vicedirektgrpost til anden side i banken®. Fremadrettet vil den nye direktgr have fokus pa
styrkelse af kreditomradet i banken, som absolut er én af bankens interne og eksterne
revisorers noter med kommentarer omkring mangelfuld kredithandveerk i arsrapporten 2012.
Som fglge af darligt regnskab og direktgrskifte, har banken valgt at lukke 2 afdelinger i lgbet
af aret for at reducere omkostningerne, og leve op til bankens forventninger om et lavere

omkostningsniveau i 2013’

Visionen® i banken er at vare et ansvarligt og verdiskabende pengeinstitut, der arbejder
bevidst pa at skabe de bedste resultater for savel kunder, lokalsamfund og sig selv som bank.
Verdierne er tid, handlekraft, lokalt engagement og personlig radgivning. Overordnet gnsker
banken med dens lokale forankring at understgtte udviklingen i omradet, og udnytte
indgaende kendskab til lokalomradet ved at forene ansvarlig kreditgivning og redelig

radgivning til gavn for kunder, lokaleomrade og sig selv som bank.

@stjydsk Bank er et aktieselskab, og havde ved udgangen af 2012 ca. 10.600 aktionerer.

Ingen af aktionarerne ejer mere end 5% af aktiekapitalen, der udggr kr. 96 mio.”

> www.oeb.dk

6 http://finans.borsen.dk/artikel/1/251254/direktoerskifte_i_oestjydsk_bank.html

7 http://finans.borsen.dk/artikel/1/252305/oestjydsk_bank_i_spareoevelse_fyrer_og_lukker_filialer.html
’ Dstjydsk Banks arsrapport 2012, side 22

K @stjydsk Banks arsrapport 2012, side 17
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3. Det forretningsmeessige fundament
I dette afsnit vil de generelle bestemmelser og regler, der s&tter rammerne for
pengeinstitutternes forretningsmassige fundament, belyses narmere. Fgrst ses narmere pa

bankpakkerne, som indtil videre er kommet for at blive.

3.1 Bankpakkerne

For at skabe stabilitet efter store problemer pa de finansielle markeder, var den danske Stat
ngdsaget til at komme bankerne til unds@tning, hvor fgrste bankpakke “Stablitetspakken”
kom i oktober 2008. Behovet kom efter den finansielle krise rullede ind over Danmark, og tog
Roskilde Bank og Bank Trelleborg med storm, hvorefter mulighederne for at skaffe funding
blev mere vanskeliggjort. Formalet med bankpakke I var at sikre den manglende tillid til de
danske banker, og her tilsluttede bade @stjydsk Bank og Djurslands Bank sig ordningen.
Bankpakke I udgjorde kort sagt, en garantiordning i 2 ar, som sikrede alle indskydere deres
indlan uanset belgbsstgrrelse. Her skete stiftelsen ogsa af Finansiel Stabilitet, hvor Det Private
Beredskab som udgjorde de danske pengeinstitutter, betalte garantiprovision til Statens
afviklingsselskab “’Finansiel Stabilitet”. Denne provision endte for bankerne i alt pa ca. kr. 35
mia.'’, hvor @stjydsk Bank betalte kr. 93,4 mio."" og Djurslands Bank kr. 48,8 mio."* for
medvirken 1 bankpakke I. Efter udlgbet af Stabilitetspakken den 30. september 2010, blev de
danske indlanere omfattet Indskydergarantifonden, som dakker op til euro 100.000 — dvs. ca.

kr. 750.000.

I starten af 2009 kom Bankpakke II, som blev kaldet “Kreditpakken” — denne var endnu en
hjelpepakke til bankerne, eftersom krisen fortsat skyggede ind over de danske gkonomier, og
der frygtes en kreditklemme, hvor sunde forretninger ikke kunne opna finansieringer i
bankerne. Bankpakken gav bankerne mulighed for at fa tilfgrt hybrid kernekapital fra Staten,
en ordning der var geldende i 3 ar, og udlgb januar 2012. Med muligheden kunne
kapitalgrundlaget i bankerne sikres, dog fulgte visse krav med i ordningen, som fremgar af
Lov Om Statsligt Kapitalindskud 1 kreditinstitutter §3. Djurslands Bank valgte 1 fgrste
omgang at takke nej til bankpakke II, men valgte i 2010 at optage tkr. 50.000 i hybrid kapital
— dog uden statslig garanti, til en rente pa 9,5%. @stjydsk Bank takkede ja til bankpakke II

10 http://www.danskebank.com/da-dk/ir/Regulering/Bankpakker/Pages/Bankpakker.aspx
"' @stjydsk Banks Arsrapport 2010, side 11
"2 Djurslands Banks Arsrapport 2010, side 13
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med det samme, og fik tilfgrt kapital pa tkr. 157.000, og har efterfglgende i 2011 optaget
yderligere kapital, som i alt udggr tkr. 189.895 jf. arsrapporten. Den fgrste hybride del banken
fik tildelt, blev forrentet til 11,46%, som vurderes at vare i den hgje ende rentemassigt pa

hybrid lan.

Tredje bankpakke kom i efteraret 2010 som ”Afviklingspakken”, hvor en ny model for
overtagelse af ngdlidende pengeinstitutter var defineret. Hjalpepakken skulle sgrge for
afviklingen af en bank pa en kontrolleret made, hvor kunderne fortsat kunne klare deres
lgbende bankforretninger. I samme boldgade kom bankpakke IV til i 2011, som kaldtes
”Konsolideringspakken”, der har til formal at ggre det lettere for sektoren at sluge
problembanker, for de havner i Finansiel Stabilitet. Den indeholder bl.a. muligheden for at
forlenge eksisterende og opna nye statsgarantier ved fusioner — som var én af

forudsatningerne for fusionen af vestjyskBANK med Aarhus Lokalbank"”.

Seneste skud pa stammen i fordret 2012 kom bankpakke V'* — “Udviklingspakken™, som har
til formal, at sikre danske virksomheder har adgang til finansiering. Her indgar en styrkelse af
vaekst- og eksportfinansiering med kr. 15 mia. samt etablering af et landbrugsfinansierings-

institut til sikring af finansiering af landmend.

3.2 Lovmaessige krav
Af lovmassige krav til et pengeinstitut findes der en del kapital- og likviditetsmassige krav,
som vil blive gennemgaet herunder, og afrundes med hvordan henholdsvist @stjydsk Bank og

Djurslands Bank lever op til disse krav.

3.2.1 Basiskapital
Basiskapitalen bestar af kernekapital (tillagt hybrid kernekapital der kan medregnes i
kernekapitalen) samt supplerende kapital efter fradragls:

Basiskapital = kernekapital + supplerende kapital

" http://www.jv.dk/artikel/126935 1 :Business-- Vestjysk-Bank-og-Aarhus-Lokalbank-fusionerer
' http://www.danskebank.com/da-dk/ir/Regulering/Bankpakker/Pages/Bankpakker.aspx
s Bekendtggrelse om opggrelse af basiskapital, kapitel 2 §3
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Basiskapitalen er et pengeinstituts gkonomiske buffer og modstandskraft mod de risici, der vil
vare forbundet med at drive bankforretninger. Jf. lovgivningen skal basiskapitalen minimum
udggre 8% af de risikovagtede poster (solvenskravet) og samlet udggre mindst 5 mio. euro,

som er minimumskapitalkravet'. Basiskapitalen bruges i beregningen af solvensen i en bank.

3.2.2 Kernekapital

Kernekapitalen'’ er den kapital, som udggr selve kernen af basiskapitalen i et pengeinstitut,
og skal ifglge lovgivningen minimum udggre 50% af basiskapitalen. 1 kernekapitalen kan
hybrid kernekapital ogsa indgd, nar kapitalen lever op til de mange krav i bekendtggrelsen, jf.

§14 og §17-25. Kernekapital opggres som summen af egentlig kernekapital, som bestar af:

Bankens aktiekapital, overkurs ved emission, reserver, hybrid kernekapital, overfprt

over- eller underskud samt arets lpbende overskud fratrukket skat og forventet udbytte

Hybrid kernekapital, som var en mulighed for bankerne at velge via bankpakke II, kan
sidestilles om gzld, hvor lgbetiden minimum er 30 ar jf. §13 stk. 2, 2. Den hybride
kernekapital kan udggre op til 50% af kernekapitalen efter fradrag'®, hvis bestemte krav er

opfyldt (bl.a. ingen incitamenter til indfrielse mfl.).

3.2.3 Supplerende kapital
Supplerende kapital — ogsa kaldet ansvarlig lanekapital, er den kapital der supplerer
kernekapitalen og den hybride kapital i et pengeinstitut. De n@vnte tre kapitaler udggr

tilsammen basiskapitalen.

Supplerende kapital bestar bl.a. ansvarlig lanekapital, der er sarlig risikovillig,
opskrivningshenleggelser, samt den del af den hybride kernekapital, som ikke kan medregnes

i den egentlige kernekapital'®,

16 Bekendtggrelse af lov om finansiel virksomhed, §124

Y Bekendtggrelse om opggrelse af basiskapital, kapitel 3, §4
18 Bekendtggrelse om opggrelse af basiskapital, kapitel 3, §15
' Bekendtggrelse om opggrelse af basiskapital, kapitel 3, §27
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Den supplerende kapital ma ikke medregnes med mere end 100% af kernekapitalen efter
specifikke fradrag, hvor de ansvarlige lan der medregnes af den supplerende kapital, skal

20
reduceres med™:

1) 25% af den udstedte kapital, nar der er mellem to og tre ar til forfald
2) 50% af den udstedte kapital, nar der er mellem et og to ar til forfald
3) 75% af den udstedte kapital, nar der er mindre end et ar til forfald

Endvidere skal en rakke betingelser vere opfyldt for at den supplerende kapital ma
medregnes i basiskapitalen — som bl.a. er efterstillelse af langivers krav samt regler for

tilbagebetaling, forfald mv.

3.2.4 Solvens
Solvenskravene for pengeinstitutter er beskrevet i Lov om Finansiel Virksomhed, hvor kravet

minimum skal vere 8% af de risikovegtede aktiver opgjort pa fglgende made:

Solvensprocenten = basiskapital x 100

risikovaegtede poster

Pengeinstitutterne er underlagt krav om opggrelse af et individuelt solvensbehov, som skal
udvise den tilstreekkelige basiskapital opgjort i procent af de risikovegtede aktiver. Denne
viser noget om bankens evne til at modsta uforudsete tab. Mindst én gang arligt skal

pengeinstitutterne indgive deres individuelle solvensbehov?’

til Finanstilsynet, hvor
minimumskravet pa 8% alene er det lovgivningsmessige krav — dog kan Finanstilsynet
fasts@tte hgjere solvenskrav i forhold til bankens risiko, jf. Lov om Finansiel Virksomhed
§124, stk. 4 og 5. Alene solvensen siger meget om et pengeinstitut — jo hgjere solvens banken
kan vise, jo sterkere er banken, og dermed kan den givne bank ogsa opna bedre priser pa
funding pa kapitalmarkedet. Ligesom en meget hgj solvensprocent ogsa kan signalere, at
pengeinstituttet ikke formar at udnytte egenkapitalen, hvor evt. en del af solvensoverskuddet

kan bruges til at gge bankens udlan, og dermed skabe vakst. Solvensen kan defineres som

20 Bekendtggrelse om opggrelse af basiskapital, kapitel 3, §28
*! Bekendtggrelse om kapitaldekning, §5
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pengeinstitutternes sikkerhedsmargin samtidig med deres mulighed for at skabe indtjening og

vakst.

I fglgende tabel ses Djurslands Banks og @stjydsk Banks opgjorte solvensprocenter sammen
med gvrige gennemgaede kapitalforhold (her ses manglende individuelle solvenstal i 2008 og

2009 fsva. @Ostjydsk Bank, men oplysningerne kunne ikke findes, hvorfor de er undladt her):

Figur 1, @stjydsk Bank®

Basiskapitalen, kr. 2008 2009 2010 2011 2012
Kernekapital 601.803 | 616.926 | 785.573 | 875.211|663.669
Hybrid kernekapital 0| 157.000 = 157.000 183.401 189.895
Supplerende kapital 411.264 1 386.866 | 337.433 273.964 272.589
Basiskapital efter div. fradrag 1.001.376 | 1.147.691 | 1.109.713 | 1.133.420 1 902.641
Solvensprocenten 15,8% 17,7% 17,7% 18,0% 14,8%
Individuelle procent - - 10,3% 11,6% 10,4%

Figur 2, Djurslands Bank®

Basiskapitalen, kr. 2008 2009 2010 2011 2012
Kernekapital 567.379 1633.242 1696.343 |715.514 |788.525
Hybrid kernekapital 0 0 | 50.000 | 50.000 | 50.000
Supplerende kapital 225.659 | 175.659 103.127 0 0
Basiskapital efter div. fradrag 725.304 |701.561 |767.567 |683.688 |717.457
Solvensprocenten 13,0% 14,2% 15,7% 15,3% 16,6%
Individuelle procent 8,0% 8,0% 8,0% 8.,5% 9.7%

Fra 1. april 2013 galder nye regler for opggrelse af solvensen, hvor bankerne tidligere har
brugt sandsynlighedsmetoden, og fremover skal solvensen beregnes efter 8+ modellen, der
ogsa kaldes kreditreservationsmetoden. 8+ modellen viser bankernes kreditvardighed, hvor
aktiver der overstiger passiver (galden), giver en solvent bank. Minimumskravet til
solvensbehovet er stadig 8%. Fremover vil der blot vere fokus pa svage kunder, hvor de
bliver indregnet ligesom markedsrisici og @vrige risici ogsa indregnes. Med den nye

beregningsmetode forventes, at mange af pengeinstitutterne far et hgjere solvensbehov,

*2 @stjydsk Banks arsrapporter 2010, 2011 og 2012
> Djurslands Banks arsrapporter 2010, 2011 og 2012
** http://borsen.dk/nyheder/avisen/artikel/11/39667/artikel.html
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Dette er der ogsa delte meninger om, hvor selve formanden for Lokale Pengeinstitutter, har
ytret sin holdning pa arsmgdet med et gnske om, at modellen ikke blev indfgrt forelgbigt, da
modellen matematisk vil medfgre hgjere solvenskrav hos mange mindre lokale
pengeinstitutter”. Da modellen skal bruges fra 2013 har flere pengeinstitutter valgt opggre
solvensen efter de nye regler i 2012-regnskaberne, og andre har valgt at vise begge
solvensbehov opgjort efter bade gammel og nye regler. Hvordan den nye solvensberegning vil
pavirke hhv. @stjydsk Bank og Djurslands Bank beskrives naermere i afsnittet under solvens

og basiskapital.

3.2.5 Likviditetskrav

Som pengeinstitut formidler man penge mellem indskyder og lantager, og dermed patages en
vis likviditetsrisiko, hvorfor banker skal have en forsvarlig likviditet, saledes tilbagebetaling
af pengene til indskyder kan ske. En tilstrekkelig likviditet vil betyde, at det enkelte
pengeinstitut kan agere, som det vil, hvorimod det med likviditetsmangel kan have svart ved
at skaffe ny likviditet, og dermed ikke tilbagebetale galdsforpligtelsen til indskyder.

Jf. Lov om finansiel virksomhed §152 fremgar kravene til likviditet, som er:

1. 15% af de geldsforpligtelser, som det uanset mulige udbetalingsforbehold
pahviler pengeinstituttet at betale pa anfordring eller med kortere varsel end en maned,
eller

2. 10% af pengeinstituttets samlede gelds- og garantiforpligtelser fraregnet efterstillede

kapitalindskud, der kan medregnes ved opggrelsen af basiskapitalen

Til likviditeten kan medregnes fglgende, jf. LFV §152, stk.2:
1. Kassebeholdning
2. Fuldt ud sikre og likvide anfordringstilgodehavender hos kreditinstitutter og
forsikringsselskaber

3. Beholdning af sikre, let slgelige, ubelante verdipapirer og kreditmidler

At have adgang til likviditet er afggrende for et pengeinstitut, hvor et pengeinstitut der

oplever en likviditetsmassig krise, hurtigt kan komme i en faretruende konkurssituation,

 http://www.lokalepengeinstitutter.dk/Ipi/data.nsf/webdocuments/S2CAED7D1540EA0CC12579F90046945B
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safremt indskyderne laver et ” run” mod banken for at sikre deres eget indlan. Northern Rock,
den britiske bank, oplevede dette i starten af finanskrisen, hvor der opstod endelgse kger foran

bankens filialer. Derfor er likviditet og adgangen hertil en afggrende faktor som pengeinstitut.

3.2.5.1 Likviditeten i @stjydsk Bank

Ses der pa likviditeten i seneste regnskab i @stjydsk Bank, ses det, at banken i 2012 havde
udlan for tkr. 4.695.276 mod indlan for tkr. 5.062.347, dvs. banken havde et indlansoverskud
pa tkr. 367.071 — altsa havde banken balance mellem ind- og udlan. Dette var en strategi,
banken valgte at ga efter, idet banken i 2010 og 2011 oplevede udlansunderskud, hvor margen
blev indsnevret fra 1.319 mio. kr. ultimo 2010 til en margen pa 561 mio. kr. i 2011. Jf.
arsrapporten 2012 har @stjydsk Bank en likviditetsoverdekning 215,1% i henhold til de
lovmessige krav pa minimum 50%. I opggrelsen af likviditeten har banken medregnet kr. 502
mio. pa en bevilget laneramme i Nationalbanken, heraf er der udnyttet kr. 400 mio. — aret
forinden var denne laneramme uudnyttet. Det tegner pa, at banken har forstaet at udnytte
muligheden for ultra billig finansiering — en god mulighed for bankerne, som Nationalbanken
abnede op for ultimo 2011, efter inspiration fra samme model hos EDC (den europziske
centralbank)*®. De danske pengeinstitutter kan med modellen belane deres nuvarende kunder,
hvor de pantsettes i Nationalbanken til en lavere rente, end hvad @stjydsk Bank yder pa det
givne kundeforhold. Dog er der visse krav til nationalbank-belante kunder, hvor banken skal
kunne godkende kunderne til belaning ud fra karakteren 3 og 2a, dvs. kunder med god og

utvivlsom god bonitet”’.

Med bankens indlansunderskud aret forinden blev strategien en fokuseret indsats for at
vedligeholde og forgge bankens indldnsmasse™. Denne strategi viderefgres fortsat, hvilket
bl.a. ggres med tilbud af hgjere indlansrenter, hvor det ogsa i regnskabet ses, at indlan pa
anfordring er steget markant og tilsvarende er indlan med lang binding faldet — samlet er
indlan pa anfordring steget kr. 578 mio. ligesom indlan med 3 mdr. binding er steget kr. 380
mio. @stjydsk Banks funding bestar primert af indlan, sekundert af bankens kapitalapparat

og bankens laneramme i Nationalbanken.

26 http://finans.borsen.dk/artikel/1/225157/oestjydsk_bank_siger_ja_tak_til_laan_i_nationalbanken.html
*7 Finanstilsynets notat ”Definition af kunder med karakteren 3 og 2a, sep. 2011
* @stjydsk Banks arsrapport, side 13
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3.2.5.2 Likviditeten i Djurslands Bank

Likviditeten i Djurslands Bank har gennem de senere ar varet i god genge — i arsrapporten
2012 ses en samlet udlansportefglje pa tkr. 3.609.442 mod et samlet indlan pa tkr. 4.503.086,
hvor banken havde et indlansoverskud tkr. 893.644. Indlansoverskuddet har veeret i samme
niveau de senere ar, jf. arsrapporterne, hvilket ogsa afspejler bankens holdning, netop at
banken tilstreeber at vere uathangig af stgrre aftaleindlan®, og den samlede indlansportefglje
indeholder i dag kun minimale aftaleindskud fra indskydere, der ikke er kunde i banken.
Udover indlanet supplerer banken med optagelse af obligationslan i form af seniorkapital med
en lgbetid pa op til 3 ar samt tilsvarende kreditfaciliteter hos Nationalbanken. I forhold til

loven havde Djurslands Bank en likviditetsoverdeekning pa 206,5%, ved udgangen af 2012.

Overordnet med den stabile likviditet banken har, og samtidig med banken ikke har valgt at
deltage i bankpakke II, sker der ikke udlgb af lan via bankpakken i disse ar, og banken vil
derfor sta sterkt rent likviditetsmassigt. Selvfglgelig er der jf. arsrapporten 2012 udlgb pa
noget af bankens likviditet (geld til kreditinstitutter og centralbanker) indenfor en kortere
arrekke, men da banken har en god polstring likviditetsmassigt og samtidig viser gode

regnskabstal, bgr den nemt kunne skaffe likviditet, nar nogle af disse gaeldposter udlgber.

3.2.6 De risikovaegtede poster

De risikovagtede poster er beskrevet nermere 1 Lov om Finansiel Virksomhed §142 og §143,
og skal forstas som et mal for den samlede risiko for tab forbundet med et pengeinstituts
aktiviteter. Her anvendes risikovagte for opggrelse af poster med kreditrisiko, markedsrisiko

og operationel risiko.

Der anvendes to overordnede metoder til at beregne kreditrisikoen, som er:

¢ Standardmetoden

¢ [RB-metoden (den interne ratingbaserede metode)
Med stgrrelsen af de to banker — @stjydsk Bank og Djurslands Bank bruges standardmetoden
til at beregne bankernes kreditrisiko, idet IRB-metoden krever lgbende overvagning i
godkendte systemer, og derfor er mere omkostningstungt at anvende. Metoden bruges alene af

de store pengeinstitutter saisom Danske Bank, Nordea mv. Standardmetoden bruges derimod

* Djurslands Banks arsrapport, side 14



En gstjysk fusion

Anita Wang Hansen

af de mindre banker, som kraver, at banken deler sine eksponeringer op i de kategorier, der
fremgar i kapitel 4 i Kapitaldekningsbekendtggrelsen. Herunder fremgar standardmetodens
opdeling — hvor de opdeles i forskellige kategorier opdelt i forskellige procentsatser. Summen
af de risikovagtede poster beregnes med eksponeringen ganget med de enkelte kategorier
med kategoriens procentsats, og herved fremkommer det belgb, som medregnes i de samlede

risikovegtede poster. Nedenfor ses opdelingen i standardmetoden.

Figur 3: Standardmetoden™

Debitor Ratin

1 2 3 4 Ikke rated
Erhverv 20% |50% | 100% | 150% | 100%
Privatkunder og mellemstore virksomheder 75%
Pant i fast ejendom (indenfor 80%) 35%
Pant i erhvervsejendom 100/50%
Alle aktiver efter 90 dage efter forfaldstid 150/100%

Jt. figur 3 opdeles eksponeringerne i forskellige kategorier, hvor erhverv kan vare yderligere
opdelt i 4, alt efter om udlanet er sket til en erhvervskunde, som er ratet af Finanstilsynets
godkendte ratingbureauer. Idet sma og mellemstore virksomheder ikke rates i Danmark, vil
erhvervskunderne i Djurslands Bank og @stjydsk Bank figurere i “’ikke-rated”’-kategorien, og

her veegtes det 100%, athengigt af engagementets stgrrelse og sikkerheder.

Blancolan som er lan uden sikkerhedsstillelse, vagtes som hovedregel med 100%, hvor
engagementer med privatkunder og mindre virksomheder vaegtes med 75%, safremt den
samlede eksponering ikke overstiger modvzrdien af 1 mio. euro’'. Der imod er én af de mest
anvendte sikkerheder pant i fast ejendom, som indenfor boligens 80% vardi/sommerhusets
60% verdi, kun vegtes med 35%. Erhvervsejendomme skal vare indenfor 50% af

vurderingen og vegter dermed med 50%.

Engagementer som er i restance eller overtrek over 90 dage belaster hele engagementet med

150%, hvorfor det som bank, er endnu mere vigtigt at have fokus pa overtreekskunder.

3 Danske Bankvasen, side 221
’! Bekendtggrelse om kapitaldekning, bilag 3, pkt. 14+15
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3.2.6.1 Kreditrisiko

Kreditrisiko defineres som risikoen for tab pa kunderne, hvor kunderne ikke la@ngere kan
opfylde deres forpligtelse overfor pengeinstituttet, og hvor den stillede sikkerhed ikke dekker
bankens tilgodehavende. Kreditrisikoen ses som den stgrste risikogruppe, da

pengeinstitutterne lever af at lane penge ud, og denne del placeres i kreditrisiko.

3.2.6.2 Markedsrisiko

En anden vasentlig del af risikostyringen 1 et pengeinstitut er styringen af markedsrisikoen,
herunder renterisici, valutarisici og aktierisici. Markedsrisikoen er de @ndringer pa en
fordring, som fglge af renteendringer samt generelle og individuelle kursudsving pa
vardipapirer. Herunder ligger ogsa udviklingen i ejendomspriser, som ogsa har en pavirkning
pa markedsrisikoen. Her er det antallet af bygninger, som banken selv ejer, der taeller, dog er
det typiske for banker, at de kun ejer ejendomme, der benyttes til bankdrift, og posten fylder

derfor sjeldent meget i opggrelsen.

3.2.6.3 Operationel risiko
De operationelle risici kan opggres som de mulige tab, banken kan pafgres som fglge af fejl

og handelser, der skyldes mennesker, processer, systemer eller eksterne begivenheder.

3.3 Ostjydsk Bank
Jf. arsrapporten 2012 udgjorde egenkapitalen tkr. 561.834°%. Nedenfor fremgar en mere

konkret vurdering af bankens kernekapital, basiskapital, solvens samt risikostyring.

3.3.1 Kernekapitalen

Kernekapitalen i @stjydsk Bank er pavirket af seneste ars aflagte regnskab, hvor banken kom
ud med et stort underskud. Efter fradrag udggr bankens kernekapital uden hybrid kernekapital
kr. 511 mio.” svarende til 8,35% af bankens samlede risikoveegtede poster pa i alt tkr.

6.118.263*. Kernekapitalprocenten er vigtigt, fordi den siger noget om, hvor stor en del af

32 @stjydsk Banks arsrapport 2012, side 28
 @stjydsk Banks risikorapport 2012, side 6
** @stjydsk Banks arsrapport 2012, side 28



En gstjysk fusion

Anita Wang Hansen

bankens basiskapital, der er bankens eget. Endvidere har banken optaget samlet hybrid
kernekapital pa kr. 190 mio., hvor den i 2012 stiger kr. 6 mio., der alene skyldes en
amortisering, da banken ikke forventer, at kunne indfri til kurs pari men til kurs 105. Den
hybride kernekapital som kan indga i opgerelsen af kernekapitalen, bevirker, at
kernekapitalprocenten ender pa 10,84%, mod 13,9% i 2011-regnskabet. Her ses en relativ stor
forringelse 1 bankens kernekapitalprocent 1 2012, som naturligvis ha&nger sammen med
underskuddet, der minimerede egenkapitalen. Det er tidligere navnt, at kernekapitalen
minimum skal udggre 50% af basiskapitalen, hvor den i hele analyseperioden har overholdt
kravet. Jf. risikorapporten har banken sat en tilstrekkelig basiskapital for 2012 pa kr. 635
mio., hvorfor banken overordnet har behov for ekstra kapital (hybrid kernekapital), som kan

medregnes 1 opggrelsen af kernekapitalprocenten.

3.3.2 Basiskapital og solvens

@stjydsk Bank har i 2012 indfriet ansvarligt lan for i alt kr. 85 mio. og samtidig udstedt nye
kapitalbeviser med status som supplerende lan for kr. 100 mio., med en lgbetid pa 10 ar og
mulighed for fgrtidsindfrielse efter 5 ar. Den samlede ansvarlige lanekapital i banken udggr
tkr. 417.530, hvoraf kun tkr. 272.589 kan medregnes i opggrelsen af basiskapitalen. Det vil
sige, at der pa grund af en kort lgbetid pa noget af det supplerende lan, skal den del reduceres
procentmessigt ifglge lovgivningen alt efter restlgbetiden, som ogsa er nevnt i beskrivelsen
af basiskapitalens opggrelse tidligere i rapporten. Den del skal banken vare opmerksom pa,
eftersom den samlede basiskapital vil minimeres alt efter restlgbetiden pa det supplerende lan.
Derfor skal banken holde for gje, at basiskapitalen skal gges i fremtiden, enten ved overskud,
eller ved optagelse af nyt supplerende lan, eller hente kapital via aktionarerne, hvor banken
pt. arbejder pa bl.a. @ndring af aktiens stykstgrrelse til en 10-krones aktie, jf. artikel fra

FinansWatch®.

Bankens basiskapital efter fradrag ender pa tkr. 902.641, og giver banken en solvensprocent
pa 14,8%. Solvenskravet pa minimum 8% overholder banken, pa trods af en faldende solvens
sammenlignet med aret fgr. Faldet i solvensprocenten skyldes det utilfredsstillende negative
regnskabsresultat for 2012 pa kr. -202,9 mio. fgr skat. Det individuelle solvensbehov har
banken opgjort til 10,4%, som giver en overdekning pa 4,4%-point svarende til 42%. Med

> ”Dobbelt aktiemangvre skal frisere og sminke @stjydsk”, Finanswatch den 04.03.2013
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nye solvenskrav fra 2013 som betyder, at banken overgar fra sandsynlighedsmetoden til
kreditreservationsmetoden (84 modellen), vil bankens 2012-solvens efter de nye regler vere
opgjort til 11,8%, som er 1,4% hgjere end det individuelle solvensbehov for 2012. Set med de
nye krav fra 2013 er der ikke meget ekstra polstring i @stjydsk Bank, til at kunne téle tab som
12012.

3.3.3 Risikostyring

De risikovaegtede poster i @Dstjydsk Bank udgjorde i 2012 tkr. 6.118.263, som er ca. kr. 200
mio. mindre end aret fgr. Ifglge arsrapporten 2012 henset til bankens faldne
kapitaloverdekning, er en af bankens tiltag til at forbedre overdekningen, en reduktion af de
vagtede aktiver, som vil forbedre bankens solvens. Her forventes en reduktion pa mellem kr.
300-500 mio. i Igbet af 3-6 mdr., som svarer til 5-8% af bankens risikovagtede poster36, og
slutteligt svarer til en forbedring af solvensen med ca. 0,5-1%.

Ses der narmere pa bankens kunder og kreditrisici, fordeles kundeportefgljen med 28%
privatkunder, 71% erhvervskunder og 1% offentlige myndigheder. Heraf ses en stgrre andel
indenfor fast ejendom med ca. 15%. Samlet er udlansportefgljen nedbragt i arets 1gb med ca.

kr. 200 mio.

Endvidere ses det, at summen af store engagementer udggr 48,3%, som er pant under
tilsynsdiamantens krav pa 125%. Overordnet er kreditpolitikken i @stjydsk Bank, at der
gnskes en risikospredning pa kundeportefgljen, saledes banken ikke bliver fglsom pa enkelte
brancher eller enkeltkunder. Styringen af bankens kreditrisiko varetages af kreditafdelingen,
som lgbende fglger op pa regelsattene overholdes — dog har banken valgt i arsrapporten 2012
at tilfgje en note’’ omkring kreditomradet i banken. Her har ledelsen konstateret, at
forretningsgangene og de interne kontroller pa kreditomradet ikke har veret tilstreekkelige pa
engagementer med nedskrivningsbehov bl.a. Derfor er der i arsrapporten foretaget en reekke
ekstra nedskrivninger efter supplerende gennemgang og vurdering af udlansmassen. Her
fremhaves, at det ikke er en ubetydelig del af bankens udlan, der vedrgrer ejendomsbranchen,
som viser svaghedstegn. Det vurderes, at der stadig vil vere en vis usikkerhed af malingen af

bankens samlede udlan og andre tilgodehavender, hvorfor yderligere nedskrivninger kan

% @stjydsk Banks arsrapport 2012, side 13
37 @stjydsk Banks arsrapport, side 33
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komme pa tale ogsa i 2013. Alt andet lige, ma det vare forklaringen pa, hvorfor der er
kommet ny direktgr til efter afleggelse af regnskabet 2012, og vedkommende forventer man,

skal sta for oprydning pa kreditomradet i banken, se n&rmere nedenfor:

“"Max Hovedskov vil, i samarbejde med bankdirektgr Jens Vendelbo, sta for den daglige
ledelse af banken, hvor Max Hovedskov vil have fokus pa en styrkelse af bankens
kreditomrade. Det er aftalt med Jens Vendelbo, at han senere pa dret udtreder af bankens

direktion," skriver @stjydsk Bank i drsrapporten”. Citat fra Bgrsen®®

3.4 Djurslands Bank
Ifglge arsrapporten 2012 for Djurslands Bank udgjorde bankens egenkapital tkr. 757.656™. I
det fglgende gennemgas mere dybdegaende omkring bankens kapitalforhold.

3.4.1 Kernekapitalen

Efter fradrag af opskrivningshenleggelser og foreslaet udbytte udggr Djurslands Banks
kernekapital uden hybrid kernekapital tkr. 738.525 svarende til 17,06% af bankens
risikovaegtede poster, der samlet udggr tkr. 4.328.529. Beregnes den hybride kernekapital
med, som blev optaget i 2010 pa tkr. 50.000, ender kernekapitalprocenten pa 17,3% i 2012.
Det hybride lan blev udstedt med uendelig Igbetid til kvalificerede investorer, og er ikke
garanteret af den danske Stat. Samlet ses en lille forbedring i kernekapitalprocenten fra 2011,
hvor den udgjorde 16%. Jf. risikorapporten har Djurslands Bank sat en tilstrekkelig
basiskapital for 2012 pa kr. 421,7 mio., som blot understreger, at banken er fornuftig

sammensat kapitalmassigt.

3.4.2 Basiskapital og solvens

Djurslands Bank har ifglge arsrapporten ingen ansvarlige lan anfgrt, hvilket de heller ikke
havde i 2011-regnskabet. Bankens basiskapital efter fradrag udggr derfor tkr. 717.457, som
groft sagt er lig med kernekapitalen, nu hvor der ikke er supplerende lan, der forstyrrer

billedet. I 2011 fik bankens bestyrelse bemyndigelse til optagelse af ansvarlig kapital i form

38 http://finans.borsen.dk/artikel/1/251254/direktoerskifte_i_oestjydsk_bank.html
* Djurslands Banks arsrapport, side 18
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af hybrid eller supplerende kapital op til kr. 100 mio., som endnu ikke er udnyttet, da banken
ikke har haft behov herfor*’. Solvensen udger 16,57% - som udtrykker en bank med god
polstring. Det individuelle solvensbehov har banken opgjort til 9,74%, som er en
overdakning pa 6,9%-point. Med overgangen til kreditreservationsmetoden (8+ modellen) fra

2013, forventer banken, at det individuelle behov vil stige 1 til 1,5%-point.

3.4.3 Risikostyring

Djurslands Banks samlede risikovegtede poster udgjorde i 2012 tkr. 4.328.529, som er ca.
tkr. 150.000 mindre end aret fgr. Bankens kunder fordeles med 57,8% erhvervskunder, 36,8%
privatkunder og 5,4% offentlige myndigheder. Her er brancherne pa erhverv fint fordelt med
stgrstedelen pa landbrug med 13,4%, fast ejendom med 12,4% og @vrige erhverv med 11,1%,
hvorfor det vurderes at vere med en god spredning. Dette ggr sig ogsa galdende i bankens
kreditpolitik, jf. érsrapporten“, at banken legger afggrende vagt pa risikospredning pa
kunder, segmenter, brancher og geografisk omrade. Samlet udggr summen af store
engagementer 71,5%, som overholder Tilsynsdiamantens krav, og hertil har banken et
kreditmessigt krav, at ingen engagementer ma overstige kr. 150 mio., undtagelsesvis
offentlige institutioner. I forlengelse heraf har banken ogsa et krav om, at store engagementer
maksimalt ma udggre 70% af bankens kernekapital, og at ingen enkeltbrancher udggr mere
end 15% af bankes samlede kreditportefglje. 1 Djurslands Bank er fundamentet i
kreditpolitikken, at alle udlansengagementer skal baseres pa et gkonomisk sundt grundlag. Til
at udvikle og styre bankens kreditrisici har banken en central kreditafdeling. Dog er bankens
kreditorganisation bygget op, saledes de trufne beslutninger sker tet pa kunden og dermed i
de enkelte afdelinger, hvor lederne har bevillingsbefgjelser til at treffe de fleste

kreditbeslutninger decentralt.

3.5 Delkonklusion

Begge pengeinstitutter lever op til lovens krav om tilstrekkelig likviditet og kapital, hvor
Djurslands Bank efter gennemgangen er steerkt kapitaliseret, som ligeledes ma give ekstra god
fornemmelse for @stjydsk Bank ved en evt. fusion med Djurslands Bank. Likviditeten i begge

banker er god, og overstiger pant lovkravets minimum. @stjydsk Banks kernekapitalprocent

0 Djurslands Banks arsrapport 2011, side 5
*! Djurslands Banks arsrapport, side 13
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er presset sammenlignet med Djurslands Banks, som er mere end dobbelt sa hgj. Forskellen
ses tydeligt pa bankerne, at @stjydsk Bank er ath@ngig af adgang til ansvarlig lanekapital
samt hybrid kernekapital for at kunne overholde solvenskravet, hvor Djurslands Bank alene
uden hybrid kernekapital stadig overholder kravet pa et pent niveau, opgjort til en solvens pa
15,4%. Overordnet vil @stjydsk Bank snarligt fa et problem rent kapitalmaessigt, da
basiskapitalen efterhanden minimeres med nedskrevne veardier i supplerende lan, og dette vil
have en direkte pavirkning pa solvensen. Sa banken skal have gjort noget aktivt, for at kunne
forbedre sin situation kapitalmassigt, hvilket banken ogsa oplyser i arsrapporten, at dette har

hgj prioritet i 2013.

Kun @stjydsk Bank har deltaget i bankpakke II, og Djurslands Bank takkede nej, eftersom
banken vurderede ikke at have behov for yderligere ansvarlig lan tilbage i 2009 med en
solvens opgjort dengang pa 14,2%. For sa vidt angar regnskabstallene her 3 ar senere, var det
en fornuftig beslutning, da banken har klaret sig flot gennem krisedrene uden denne ekstra
stats-hjelp. Kreditpolitikken vurderes at vare med forsigtighed sammenkoblet med en
konservativ risikoprofil i Djurslands Bank, hvorimod @stjydsk Bank har en ekstra udfordring
i deres kreditbgger, som bliver bemerket i arsrapporten 2012. Banken har foretaget en reekke
ekstra nedskrivninger efter en samlet gennemgang af diverse udlansengagementer, hvor der
stadig kan ligge en stgrre portion ekstra nedskrivninger pa de engagementer, som ikke er
gennemarbejdet endnu. Derfor er @stjydsk Bank noget usikre pa deres kreditbgger og den
samlede kreditmessige vurdering heraf. At der kommer ny direktgr til, ma sa vise sig, om det

kan hjelpe alene pa den del.
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4. Regnskabsanalyse

I det fglgende afsnit udarbejdes en dybdegaende analyse af de to pengeinstitutters regnskaber,
saledes bankernes forretningsmeessige prestationer samt udviklingsmuligheder kan vurderes.
Ved regnskabsanalysen vil regnskabstallene fra arsrapporterne 2008, 2009, 2010, 2011 og

2012 anvendes, saledes der er en bredere arreekke at sammenligne med.

4.1 Rentabilitet

For at kunne vurdere de to bankers resultatmassige udvikling, skal der udarbejdes en
rentabilitetsanalyse — ogsa kaldet ROE (rate of return of equity). Ved beregningen af ROE ses
bankernes evne til at forrente egenkapitalen og dermed genere indtjening til aktion®rerne.
Groft sagt skal forrentningen vere hgjere, end hvad aktionzrerne kan opna ved at sette

pengene i banken fremfor at vere aktionar. Nggletallet beregnes saledes:

ROE = Arets resultat efter skat/Egenkapital * 100

Det er vigtigt for begge banker, at ROE skal vare pa niveau med konkurrerende banker,
hvorledes det ellers kan medfgre en forringelse af deres mulighed for fremskaffelse af ny
kapital. Dette kan vere en ond spiral, som kan medfgre, at bankerne begraenses i muligheden
for at vakste, og derved har svart ved at opretholde bankernes nuvarende positioner i

markedet.

ROA (rate of return on assets) der er bankernes afkastningsgrad, og viser bankernes evne til at
generere overskud set i forhold til de samlede aktiver. Nggletallet udtrykker afkastet i forhold
til den samlede investerede kapital, hvor der ikke tages hgjde for, hvor stor en del der er
egenkapitalen, og hvor stor en del der er finansieret med fremmekapital. Jo hgjere ROA jo
bedre. Overordnet skal nggletallet vaere hgjere end markedsrenten plus et risikotilleg, da det
alternativt vil forrentningsmassigt bedre at placere den investerede kapital til markedsrenten.

ROA beregnes som fglger:

ROA = Arets resultat efter skat/Samlede aktiver * 100
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Endvidere kigges ogsa pa nggletallet PM (profit margin), som viser hvor stor en indtjening
bankernes omsatning skaber — altsa bankernes overskudsgrad. Nggletallet udtrykker noget
om, hvor gode bankerne er til tilpasseomkostningerne til indtaegterne og generere overskud.

PM beregnes som nedenfor:
PM = Arets resultat efter skat/Omsatningen * 100

AU (assets utilization) der er et udtryk for den omsatning bankernes aktiver skaber, og
derved ses det, om bankerne udnytter aktiverne optimalt i forhold til at skabe omsatning. AU

beregnes pa fglgende made:

AU = Omsatningen/Samlede aktiver * 100
Sidste nggletal i analysen er EM (equity multiplier), der viser bankernes finansielle risiko ved
gearing af egenkapitalen. En hgj gearing vil andet lige betyde en stgrre risiko for tab ved
skiftende konjunkturforhold i markedet. EM beregnes som fglger:

EM = Samlede aktiver/Egenkapital

I fglgende tabeller fremgar nggletallene beregnet ud for de to banker, hvor selve

beregningerne forefindes i bilag 1.

Figur 4

Nogletalsanalyse af rentabilitet i Qstjydsk Bank:

mio.kr. | 2008 2009 2010 2011 2012
ROE 6,25% 2,90% 1,38% 1,05% | -27,40%
ROA 0,66%| 0,30% 0,13% 0,10% | -2,02%
PM 849% | 4,14% 1,95% 1,65% | -31,66%
AU 7,73% | 7,24% 6,55% 6,21%| 6,38%
EM 9,53 9,70 10,76 10,23 13,58

Jf. ovenstaende tabel ses det tydeligt, hvordan @stjydsk Bank har performet de seneste ar —

nemlig med en negativ pejling storset over hele linjen. Nar vi ser narmere pa bankens

* Figur 4 — beregningerne hertil findes i bilag 1
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egenkapitalforretning ROE, ses det, at den har haft negativ tendens i hele analyseperioden —
alene fra "10 til *11 falder den knap 24%, og hvor den i 2012 opggres negativt til -27,40%. At
den ender sa skidt til sidst i analysen, skyldes alene bundlinje-resultatet for 2012, som var
pant negativt efter skat pga. store nedskrivninger. Nar vi ser nermere pa overskudsgraden
PM, er den ogsa faldet fra 8,49% i *08 til 1,65% i 2011, et fald pa 80,56% - og alene i 2012 er
overskudsgraden opgjort til -31,66%, hvor det store fald skyldes, at forholdet mellem
arsresultat og omsatning er forringet vasentligt. At den opggres negativt i 2012 skyldes igen

det store underskud banken opnaede i arsrapporten *12.

Ses der nermere pa aktivernes omsatningshastighed AU har den i perioden varet mindre
pavirket — den falder ca. 20% fra’08 til *11 og stiger knap 3% fra 11 til *12, hvor faldet de
forste 4 ar i perioden indikerer, at banken ikke formar, at skabe indtjening pa stigningen i
aktiverne, dog vendes det i aret efter. Aktivernes omsetningshastighed er dog pavirket
minimalt, og er af mindre betydning for udviklingen i afkastningsgraden — dette idet AU ogsa

kan defineres som AU*PM = ROA.

Slutteligt i analysen ses nggletallet EM, der viser gearingen af egenkapitalen. Her ses i
tabellen, at @stjydsk Bank i de fgrste 3 analysear har en stigende EM pa knap 13%, hvor den i
11 falder knap 5% for til sidst at stige med 33% 1 2012. Den generelle stigning som
nggletallet har vist, indikerer blot bankens behov for at finansiere sine aktiver ved at optage

gald, hvor nggletallet viser, at jo stgrre gearingen er, jo stgrre andel af gald, er der i banken.

Efter gennemgang af @stjydsk Banks rentabilitet i den 5-arige analyseperiode, ses en markant
forringelse af bankens rentabilitet. Den store pavirkning generelt i nggletallene er bankens
store underskud i 2012, som giver negativ tendens i de beregnede *12-tal. Derfor har @stjydsk
Bank pa alle fronter en udfordring, og skal de kommende ar arbejde pa at fa vendt den

negative udvikling.

Ser vi neermere pa Djurslands Banks rentabilitet, kan vi se i nedenstaende tabel, at banken har
en noget bedre udvikling i tallene end @stjydsk Bank. Egenkapitalforrentningen ROE
udgjorde i 2008 3,02%, som i 2012 ender pa 6,22% - dvs. en stigning pa 105% i den 5-arige
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periode. Overordnet viser udviklingen, at banken har opnaet fornuftige resultater, ligesom

egenkapitalen ogsa er konsolideret hermed.

Figur 5%

Nogletalsanalyse af rentabilitet i Djurslands Bank:

mio.Kr. 2008 2009 2010 2011 2012
ROE 3,02% 6,29% 5,40% 3,30%| 6,22%
ROA 0,27% 0,63% 0,56% 0,35%| 0,71%
PM 430%| 10,01% | 10,66% 7,00% | 13,24%
AU 6,34% 6,35% 5,27% 5,05%| 5,34%
EM 11,08 9,90 9,62 9,34 8,79

Ses n@rmere pa overskudsgraden PM har den samme tendens i analyseperioden, hvor den
samlet stiger fra 4,30% i 08 til 13,24% i *12, dvs. en samlet procentmassig stigning pa

208%. Udviklingen skyldes, at en stgrre del af omsatningen lander pa bundlinjen.

Aktivernes omsa&tningshastighed falder en smule fra 09 til "11, som skyldes oms®tningsfald
imens aktiverne stiger, dog vender dette i 12, hvor AU stiger med 5,74%, og banken skaber
dermed indtjening pa aktiverne i perioden. Gearingen i banken er med positiv tendens — idet
EM falder i1 analyseperioden fra 11,08 i 2008 til 8,79 i 2012, som indikerer, at Djurslands

Bank har en gget stabilitet, og dermed star sterkere kapitalmassigt.

Overordnet efter beregning af rentabiliteten pa Djurslands Bank, kan det konkluderes, at
bankens rentabilitet er i positiv udvikling. Dette kan ogsa understreges kraftigt i
sammenligningen med rentabilitetsanalysen for @stjydsk Bank, hvor Djurlands Bank virker

noget overlegent pa flere af nggletallene.

4.2 Indtjening pr. omkostningskrone og omkostningsprocent

I dette afsnit ses naermere pa bankernes indtjening pr. omkostningskrone samt bankernes
omkostningsprocenter, og hvorledes disse har udviklet sig i analyseperioden. Nggletallet
indtjening pr. omkostningskrone viser, hvor meget bankerne tjener pr. brugt omkostnings-
krone, og udregnes med den samlede indtjening sat i forhold til de samlede udgifter, som

resulterer i et nggletal over eller under 1, hvori bl.a. bankens nedskrivninger er medregnet.

* Figur 5 — beregningerne hertil findes i bilag 1
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Safremt den enkelte bank har prasteret et negativt resultat i arsrapporten, vil nggletallet
pavirkes negativt, og hermed vare under 1 — modsat vis, vil nggletallet vere over 1, safremt

der er praesteret et positivt arsresultat. Nggletallet udregnes som vist nedenfor:

Indtj. pr. omk.krone = Nettorente og gebyrindt. + kursregulering + andre ord.indtagter * 100

Udg. til personale og adm. + afskrivninger + andre ord. udg. + tab pa debitorer

Safremt medarbejderantallet stiger, vil det vare naturligt, at omkostningerne ligeledes stiger,
mod forventning til at den ekstra udgift inddekkes af den ekstra indtjening, som de flere

medarbejdere kan praestere.

Det andet nggletal — omkostningsprocenten siger noget om bankernes effektivitet i den
almindelige drift, idet omkostningerne sattes i forhold til basisindtaegterne, og reelt er et
billede af, hvor mange omkostninger som bruges, nar der bruges en krone i almindelig
bankdrift. Det skal bemarkes, at omkostningsprocenten er uden nedskrivninger og
kursreguleringer, som 1 stedet er medregnet 1 indtjening pr. omkostningskrone. Nggletallet

udregnes ud fra fglgende formel:

Omkostningsprocenten = udgifter til personale, administration samt afskrivninger

nettorenter- og gebyrindtegter + andre driftsindtegter

I nedstaende figurer ses @stjydsk Banks udvikling i indtjening pr. omkostningskrone samt

omkostningsprocenten.

Figur 6: Indtjening pr. omkostningskrone*! og omkostningsprocenten

Ostjydsk Bank 2008 2009 2010 2011 2012 |
Indtjening pr. omkostningskrone 1,25 1,08 1,04 1,04 0,61
Omkostningsprocenten 50,32% 48,33% 49,96% 50,03% 51,02%

Ligesom @stjydsk Banks negative resultat i 2012, ses ogsa en negativ udvikling i bankens

indtjening pr. omkostningskrone. Her ses en naturlig sammenha@ng med et faldende resultat

* @stjydsk Banks arsrapport 2012 m.fl.
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og stigende omkostninger — som specielt for 2012 var pavirket af nedskrivninger. Men
bankens udvikling er gaet fra at tjene 0,04 gre for hver brugt krone til, at banken nu tilsatter
0,39 gre for hver brugt krone, som ikke er tilfredsstillende. I analyseperioden har banken
veret 1 en udvikling preget af store nedskrivninger, der ligeledes resulterer i en negativ
resultatudvikling. Arene der ses pa her, pavirkes ogsd meget af finanskrisen, som virkelig har
sat sine tydelig spor i sektoren, og her er @stjydsk Bank én af de institutioner, som er market

af krisen.

@stjydsk Bank bgr fa mere styring pa deres nedskrivninger for at opna en forbedring i
omkostningskronen. Som ogsa n@vnt i bankens seneste arsrapport skal der vaere mere fokus
pa kreditdelen i banken, hvilket er afggrende ngdvendigt for at minimere nedskrivningerne,

der er den store udfordring for banken i gjeblikket.

Ses naermere pa bankens omkostningsprocent er den derimod pa et pant niveau, eftersom
banken har formaet at have et uendret omkostningsniveau gennem hele analyseperioden. Til
sammenligning er Danmarks bedste omkostningsprocent at finde i Landbobanken, som opggr
den til 32,2%* - det er et nermest umuligt mal at komme s langt ned, men med Bstjydsk
Banks tilpasninger af afdelinger inkl. personalefyringer, som umiddelbart skete efter
offentligggrelsen af 2012-regnskabet’®, vil banken kunne performe en endnu bedre

omkostningsprocent herefter.

I Djurslands Bank har udviklingen i indtjeningen pr. omkostningskrone i analyseperioden

udviklet sig i positiv retning modsat @stjydsk Bank, som det ses i figur 7.

Figur 7: Indtjening pr. omkostningskrone*” og omkostningsprocenten

Djurslands Bank 2008 2009 2010 2011 2012
Indtjening pr. omkostningskrone 1,21 1,10 1,21 1,14 1,25
Omkostningsprocenten 68,25% T71,99% 73,04% 70,87% 67,71%

I tabellen ses en mindre tilbagegang i 2009 og i 2011, hvor arsagen til faldet i 2011 skyldes,
banken prasterede et mindre resultat end i 2010, og derved pavirkes nggletallet bl.a. da

personaleudgifter, afskrivninger, andre driftsudgifter stiger en anelse. Men allerede 1 2012 har

* http://alm.landbobanken.dk/Om-0s.3376.aspx
% http://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutter/article5211054.ece
*7 Djurslands Bank arsrapport 2012 m.fl.
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banken igen formaet at tilpasse omkostningerne samt gge basisindtjeningen, som samlet har

indflydelse pa omkostningskronen — banken tjener 0,25 gre for hver brugt krone.

Hvad angar Djurslands Banks omkostningsprocent er den storset uendret i den 5-arige
periode, dog ligger den noget hgjere sammenlignet med @stjydsk Bank. Den hgjere
omkostningsprocent kan dekke over, at banken har for store omkostninger og indtjeningen er
for lav pa gebyrer og udlan. Banken har et gnske om at vare i neromraderne, og med sine
mange sma afdelinger, kan det vere en strategi banken har valgt, at have stgrre udgifter pa
den front, i stedet for at lukke afdelinger, som flere pengeinstitutter har gjort de seneste ar for
at spare penge. Ses der pa de to bankers ansatte — som igen er en omkostning, er der ogsa
forskel pa bankerne, hvor @stjydsk Bank har 160 ansatte og Djurslands Bank har 190 ansatte,

som opgjort pr. balancemilliard, siger lidt om, hvor effektive man er i de to bank:

Ostjydsk Bank, opgjort 2012
= 160/(balancen kr. 7.632.289/1.000.000) = 20,96 medarb. pr. balancemilliard

Djurslands Bank, opgjort 2012
=) 190/(balancen kr. 6.657.446/1.000.000) = 28,54 medarb. pr. balancemilliard

Igen afspejler det meget godt Djurslands Bank hgjere omkostningsprocent grundet flere
medarbejdere pa en mindre balance, end hvad @stjysk Bank har preasteret. @stjydsk Banks
ansatte er mere effektive, dog kan det som navnt vare en valgt strategi for Djurslands Bank,
at banken gnsker at bevare afdelingerne — og herunder medarbejderne i neromraderne til trods

for stgrre omkostninger.

Set pa de to banker, er det Djurslands Bank som har klaret sig bedst, nar vi ser pa indtjening
pr. omkostningskrone — som endda kan blive hgjere, safremt banken ville tilpasse sine
omkostninger yderligere. Til sammenligning bruges bankerne i1 gruppe 3, hvor det jf.
halvéarsrapporterne for 2012 fra Finanstilsynet*®, opgjordes indtjeningen pr. omkostningskrone
gennemsnitligt til 1,04, som blot understreger, at Djurslands Bank klarer sig godt set i forhold
til dette nggletal.

* Finanstilsynets “Pengeinstitutter Halvérsartikel 20127, side 8
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4.3 Nedskrivningsprocenten

Generelt i disse ar nar bankerne aflegger arsrapporterne, ses en tendens til store
nedskrivninger — et signal om store tab eller forventede tab pa kundeportefgljen. Endda spores
store stigninger i nedskrivningerne, som ogsa har resulteret i lukning af banker, overtagelser,
fusioner etc. Nedskrivninger i bankerne er virkelig kommet pa dagsordnen — og her fglger en
god kredithandtering, som viser sig at vare den store lerdom i disse ar, at man har styr pa
kreditbogen. Ved gennemgangen af regnskabsanalysen pa @stjydsk Bank og Djurslands
Bank, ligger det naturligt, at vi samtidig kigger pa bankernes nedskrivningsprocenter, sa vi

har “’det sorte far” med i den samlede analyse.

Nedskrivningsprocenten49 viser, hvor meget bankerne har nedskrevet pa deres udlan, og

nggletallet beregnes pa felgende made:

Nedskrivningsprocenten = Arets nedskrivninger * 100

Udlan + garantier + nedskrivninger

Jf. arsrapporten for @stjydsk Bank har nedskrivningsprocenten efter finanskrisens indtog i
2008 pavirket heraf, hvor 2008 har varet seneste ar, banken har formaet at have en
nedskrivningsprocent under 1%, som det ogsd ses nedenfor i figur 8. Her er bade
nedskrivningen i procent opstillet for henholdsvis @stjydsk Bank samt Djurslands Bank, hvor
det ses, at @stjydsk Bank har en stigende nedskrivning i arene, og seneste aflagte regnskab
topper med en nedskrivningsprocent pa 5,3% (kr. 364 mio.). Her nedskrives stgrstedelen pa
erhvervsengagementer, hvor den tunge post er pa fast ejendom og resten fordeles bredt over
handel, landbrug, handverk og mindre industri. En stigning pa 185% set i forhold til
nedskrivningsbelgbet i 2011 pa kr. 127,8 mio. Banken vurderer, at have taget betydelige
nedskrivninger til imgdegaelse af tab, eftersom banken forudser de negative konjunkturer
fortsetter, og samtidig har banken erfaret, at kreditvurderingen ikke har veret tilstraekkelig pa
en rekke smd og mellemstore engagementer, hvorfor der er nedskrevet ekstraordinzrt i

2012°. Dog er det foruroligende i arsrapporten, at banken i nedskrivningsbelgbet har bogfrt

“http://www.almbrand.dk/abdk/OmAlmBrand/Investor/Hovedogn%C3%B8gletal/N%C3%B8gletalsdefinitioner
/index.htm
0 (stjydsk Banks drsrapport, side 11
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tkr. 44.382°' som vezrende endeligt tabt — nedskrivninger pad kunder, som banken ikke
tidligere har nedskrevet pa. Det bekrafter blot, at banken har en udlansbog, som der maske er

vurderet uden for kritiske gjne, og de gode kunder er pludselig blevet darlige kunder.

Jf. Finanstilsynets halvarsrapport for gruppe 3 bankerne, kan nedskrivningsprocenten i de to
banker sammenlignes med gruppens gennemsnitlige nedskrivningsprocent, som for fgrste
halvar udgjorde 1,14%°*. Blot her ses markant forskel fra den gennemsnitlige opgjorte

nedskrivningsprocent til @stjydsk Banks hgje nedskrivningsprocent.

Figur 8: Nedskrivningsprocenten for @stjydsk Bank og Djurslands Bank

% Nedskrivningsprocenten

m % (@B)
2 = % (DB)
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I figuren ovenfor ses det tydeligt, at Djurslands Bank har en markant bedre og trimmet
forretning end @stjydsk Bank, idet vi alene med nedskrivningsprocenten ser en stor forskel i
perioden, tallene strekker sig over. Den samlede nedskrivning i 2012 udgjorde kr. 47,9
mio.”, som var en stigning pi kr. 9,6 mio. sammenlignet med 2011, hvor de vasentligste
nedskrivninger er foretaget pa landbrug, ejendomme og byggeri. Generelt for banken over den
5-arige periode er, at nedskrivningsprocenten storset er uendret ar for ar — et tegn pa, at
Djurslands Bank har styr pa udlansbogen, og ikke tager for store risici. Den markante forskel

som ses i bankernes nedskrivninger de senere ar, viser blot, Djurslands Banks kunder er bedre

! Gstjydsk Banks arsrapport, side 38
> Finanstilsynets “Pengeinstitutter Halvarsartikel 20127, side 8
> Djurslands Banks arsrapport, side 4
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end kundeportefgljen, der forefindes i @stjydsk Bank. Dette ma ogsa blive Finanstilsynets
konklusion, nar de kommer pa inspektion i begge banker, som netop ikke har haft

kontrolbesgg af tilsynet gennem flere ar.

Med de minimale nedskrivninger banken har, giver det god sammenhang, at banken ogsa pa
bade resultat og foregaende rentabilitetsanalyse star steerkere end @stjydsk Bank. Djurslands
Bank har klaret sig vasentligt bedre, hvilket ma afspejles i bankens generelle

forsigtighedspolitik, herunder kreditkvalitet samt fordelingen i erhvervsbrancher.

4.4 WACC

Forinden vi beregner mere konkret pa en evt. fusion af @stjydsk Bank og Djurslands Bank, vil
det veere fordelagtigt, at fa undersggt hvorledes bankerne finansierer sig i dag. Dette ggres via
nggletallet WACC (weighted average cost of capital)54, der udtrykker den vejede
gennemsnitlige kapitalomkostning i en bank. Det vil sige, den beregner den pris, banken i
gennemsnit har betalt for den kapital, den har til radighed. WACC kan anvendes til
sammenligning af konkurrenceevnen bankerne imellem — idet en lavere WACC end
konkurrenten, vil betyde, at den pageldende bank kan tilbyde en lavere udlansrente til kunden
end konkurrenten, og stadig opretholde samme indtjening. En lav WACC er saledes en fordel,
idet der finansieres billigt, og banken kan stille bedre priser til attraktive kunder. WACC

beregnes som f@lger:
WACC =kq (1-T)*L+k. (1-L)

WACC-tallet kan specificeres narmere, saledes hvert led i formlen forstas i relation til, hvad

der pavirker bankens WACC.

Fgrste led 1 formlen kg viser bankens pris for fremskaffelse af fremmedkapital — dvs.

renteudgifterne pa den rentebarende geeld.

T udtrykker skatten for selskaber, som pt. er 25% jf. Selskabsskatteloven.

> Commercial Banking, side 268, 279 og 280
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L viser forholdet mellem aktiver og passiver (balancesum — egenkapital / balancesum), og

viser samtidig hvor stor en del af aktiverne, der er finansieret af gald.

Andet led i formlen K, viser prisen pa egenkapitalen, og beregner hvor hgje renteudgifter, der
er i forhold til bankens geld. k. beregnes ud fra formlen k. = rf + B (k,, — rf). Formlen tager

udgangspunkt i CAPM-modellen.

rf er den risikofrie rente, som kan varierer alt efter markedet — dog s@ttes den i rapporten til
2%, som er lige knap renten pa en 10-arig dansk statsobligation. Denne obligationsrente

bruges, idet den er likvid, og derfor kan bruges til sammenligning med den risikofrie rente.

B ogsa kaldet beta, som er et samvariationsmal, der udtrykker den systematiske risiko, og
derfor er sat til 1 i beregningen. Den viser hvor meget aktien samvarierer med markedet, og
hvis beta er stgrre end 1, varierer den mere end markedet, og hvis modsat den er under 1,
varierer den mindre end markedet. Som her hvor beta er 1, viser det, at aktien er neutral, og til
trods for at aktien i henholdsvis @stjydsk Bank og Djurslands Bank har udviklet sig

forskelligt, er det nemmere i sammenligningen, at beta sattes til 1.

km er den sidste del i beregningen, og viser markedsafkastet pa aktier. I rapporten sattes den

til 8% 1 afkast.

Ud fra WACC-formlen beregnes @stjydsk Bank og Djurslands Banks gennemsnitlige
kapitalomkostning, der viser hvor billigt eller dyrt, de to banker finansierer sig. Pracist
udtrykker det den ngdvendige mindstepris, som bankerne skal have for sine udlante penge, for
at kunne dekke sine omkostninger til anskaffelsen af kapitalen. For at kunne sammenligne
WACC-tallene med noget markedskonformt bruges CIBOR3, som ikke helt svarer til
pengemarkedsrenten, bankerne bgr finansiere sig til, men den indikerer, at de banker der
ligger tet pa CIBOR3 med WACC-tallet, har en forholdsvis god styring af deres kapital og
finansierer sig fornuftigt. CIBOR3 har de seneste ar naet bunden efter lang tids fald, som sker
i forbindelse med et generelt faldende renteniveau. WACC-tallet vil derfor ofte i det
nuverende rentemiljg, ligger over CIBOR3, da tilpasningen af finansieringen gar

langsommere end @&ndringen af markedsrenten.
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WACC’en for @stjydsk Bank og Djurslands Bank er beregnet i bilag 2, og fremgar i figuren
nedenfor, ligesom referencerenten ogsa fremgar heri til sammenligning. Her ses forskellen pa
de to pengeinstitutters kapitalfremskaffelse — normaltvist bruges WACC-beregningen til
produktionsvirksomheder, men beregningen pa bankerne her giver god mening, da WACC’en
viser bankernes sarbarhed pa kapitalfremskaffelsesprisen — nemlig om bankerne funder sig for
dyrt, eller ligger i den fornuftige ende. Dog tager WACC’en ikke hensyn til, hvor stor
kreditrisikoelementet er for de to banker, hvorfor ogsa rapporten her dekker bredt over
bankernes rentabilitet, nedskrivningsprocent, kapitalstrukturen generelt mv., og alle tallene

taget i betragtning giver en samlet klarhed over hver banks sundhed og kapitalopbygning.

Figur 9: WACC-beregning™
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Som det ses i figuren ovenfor, ligger @stjydsk Bank markant hgjere med deres WACC end
Djurslands Bank, og alligevel har de fulgt samme udvikling — et fald fra 2008 og frem til
2010, hvor der sker en stigning til 2011, som efterfglgende @&ndres til et mindre fald fra 11 til
’12. Tendensen for CIBOR3-renten er faldet drastisk siden finanskrisens indtog, hvor der
samtidig opstod tilbageholdenhed i markedet, og bankerne havde svert ved at lane indbyrdes
af hinanden. Det havde modsat effekt for bankerne, hvor deres finansieringsudgifter steg.
Men sammenlignet med hinanden har @stjydsk Bank gennem perioden fundet sig dyrere end
Djurslands Bank, og dermed kraeves det, at @stjydsk Bank tager en hgjere pris for deres udlan

for at kunne opna samme indtjening som Djurslands Bank.

> Bilag — beregninger for WACC findes i bilag 2
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Figur 10: WACCs venstre/hgjre side

Dstjydsk Bank 2008 2009 2010 2011 2012

Venstre side 271%  1,71%  136%  1,60%  1,61%
Hgjre side 0.84% 082% 074%  0,79%  0,59%
WACC 3,55% 2,54%  2,10%  239%  2,20%
Djurslands Bank 2008 2009 2010 2011 2012
Venstre side 236% 140% 073%  0,79%  0,58%
Hgjre side 0.82% 094% 096%  098%  1,04%
WACC 3,08%  234%  1,69%  1,77%  1,62%

Jf. figur 10 kan det ogsa pa WACC-tallets venstre/hgjre side ses, at det er venstre siden, hvor
forskellen mellem de to banker er stgrst. Her ses, at @stjydsk Bank har finansieret sig dyrere
sammenlignet med Djurslands Bank — hvor det skgnnes bl.a. at vere @stjydsk Banks hgjere
indlansprodukter, der koster banken, men som har veret et led i strategien, at banken over tid
ville tiltrekke flere indlansmidler. Ligeledes har banken ogsa deltaget i bankpakke II, som

ogsa har gget finansieringsudgifterne hertil.

Ses pa hgjresiden i WACC-tallet for de to banker, der viser, hvad egenkapitalen koster, var de
stort set identiske tilbage i 2008. Arene efterflgende har medfert et fald i @stjydsk Banks
hgjre side, hvor Djurslands Banks modsatvis er steget — forskellen 1 2012 udgjorde 0,45%-
point. Her slar @stjydsk Banks 2012-underskud kraftigt igennem pa hgjresiden, idet

egenkapitalen tilsvarende mindskes med underskuddet og samtidig minimeres hgjresiden.

4.5 ICGR

ICGR (International Capital Generation Rate) ogsa forstaet som bankens evne til at genere
kapital via positiv konsolidering. Et vigtigt redskab der giver den enkelte bank mulighed for
at understgtte solvensen eller at ekspandere uden at solvensen pavirkes. Nggletallet viser,
hvor meget bankens balance kan gges, uden denne stigning medfgrer fald i solvensen, som

ogsa er forudsat et uendret udlansmix. Denne vaekstmulighed er fornuftig at fa beregnet pa de

i
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to banker, saledes aktionzrerne kan se, om fusionen er en fordel eller ej for bankerne og

selvfglgelig ogsa den nye fusionsbank. ICGR udregnes som vist nedenfor™:

1 resultat efter skat resultat efter skat + udbytte
ICGR = - . x " X
egenkapital/aktiver aktiver resultat efter skat

Ses der nermere pa formlen, er det bankens forhold mellem egenkapital og samlede aktiver
samt bankens evne til at skabe positiv konsolidering, som har betydning for bankens evne til
at skabe mulighed for vakst. Safremt der opstar negativ indtjening vil det have direkte
indflydelse pa ICGR, som ligeledes vil blive negativ, og banken kan derfor ikke vakste uden

det pavirker solvensen negativt.

Nedenfor ses @stjydsk Bank og Djurslands Banks udvikling i ICGR.

Figur 11: ICGRY
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Jf. diagrammet over bankernes ICGR ses der en markant forskel fra 2011 til 2012, hvor
(Ostjydsk Bank alene med deres store underskud, far et hak i tuden med et gigant fald i ICGR.
Det betyder, at @stjydsk Bank ikke kan vekste uden det pavirker solvensen, og derimod skal
balancen slankes, dvs. de risikovaegtede poster skal minimeres med 27,4% for at kunne bevare

samme solvens. Hvorimod Djurslands Bank har lagt fornuftigt med deres ICGR i den 5-arige

%6 Bankvirksomhed og risikostyring, sartryk fra kapitel 1, side 28
°7 Bilag — beregninger for ICGR findes i bilag 3
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periode, og i 2012 udggr den 5,33%, som minimum skal svare til en arlig rentetilskrivning
inkl. inflation. Som Djurslands Bank udtrykker det i arsrapporten 2012, gnsker de ikke
tilbagegang pa udlan, hvorfor det har veret utilfredsstillende for banken, at det er tilfeeldet i
2012-resultatet. Udlansfaldet udgjorde 4,7%°%, hvorfor banken med en beregnet ICGR pa
5,33% kan vakste og dermed gge indtjening og samtidig bevare den nuverende pane

solvens, som banken har.

4.6 Delkonklusion

Generelt i regnskabsanalysen ses en markant sterkere Djurslands Bank pa flere af
nggletallene, hvor @stjydsk Bank har negativ udvikling nogle ar eller over hele
analyseperioden. Ses alene pa bankernes rentabilitet, har @stjydsk Bank negativ tendens i alle
analysearene, som endeligt forverres yderligere i 2012 pga. det store underskud banken
prasterer. Egenkapitalforrentningen falder ligesom overskudsgraden, hvorimod EM — der
viser gearingen af egenkapitalen, stiger markant i 2012, som viser bankens behov for at
finansiere sine aktiver ved at optage geeld. Et darligt signal, idet jo stgrre gearing, jo stgrre
andel af geld er der 1 pengeinstituttet. Modsatvis har Djurslands Bank en anderledes og noget
mere positiv rentabilitetsberegning, hvor overskudsgraden stiger, idet der tjenes penge i
banken. Gearingen falder ligeledes i perioden, som signalerer en bank, der star sterkt

kapitalmassigt.

Ses der nermere pa bankernes indtjening pr. omkostningskrone har Djurslands Bank igen et
pent forspring, idet banken ligger over 1, dvs. her tjener banken penge pr. anvendt krone. |
2012 tjente banken 0,25 gre pr. brugt krone, som ogsa sammenligningsmaessigt er bedre end
gruppe 3 bankerne pa 1,04. @stjydsk Bank har i hele analyseperioden haft nedadgdende
tendens, og med det store underskud i 2012, ender banken under 1 — og tils@tter i stedet 0,39
gre pr. anvendt krone. Banken skal have mere styr pa omkostningerne herunder
nedskrivningerne, som absolut har stor pavirkning pa nggletallet. Den store forskel bankerne
imellem ses pa omkostningsprocenten — hvor @stjydsk Bank viser et flot nggletal pa 51%
mod Djurslands Banks knap 68%, altsa er (stjydsk Bank bedre til at optimere deres
omkostninger, hvor de ogsa personalemessigt er mindre ansatte pr. balancemilliard, altsa er

banken mere trimmet og dermed mere effektive end i Djurslands Bank. Ses pa nedskrivnings-

% Djurslands Bank arsrapport 2012, side 2
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procenterne, ligger de to banker langt fra hinanden — @stjydsk Bank nedskriver over 5%
sidste ar, og Djurslands Bank 1%, som blot signalerer, at @stjydsk Bank har store

udfordringer pa denne front, og der skal s&ttes ind nu, for at kunne overleve.

WACC-beregningen for de to banker viser en dyrere funding hos @stjydsk Bank (2,20%) end
Djurslands Bank (1,62%), som blot illustrerer, at @Dstjydsk Bank skal tage en hgjere pris
udlansmessigt for at kunne opna samme indtjening som Djurslands Bank. Sammenlignet med
“Banker i Danmark™”, ligger @stjydsk Bank i toppen af opggrelsen over bankernes
gennemsnitlige kapitalomkostning, hvorfor det understreger, at banken har gkonomiske
udfordringer, der skal handteres nu. Pa ICGR-udregningen kan @stjydsk Bank ikke vaekste,
ifglge nggletallet, eftersom banken havde underskud i 2012, og dermed pavirkes ICGR ogsa
negativt. Derimod har Djurslands Bank vakst-muligheder, set ud fra beregningen, idet
nggletallet gennem arene har veeret positiv, og i 2012 udgjorde den 5,33% - dvs. banken kan

gge sine udlan uden pavirkning af solvensen.

Overordnet ses der pa to banker, hvor der pa regnskabsdelen alene er markant forskel —
@stjydsk Bank har flere udfordringer, nar vi blot ser pa det gennemgaede afsnit omkring
regnskabsanalyse, hvorimod Djurslands Bank gennem arene har klaret sig ganske godt ogsa
set i lyset af finanskrisen, hvor banken har klaret sig uden bankpakke-lan. Det foruroligende
ved seneste regnskabsafleggelse for @stjydsk Bank er nedskrivningsbehovet og herunder
anmarkningerne i arsrapporten, hvor det kan tyde pa, at der allerede for 1. kvartals regnskab
2013 kan forventes yderligere nedskrivninger. Herunder kan der stilles spgrgsmal til, hvor
stort et hul i regnskabet der vil komme for 2013 — om banken vil fa et bundlinjeresultat, eller
ej. Uanset hvad, tyder tallene pa i det gennemgaede afsnit, at banken har store udfordringer,

og skal have fundet en lgsning for at kunne overleve som pengeinstitut fremover.

% »Banker i Danmark” analyserapport udarbejdet af Lars Krull
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5. Organisatoriske udfordringer ved en fusion

Fusionen mellem to banker er ikke blot gkonomi, men samtidig eksisterer en lang rekke
organisatoriske udfordringer, der skal tages hand om, fgrend en fusion kan kaldes succesfuld.
Medarbejderne, kulturen, omverden — alt sammen noget som indbefatter dele af
organisationen i en bank, og som alle er absolut vesentlige elementer i en fusion. Derfor ses
der nermere pa de overvejelser, der bgr ggres, ved en fusion af @stjydsk Bank og Djurslands

Bank.

5.1 5x5 modellen

Som projektleder bruges forskellige varktgjer, for at kunne skabe overblik over et givent
projekt — og i sammenfatningen med projektet her, hvor to banker skal fusionere, vil en
grundleggende model for at skabe overblik, tages 1 brug — denne kaldes 5x5-modellen, og
bruges som en ledelsesmodel, der viser et projekts grundelementer. Den bruges som en
foranalyse for projektet og til en Igbende planlegning undervejs i projektet. Modellen ses

nedenfor, hvor jeg efterfglgende vil opdele fusionsprojektet i de givne kasser.
Figur 11: 5x5 modellen®

PROJEKTOPGAVEN
Behov og nyttemal
Omfang og indhold
Mal og produkter
Forandringen
Tidsramme

PROJEKTLEDELSE
Lede og styre projektet

Fremgangsméde og plan

Organisation og samvirke

Opmerksomhedsomrider
Lering
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Modellen er god og anvendelig til projekter som fusioner, da den kan beskrive projektets
problem, behov og potentialer. Ved brug af modellen sikres, at der nas hele vejen rundt om
projektet, og at alle forholdsregler tages inden projektet igangsattes. Ulempen kan vare, at
modellen er en statisk model, men modellen er praktisk og ngjagtig pa en fusion, idet den
skaber en grundmodel fra andre modeller, som kan inddrages under hvert af de fem
elementer, nar projektet planlegges. I de efterfglgende afsnit vil de vasentligste elementer fra

modellen fremh&ves, som har relevans for selve fusionsforlgbet.

Det grundleggende i et projektforlgb er, at der fra begyndelsen altid vil vare stor uvidenhed,
og at der i starten vil veere mange ukendte faktorer, hvorfor beslutningerne i begyndelsen vil
blive truffet ud fra en lille viden. Denne manglende viden er samtidig en stor risikofaktor for
projektet, og derfor skal projektlederen have fokus pa disse ukendte faktorer. Dette kan ogsa
illustreres 1 figuren nedenfor, hvor der i starten af et projekt vil vere store gab mellem lille

viden og beslutningens betydning.

Figur 12: Gab mellem lille viden og beslutningens betydning®'
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5.1.1 Projektopgaven
Et af de vigtige elementer fra modellen er “projektopgaven”, der fastlegger projektets
udgangspunkt og definerer formalet, herunder aftalegrundlaget. Aftalegrundlaget kan

illustreres som en trekant, der benaevnes ved 3 faktorer, som alle skal vere i balance — &ndres

%! Grundbog i Projektledelse, side 54
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den ene undervejs i et projektforlgb, skal de andre faktorer tilpasses, idet der ellers hersker

ubalance i trekanten. De tre faktorer er; indhold, tid og ressourcer’>.

Projektopgaven “fusion” har stor betydning for de to banker, hvorfor aftalegrundlaget er
relevant at fa drgftet feerdigt forinden nye ting inddrages i fusionsplanerne. Af elementer der
allerede er afklaret i aftalegrundlaget, er ressourcerne, idet begge banker bruger samme IT-
platform — Bankdata, hvorfor denne post er en "nem” post i den samlede fusionsplanl&gning.
Indholdet er rimelig defineret, som verende en fusion af @stjydsk Bank og Djurslands Bank,
hvortil tiden endnu er ukendt. En fusion kan tage tid — men nar fgrst beslutningen er taget,
drejer det sig ofte om et par hektiske mdr., hvor fusionen skal udleves, gennemprgves,
markes og tilpasses, og den nye bank er flyveklar — forlgbet her kan tidsmassigt vaere meget
forskelligt, idet en fusion kan vere lille eller stor, og klares pa samme it-platform eller ej, men

vi antager, at fusionsforlgbet her vil vare ca. 6 mdr.

5.1.2 Interessenterne

I et projekt er det ogsa vigtigt at definere interessenterne, da disse kan reprasentere en gruppe
eller enkeltpersoner, som har indflydelse pa projektet. Interessenterne behgver ikke direkte at
deltage i projektet, hvor der bade kan forekomme aktive og passive interessenter, ligesom der
kan vere interessenter, der har en negativ eller positiv holdning til projektet. Interessenterne
kan have forskellige roller til et projekt, sasom anvendelse og ejerskab, vilje og drivkraft,
ressourceydelser, formel godkendelse samt almen accept. I interessentanalysen er det vigtigt,
at fa defineret de involverede parter, siledes de forskellige reaktioner pa forhand kan

handteres. Interessenterne til projekt fusion er:

e Kunderne, er absolut vigtige interessenter i dette projekt, idet kunderne er den nye
banks overlevelse — at have kunder — hvorfor det er vigtigt at handtere kunderne godt
under hele forlgbet, og derved opna en fusion uden at miste for mange kunder.

e Aktion®rerne, som er ejerne af bankerne, er vigtige interessenter. De skal formelt
godkende fusionen, hvor det overordnet klares af bestyrelsen, som er aktion@rernes

representanter. Ofte vil aktionarerne vere positive overfor en fusion, idet den vil ggre

% Grundbog i Projektledelse
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banken stgrre og sterkere fremover, idet den vil blive markant stgrre og opna stgrre
markedsomrade.

e Medarbejderne, som star for at levere ressourcerne til projektet. Der vil blive trukket
pa deres viden og arbejdsindsats, samt de vil indga i projektgruppen (fusionen
pavirker alle ansatte). Samtidig er en fusion af to banker ogsa en sammensmeltning af
to forskellige kulturer, og her kan der veere sammenstgd. Her skal man kende kulturen
og samtidig fa skabt en “ny falles kultur og and” i den nye bank, saledes de ansatte
kan praestere godt, og ogsa fremover i den nye bank.

e Ledelsen, herunder direktionen er en stor rolle i form af deres accept af projektet samt
godkendelse. De deltager aktivt i projektet i form af en evt. beslutningsgruppe.
Direktionen ma formodes, at vare positiv overfor projektet, da det er dem, som har
indledet dialogen til fusionen af de to banker.

e Eksterne leverandgrer, som er it-platformen, der kgres pa. Her bruger begge banker
samme it-system, hvorfor leverandgren er positiv overfor fusionen, idet de ikke mister
kunder (én af bankerne) pa denne fusion. Det betyder ogsa, at medarbejderne har nemt
ved at klare dagligdagsopgaverne efter fusionen, idet der ikke skal l@res nye systemer

for nogle af de ansatte.

5.1.3 Omgivelser
Af omgivelser som kan have pavirkning pa fusionen kunne vare teknologiske begransninger,
fysiske rammer, lovgivnings@ndringer, nye kapitalkrav — herunder Basel III-regler, som evt.

kan have en direkte indflydelse pa en fusion.

5.1.4 Ressourcer

Ressource-delen er absolut ogsa et vigtig element i projektforlgbet, idet der skal indhentes de
rigtige personer med de rigtige kompetencer til at udfgre det givne projekt. Endvidere er en
afggrende del af ressourcerne ogsa gkonomien i en fusion — hvorledes vil sammensmeltningen
af de to banker se ud, safremt det bliver en realitet. Og ligeledes hvor meget vil det koste i

fusionsudgifter, at ggre denne mangvre?
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Undervejes i et projektforlgb kan det vaere en idé, at opstille SMARTE mal for projektet.
Dette for at anskueligggre projektet mere tydligt, idet et godt mal er smart. Utydelige mal er
den hyppigste arsag til fiaskoprojekter. Et godt mal er smart, som betyder specifikt, malbart,

accepteret, realistisk (men ambitigst) og tidsfastsat.

5.2 SMART-modellen

Som et videre udspring fra 5x5 modellen vil det samtidig som projektleder vaere fornuftigt, at
fa opstillet en malformulering for projektet. Dette gnskes gjort for at tydeligggre, hvad der
skal leveres hvornar i projektet. Ved brug af SMARTE mal for projektet, vil jeg opstille dem

saledes for fusionen:

Specifikt; Ja, en fusion af de to banker, hvor man belyser, om de passer sammen. Bade pa
afdelingsniveau, kunder, produkter og selvfglgelig ogsa om “anden og kulturen” er
nogenlunde ens.

Malbart; Ja, herunder sammenlaegning af kundedata mv. fra @B til DB, dog i samme it-
system, dvs. samme dataleverandgr.

Accepteret; Bestyrelserne i de to banker, aktionzrerne, kunderne og de ansatte skal alle pa
sin vis acceptere fusionen. De sidstn@vnte har ikke bestemmer-indflydelse, men overordnet
under og efter fusionen er de ansatte en del af projektet, og kan have negativ indflydelse, hvis
ikke de synes om fusionen.

Realistisk; Ja, vi taler to banker, som passer godt sammen i en fusion, idet der ikke er
afdelinger, som overlapper hinanden. Afdelingsnettet ses naermere pa efterfelgende.
Tidsfastsat; Ja, det bliver tidsfastsat. Det afggrende for fusionen er egentlig det
grundleggende — hvornar kan kundedata smeltes sammen? Nar denne tidslinje er lagt, har

bankerne en tidsplan for, hvornar de kan fusionere.

5.3 Organisationskulturen

Hver bank — som er hver sin egenart, lever med en kultur, som lige pracis er geldende for
den type bank, som banken gnsker at vaere. Derfor vil der ikke vare to banker med samme
organisationskultur, og ved en fusion vil en del af de uhandgribelige elementer vere selve

kulturen i @stjydsk Bank og kulturen i Djurslands Bank, som begge skal samles til én felles
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kultur. Det kan medfgre kultursammenstgd, da der ikke findes to kulturer, som er ens, og

derfor er forening af kulturen i en fusionsbank afggrende for, om fusionen bliver en succes.

De aktuelle faktorer som pavirkes i en fusion, kan beskrives ifglge figur 13:

Figur 13: Hovedtyper af pavirkningsfaktorer, som bestemmer organisationens samlede kultur®

Omgivelsernes art Virksomhedstype
= Institutioner - markedssituation
- veerdier i samfundet - produkter/teknologi
- vaprdier | lokalsamfundst - branche
- veerdier hos organisersde grupper | :
e RS B T

Virksomhedstypen og omgivelsernes art er eksterne pavirkninger, som ikke kan @ndres, og i
en fusion er de to elementer typisk ens, hvorimod virksomhedens og medarbejdernes egenart
er interne faktorer, som kan pavirkes. Galdende for begge banker er, at de under
virksomhedens egenart, begge har en lang historik bag sig, og dermed er bankernes
holdninger og vardigrundlag bygget op over en lang arrekke. Selve ledelsesstilen er
anderledes i begge banker, hvor man i @stjydsk Bank har ledet med fokus pa vekst. Dette har
varet modsat geldende i Djurslands Bank, hvor ledelsen har haft fokus pa de gode kunder
med sund gkonomi, og samtidig banken har haft en noget mere forsigtig kreditpolitik.

Ses der n@rmere pa medarbejders egenart i de to banker, ligger de ikke fjernt fra hinanden i
holdninger og verdier, idet begge banker udtrykker stort gnske til at have et godt kendskab og
netvaerk i lokalsamfundet. Djurslands Bank viser officielt deres medarbejdergoder pa

hjemmesiden, hvor de ogsa udtrykker muligheden for betalt videreuddannelse for den enkelte

83 Organisationsteori, side 163 — Bakka 1986, model for pavirkningsfaktorer
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medarbejder — alt sammen noget, der fremmer medarbejderloyaliteten, og dermed pavirker
kulturen positivt. @stjydsk Bank har modsatvis ikke nogle officielle medarbejdergoder ifglge

hjemmesiden, idet banken formentlig ikke leegger stor vagt herpa.

Men overordnet — nar begge banker ligner hinanden pa medarbejdernes egenart, vil der stadig
kunne herske store konflikter, herunder kultursammenstgd ved en given fusion. Dette vil ofte
skyldes medarbejdernes holdninger til selve fusionen, da de kan vare meget forskellige, hvor
nogle vil bekymre sig for fusionen og @ndringerne, den kan medfgre, og andre vil se fusionen

som en spendende udfordring for dem og deres fremtidige arbejdsplads.

Det der ogsa ofte pavirker medarbejderne er, nar det er besluttet i en fusion, at der er en
fortsettende bank, hvor ansatte fra fusionsbanken skal omskoles til nyt firmanavn, vaerdier
mv., som ofte kan give udfordringer. Her er det Djurslands Bank, som bliver den fortsettende
bank — som ogsa kan betegnes som den overlegne i fusionen. Medarbejderne imellem kan
opleve et hierarki, hvor de gamle @stjydsk Bank ansatte kan fgle sig underlegen i
fusionssammenhangen. Her har Buchanan & Boddy, 1992% udarbejdet en model for 4
forskellige forandringssituationer, og her placeres en fusion som en radikal forandring i
kerneomradet. Ifglge modellen vil det medfere et hgjt konfliktniveau samt en hgj grad af
sarbarhed. Her vil medarbejderne kunne yde modstand mod fusionen, som kan skyldes, at
man som medarbejder mister kontrol og indflydelse, og ikke kan sta indenfor fusionsbankens
nye verdier mv. Flere arsager til modstand er oplistet af Moss Kanter, 1992, hvor nogle
vigtige og forudsigelige grunde fremgar. Modstand kan vere mange former — ogsa det at
blive frustreret over sit job, have frygt for at miste det, samt @&ldre medarbejdere, der frygter
deres respekt og goodwill smuldrer, og ligeledes frygter at arbejde med nye it-systemer mv.
Usikkerheden vil komme til udtryk, nar en medarbejder ggr modstand i en forandringsproces,
og her kan usikkerheden medfgre, at medarbejderen enten yder aktiv eller passiv modstand
mod forandringerne. Dem der aktivt giver modstand, protesterer, s@tter tempoet ned,
gdelegger eller ggr bevidst sabotage, ifglge Judsons Skala® fra 1972. Nér en medarbejder

yder stor modstand, ses en tydelig effekt pa den enkeltes effektivitet og selvverd, jf. figur 14:

% Organisationsteori, side 329 — Model for fire forskellige forandringssituationer
% QOrganisationsteori, side 333 — Kanter om gode grunde til modstand
% QOrganisationsteori, side 332 — Skala for mulig adfzrd i en @ndringssituation
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Figur 14: Faseforlgbet af Carnall 1990%
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Her vises en figur opdelt i 5 faser, hvor medarbejderen i begyndelsen er afvisende og
forsvarende, og med tiden kommer paraderne ned, og der ses mindre forvar hos
medarbejderen. I de sidste to faser, tilpasser medarbejderen sig lereprocessen og til sidst
sluttes af med at opfatte det nye (@ndringerne) som en del af det normale liv 1 organisationen.
I perioden hvor medarbejderen yder modstand og forsvarer det gamle, er den enkelte
medarbejder mindre effektiv, og har et lavere selvvard, som er mindre godt for banken, der

mister indtjening pga. den lavere effektivitet hos den enkelte.

Det er derfor vigtigt, at ledelsen gar forrest i hele forandringsprocessen med fusionen, og
sgrger for at skabe tryghed iblandt de ansatte. Lederne vil vare @ndringsagenterne jf. Leavitts

1°® i en fusionsfase, og vise motivation samt holde sammen pa processen. En

Systemmode
made at skabe vished og samtidig minimere modstanden, er at involvere de ansatte i den lange
forandringsproces, den nye bank skal igennem — herunder fyringer, hvor banken bgr
offentligggre antallet af fyringer hurtigt, som giver vished hos den enkelte. Herefter bgr
banken hurtigt fa gjort effekt af de udmeldte fyringer, saledes de ansatte ikke gar med frygt
for fyring 1 lang tid, men at processen er kort. Herved skabes der ro, og de medarbejdere der

ikke fyres, kan hurtigt komme videre med den nye hverdag i fusionsbanken.

%7 Organisationsteori, side 333 — Effektivitet og selvvaerd i udviklingsfaserne
68 Organisationsteori, side 317 — Leavitts Systemmodel
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5.4 Fusionsbankens afdelinger

Ses der overordnet pa begge bankers organisatoriske opbygning, er de begge opbygget som
funktionsorganisation, hvorfor det ogsa vil vere naturligt at forsette med samme struktur i
den nye bank. @stjydsk Banks stabsfunktioner ligger i hovedkontoret i Mariager, hvilket ogsa
galder for Djurslands Banks, som har til huse i Grenaa. Derfor vil det vere en afggrende
faktor i fusionsprocessen at fa klarlagt, hvorledes stabsfunktionerne skal fremga i den nye
bank, og hvor de skal placeres. Idet Djurslands Bank i n@rverende rapport er valgt, som den
fremtidige bank efter fusionen med @stjydsk Bank, vil det vere naturligt, at hovedkontoret
fortsat i fusionsbanken, bliver i Grenaa i Djurslands Bank nuverende hovedkontor. En sadan
strategisk beslutning bgr meldes ud sammen med nyheden om fusionen, sdledes bade ansatte
og kunder ved, hvorfra den nye bank vil blive styret fremover. Det vil sige, at de to bankers
stabsfunktioner skal vurderes som en samlet enhed, og herfra kan der ske besparelser ved
medarbejdersammenfald i de enkelte stabsafdelinger. Her tages de bedst kvalificerede

medarbejdere 1 en overlappende stilling.

Nar der ses videre pa bankernes afdelingsnet, passer bankerne fint sammen, da ingen
afdelinger overlapper hinanden. Her menes, at de ikke har afdelinger i samme by, som det ses

ogsa afspejles i figuren nedenfor, hvor afdelingsnettet for fusionsbanken er markeret:

Figur 15: Oversigt over fusionsbankens afdelinger®

% Afdelinger taget fra begge bankers hjemmeside
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Derfor ma oplagget i forbindelse med en fusion af @stjydsk Bank og Djurslands Bank vere,
at de gvrige afdelinger forts®tter u@ndret uden de store organisatoriske @ndringer. Her
forventes ikke de stgrre fysiske rokeringer af medarbejdere, som der vil ggres i

stabsfunktionerne, i det hovedkontoret i Mariager flyttes til Grenaa.

Som navnt under introduktionen af bankerne, arbejder der sammenlagt i begge banker 350
ansatte, hvoraf 1017° medarbejdere arbejder i en stabsfunktion med interne arbejdsopgaver.
Det vil vaere her, der kan reduceres i medarbejderantallet, idet fusionen vil sammenlaegge flere
arbejdsfunktioner og dermed kunne spare lgnkroner. En fordel pa personalefronten er, at
fusionsbanken bliver mindre afth@®ngig af ngglepersoner, da der vil vere flere kvalificerede
medarbejdere 1 en stgrre flok. Fusionen vil kunne sk®re ca. 1/3 vek af medarbejderne i
stabene, som svarer til 34 personer — og i procent udggr det 9,7% af medarbejderantallet.
Denne besparelse omregnes i kroner ud fra seneste arsrapports samlede Ignomkostninger, der
udgjorde kr. 204" mio. for begge banker, hvor det forudsattes, at lgnreduktionen kan ske

med baggrund i den procentmassige nedgang ved afskedigelser af 34 personer:

9,7%%204.494 tkr. = tkr. 19.836

Ergo, kan der spares ca. kr. 20 mio. pa personalesiden, som er en gennemsnitsberegning, da
der kan herske store lgnforskelle 1 bankerne og i stabsfunktionerne, men det vurderes at vere
en rimelig betragtning med denne gennemsnitsberegning. Besparelserne pa lgnsiden vil fgrst
kunne ses i fusionsbankens ar to, idet flere medarbejdere har opsigelseskrav, og dermed skal

have Ign i en afskediget periode.

5.5 Delkonklusion

Som navnt indledningsvist er en fusion ikke blot et spgrgsmal om gkonomi — der ligger en
lang reekke andre udfordringer bag, netop sasom de organisatoriske opgaver, og hvordan de
skal lgses, safremt fusionen af de to banker bliver en realitet. Det er ngdvendigt, at den nye
bank far belyst, hvilken bank den skal vere i fremtiden, idet der idag hersker to kulturer, som

fremover skal smeltes sammen til én. Det i sig selv kan vare en stor opgave at fa Igst, hvorfor

7% Stabsmedarbejdere ansliet ud fra bankernes hjemmeside
' Arsrapport 2012 @stjydsk Bank & Djurslands Bank
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begge bankers kulturer skal defineres, og herefter er det vigtigt, at fusionsbankens nye ledere
sgrger for at vise vejen frem, saledes de ansatte med den nye fallesand, kan skabe rammerne
for en god arbejdsplads og en god bank i fremtiden. Kulturmassigt ligger de to banker ikke
langt fra hinanden, ligesom afdelingsnettet passer fortrinligt sammen — dog skal man i
situationen, hvor Djurslands Bank bliver den fortsettende bank, veere opmarksom pa de
ansatte imellem, at der kan fra starten vere splid alene pga. af det. Selve stabsfunktionerne
som skal sammenlagges, skal arbejdsopgaver og herunder ansatte udpeges hurtigt, saledes
den del er klarlagt — og i forlengelse heraf vil de afskedigelser, der skal vare, ogsa ske
hurtigt, for netop at undga for meget modstand i forandringsprocessen. Det vigtige er, at

lederne gar forrest, og samtidig viser vejen for den nye fusionsbank.
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6. Fusionens gkonomiske aspekter

Hvordan vil en fusion af de to gennemgaede pengeinstitutter se ud, safremt de kom under ét,
og Djursland Bank bliver den fortsettende bank? I narverende afsnit ses nermere pa
fusionen og en sammensmeltning af de to bankers balancer, hvorefter de nye nggletal for
fusionsbanken kan analyseres. Med baggrund i de nye nggletal for fusionsbanken er det
oplagt at fa belyst fusionsbankens fremtidige indtjeningsmuligheder, hvor det afslutningsvist

ses nermere pa fusionens pris.

6.1 Fusionsbankens resultat og nggletal

Ved sammensmeltning af de to pengeinstitutters balancer, er der samtidig opstillet forventet
ny resultatopggrelse, saledes fusionen ogsa kan synligggres pa den fremtidige drift, og heraf
kan diverse nggletal beregnes. Som det ses nedenfor fremgar resultatopggrelsen for den nye
bank, hvor fusionssynergierne ogsa er indeholdt — idet der kan spares en rekke omkostninger
pa bl.a. personale, IT samt gvrige omkostninger, samlet anslaet til kr. 28 mio. Som beregnet
under personalebesparelser i afsnittet organisation, vil der kunne spares arligt kr. 20 mio.”
efter afskedigelser af ca. 34 personer. Da begge pengeinstitutter bruger samme
dataleverandgr, kan der arligt spares udgifter hertil samt pa den gvrige it-drift. Her formodes,
at disse udgifter er sammenlagt i bankernes administrationsomkostninger, som i 2012
udgjorde tkr. 117.236", og her anslas en besparelsesprocent pa 7% ved fusionen, som svarer
til tkr. 8.206. Besparelsen er en mulighed, nar der sker stordriftsfordele bl.a. datacentralen
BankData, hvor der betales en fast licens mv. Af omkostningsbesparelser i driften vil der

samlet kunne spares tkr. 28.042.

Ligeledes forventes ogsa en mindre nedskrivning i 2013, idet @stjydsk Bank har taget en stor
portion i 2012, og med deres forventninger til 2013, regner banken med et resultat for
nedskrivninger pa kr. 140 mio. Derfor anslas nedskrivningerne at udggre kr. 285 mio. i
fusionsbanken, som svarer til en nedskrivningsprocent pa 2,5%. Den nye resultatopggrelse
viser, hvilken effekt de besparede udgifter vil have pa arets resultat i den nye fusionsbank,
som fgrst kan udlgses i 2013 og om muligt ferst rigtigt i 2014, dog medregnes de besparede

udgifter allerede i 2013, som vil vere de fremtidige besparelser i fusionsbanken. Ligeledes

72 Jf. rapportens afsnit 5.5 “Fusionsbankens afdelinger”
7 Arsrapport 2012 @stjydsk Bank & Djurslands Bank
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vises resultatopggrelsen ogsa i 2014 med samme drift, dog ses en ydermere besparelse pa

nedskrivningerne — her antages en nedskrivningsprocent pa 1,5%, eftersom fusionsbanken nu

er i gang, og derfor vil opna endnu bedre nedskrivninger med baggrund i en opryddet

kreditbog, bedre kreditstyring samt en forventning til en anelse bedre konjunkturer.

Jf. nedennzvnte figur “resultatopggrelse for fusionsbanken”, ses resultatopggrelserne for

pengeinstitutterne hver for sig og sammenlagt, og ligeledes fremgar kolonnen “’ny bank ’13 og

ny bank 147, som viser fusionsbankens fremtidige resultatopggrelse. Her forventes et resultat

for skat fgrste ar pa kr. 15 mio. og ar to et resultat fgr skat pa kr. 129 mio.

Figur 16: Resultatopggrelse ny bank’*

Resultatopggrelse for fusionshanken OB ’12 DB ’12 Ialt Ny bank '13 | Ny bank '14
Renteindtegter 386.717 | 232.275 618.992 618.992 618.992
Renteudgifter 162.008 | 44.705 206.713 206.713 206.713
Netto renteindtcegter 224709 | 187.570 412.279 412.279 412.279
Udbytte af aktier mv. 4.882 3.800 8.682 8.682 8.682
Gebyrer og provisionsindtegter 72.793 88.082 160.875 160.875 160.875
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 3.883 6.236 10.119 10.119 10.119
Netto rente- og gebyrindtaegter 298.501 | 273.216 571.717 571.717 571.717
Kursreguleringer 22.245 | 26.392 48.637 48.637 48.637
Andre driftsindtegter 580 5.208 5.788 5.788 5.788
Udgifter til personale og administration 147.050 | 175.383 322.433 294.391 294.391
Af-/nedskrivninger pa mat. anleegsaktiver 5.534 13.137 18.671 18.671 18.671
Andre driftsudgifter 6.745 7.316 14.061 14.061 14.061
Nedskrivninger pa udlan og tilgodeh. 364.019 | 47.876 411.895 285.389 171.233
Resultat af kapitalandele i tilkn.virks. -905 26 -879 -879 -879
Resultat for skat -202.927 | 61.130 | -141.797 14.509 128.665
Skat -49.004 | 14.010 -34.994 3.627 32.166
Arets resultat -153.923 | 47.120 | -106.803 10.882 96.499

I resultatopggrelsen ses alene pa driftsbesparelserne og syneriger som fglge af fusionen, hvor

til fusionsudgifter sasom nye facadeskilte, endring af logo pa @stjydsk Bank materialer mv.,

™ Bilag — Resultatopggrelsen er fremkommet via beregning i bilag 4
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ikke er indregnet, idet de ses som en engangsudgift. Samtidig skal det vere gennemskueligt
for den enkelte aktionaer, for hvorledes han/hun kan se en fornuft i fusionen — om driften er
fremtidssikret eller ej, og derfor valges engangsudgifterne fra i opggrelsen her. Overordnet
vil den nye bank kunne opna et resultat pa kr. 15 mio. fgr skat fgrste ar, og andet ar et resultat
for skat pa kr. 129 mio. I forvejen kan Djurslands Bank preastere et mindre, men fint
overskud, hvorfor banken skal se fremtidsmulighederne i en fusion med @stjydsk Bank.
Derfor skal fornuften i fusionen kunne ses pa den stgrre forretning herunder stgrre
markedsandele, banken vil kunne opna ved en fusion af de to banker, og samtidig skal
fremtiden for banken ogsa kunne prastere mindre nedskrivninger sammenholdt med en

stigende vakst, hvormed bundlinjen vil kunne forbedres markant.

Som en del af sammensmeltningen af de to banker, skal vi se nermere pa fusionsbankens
balance, hvorefter de konkrete nggletal ogsa kan beregnes. Balancen er en totalopggrelse af de
to bankers balancer tilsammen — en mere simpel opgjort sammenlegning, som blot skal
illustrere, hvorledes fusionsbankens balance kan se ud. Egenkapitalen forgges vasentlig
ligesom den samlede balancesum, der opggres til over kr. 14 mia.” Heraf vil udlan udggre
lidt over kr. 8 mia. og indlan lidt over 9 mia., hvorfor der i den nye bank stadig vil vere
fornuftig balance mellem indlan- og udlanssiden. De samlede risikovagtede poster udggr
ultimo 2012 kr. 10.466 mio., hvortil fusionsbankens nye basiskapital opggres til kr. 1.620
mio., som giver en solvensprocent pa 15,51%. Kernekapitalprocenten er i fusionsbanken
opgjort til 13,5%. Det vil sige en solvens og en kernekapitalprocent, som begge signalerer en

bank med fornuftige sundhedstegn.

6.2 ROE og ROA i fusionsbanken

Rentabiliteten 1 den nye bank ses bl.a. ved beregning af bankens evne til at forrente
egenkapitalen og dermed genere indtjening til aktionzrerne, sammenholdt med bankens
afkastningsgrad der viser, hvordan banken generer overskud set i forhold til de samlede
aktiver. Jf. figuren nedenfor ses, den nye banks ROE og ROA sammenlignet med bankernes

individuelle nggletal fra 2012:

7> Bilag — Samlet balance i fusionsbanken, bilag 5
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Figur 17: Beregning af ROE og ROA ny fusionsbank™

ROE -27,40% 6,22% 0,82% 7,31%

ROA -2,02% 0,71% 0,08% 0,68%

Her ses, at @stjydsk Bank ved en fusion med Djurslands Bank vil far en markant bedre ROE
og ROA, hvor Djurslands Bank i 2013 vil opna en darligere rentabilitet ved fusionen, som
igen indhentes i 2014. Altsa skal fusionen kunne medfgre bedre bundlinje fremover, for
saledes at kunne pavirke ROE og ROA positivt — det vil sige, at aktionarerne skal tro pa, at
banken kan vakste og @ge kundetilgangen, eftersom de i ar et med en ROE pa 0,82% vil

opna mindre, end hvad de tidligere har gjort som aktionzr i Djurslands Bank.

6.3 Fusionsbankens omkostningskrone og omkostningsprocent

Ses n@rmere pa fusionsbankens omkostningskrone, er der omkostninger, som pavirker
nggletallet bade i ar et og to, eftersom omkostningerne minimeres ar et pa personalesiden, og
nedskrivningerne ligeledes falder i takt med en forhabentlig forbedring af kreditkvaliteten

samt oprydning i kundebggerne bade ar et og to.

Figur 18: Indtjening pr. omkostningskrone og omkostningsprocenten

Fusionsbanken 2013 2014 |
Indtjening pr. omkostningskrone 0,96 1,19
Omkostningsprocenten 54,2% 54,2%

Desvearre for Djurslands Bank er der ikke noget at hente for dem pa det beregnede nggletal,
da banken i forvejen ligger paent med en omkostningskrone pa 1,25 i 2012. Men overordnet er
fusionsbankens omkostningskrone i den gode ende af skalaen, nar den sammenlignes med
gruppe 3 bankernes gennemsnitlige omkostningsprocent i 2012, som udgjorde 1,04.
Forbedringen i nggletallet fra 13 til *14 skyldes de mindre forventede nedskrivninger i

fusionsbanken.

Ses pa omkostningsprocenten, hvor den som tidligere n@vnt i rapporten er meget forskellig i
begge banker i dag — med @stjydsk Banks pa 51,02% og Djurslands Banks pa 67,71%, her vil
den i fusionsbanken udggre 54,2% i ar 1. Det bemerkes, at nggletallet er ens i bade 2013 og

76 Bilag — beregning af rentabilitet i fusionsbanken, bilag 6
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2014, som skyldes, at personaleudgifter samt nettorente- og gebyrindtegter er ens i
resultatopggrelsen (blot vejledende). Omkostningsprocenten i fusionsbanken er pa et mere
normaliseret niveau, og vil fremme bankens konkurrenceevne — bade prismassigt pa bankens
produkter og evt. i forhold til aktionarernes udbytter. Personaleafskedigelserne som er
forudsat i regnskabstallene for fusionsbanken, har en stor indflydelse pa nggletallet, der ogsa
forbedrer tallet sammenlignet med Djurslands Banks noget hgjere omkostningsprocent.
Personalemassigt vil den nye fusionsbank have 22,11 medarbejdere pr. balancemilliard, der
udregnes efter afskedigelse af ca. 34 medarbejdere. Tallet her ligger noget tettere pa @stjydsk

Banks 20,96 medarbejdere pr. balancemilliard, som blot illustrerer en hgjere effektivitet.

6.4 Fusionsbankens WACC

Ved fusionen af de to banker, skal vi ogsa beregne den nye banks WACC, saledes vi kan se,
hvordan banken fremover kan finansiere sig, og om fusionsbanken kan skaffe fornuftig
kapital til en fornuftig pris. Som det ses i fglgende figur er bade de to nuvarende bankers

WACC indregnet sammenholdt med den nye fusionsbanks WACC:

Figur 19: WACC i fusionsbanken”’

WACC
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1,50%

m WACC
1,00%

0,50%

0,00%
@B DB Fusionsbanken

WACC’en i fusionsbanken udggr 1,96%, opdelt med 1,17% til prisen pa fremmedkapital og
0,79% til prisen pa egenkapitalen. Den nye WACC er 0,24%-point lavere end @stjydsk Banks
WACC, og 0,34%-point hgjere end Djurslands Banks nuverende WACC. @stjydsk Bank er

77 Bilag — beregning af WACC i fusionsbanken, bilag 7
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praget af en dyrere fundingstruktur via obligationer og efterstillet kapital, som er gjort muligt
gennem bankpakkerne, og er derfor medvirkende til at pavirke venstre siden, nar denne stiger
med 0,59%-points 1 fusionsbanken sammenholdt med Djurslands Banks venstre side.
Derimod falder hgjresiden en anelse (0,25%-points) sammenlignet med Djurslands Banks,
hvilket skyldes, at egenkapitalen forholdsvist udggr en mindre del i den nye bank. Det vil
sige, med fusionen vil Djurslands Bank stilles darligere med en dyrere funding end, hvad

banken kan prastere 1 dag.

6.5 Fusionsbankens ICGR

Som i de gvrige nggletal for fusionsbanken, vil @stjydsk Bank ogsa opleve en vasentlig
forbedring af bankens ICGR ved en fusion — bankens ICGR udregnes i fusionsbanken til
0,82%78 i ar et, hvor den stiger pent i ar to til 7,31%, der er ligger flot, sammenlignet med
@stjydsk Banks, som i 2012 udgjorde -27,40%. Djurslands Banks ICGR udgjorde 5,33%, og
vil ved fusionen opleve en tilbagegang pa muligheden for at vaekste i det fgrste ar. Djurslands
Bank har udtrykt det i arsrapporten, som ogsa er nevnt tidligere i rapporten, at banken gnsker
at udlansvakste, hvorfor fusionen kan satte en mindre demper pa vaksten i ar et, safremt

Djurslands Bank valger at fusionere med @stjydsk Bank.

Figur 19: ICGR beregnet for fusionsbanken”

Ostjydsk Bank ’12 Djurslands Bank 12 Ny bank ’13 Ny bank ’14
ICGR -27,40% 5,33% 0,82% 7,31%

Men ses pa fusionsbankens ICGR i ar 2, hvor ICGR’en udggr 7,31%, vil det omregnet i vakst
svare til, at banken gger sine risikovegtede poster med 0,0731 x 10.446.735 = 763.656 — dvs.
banken kan gge sine udlan, hvor de risikovagtede poster stiger, og samtidig bevares den
nuverende solvens. Selvfglgelig skal banken ikke vakste sa meget, da fremtiden stadig er
ukendt, og vi lever fortsat i en krisetid, hvor der vil ses flere nedskrivninger i bankernes
regnskaber nogle ar endnu. Derfor kunne modellen vere at beregne, hvor meget den nye bank

vil tjene, safremt den ggede de risikovaegtede poster med 0,5 mia.

78 Bilag — beregning af ICGR i fusionsbanken, bilag 7
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Omregnet til udlan svarer det til lidt over kr. 1 mia. (1.047.619) — ud fra at fusionsbanken vil
lane mere til private med Y2del til privatkunder blanco samt Y2del til privatkunder med fast
ejendom, og indtjeningen hertil antages til gennemsnitligt at udggre 5%, som samlet vil give

en merindtjening ved fglgende udlansmix:

Privatkunder 35% = kr. 250 mio. / 35% x 5% = kr. 36 mio.
Privatkunder 75% = kr. 250 mio. / 75% x 5% =kr. 16 mio.
Samlet merindtjening = kr. 52 mio.

Altsa kan der tjenes fornuftigt pa, at fusionsbanken gger sine risikovaegtede poster og herved
udlansvakster med ca. kr. 1 mia. Herved pavirkes solvensen ikke, som igen er en god pejling
for bankens fremtid — bade at indtjeningen kan gges, og fortsat vil solvensen minimum vare

pa 15,51%, som er fusionsbankens nye opgjorte solvens, jf. bilag 5.

6.6 Fusionens prisdannelse

Fusionen kan prismassigt forega pa flere mader, hvor én af maderne er at oprette en ny bank
pa en ny banklicens, hvor aktiverne fra de to gamle banker flyttes over. En anden kendt made
er, at benytte en af de to fusionsbanker — men idet Djurslands Bank skal vaere den fremtidige
bank, benyttes denne i n&rvarende rapport. Djurslands Bank skal hermed kgbe aktiekapitalen
i Pstjydsk Bank, hvormed udfordringerne i oprettelse af ny bank samt overdragelse af aktiver
og passiver undgas. Idet begge banker er bgrsnoterede selskaber, er det aktionzrerne, der ejer
bankerne, og ligeledes dem der skal acceptere den givne pris for fusionen af de to banker.

Derfor skal fusionens pris — herunder prisen for aktierne belyses nermere.

Bankernes aktiekapital var ved udgangen af 2012, som det fremgéar af nedennavnte figur —
her ggres opmarksom pa, at @stjydsk Banks aktie er endret til en 10-krones aktie, saledes

regneeksemplet kan anvendes ud fra de to bankers samme stykstgrrelse:
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Figur 20: Aktiekapitalen i begge banker®

Dstjydsk Bank kr. 10 kr. 22,8 9.600.000 kr. 218.880.000
Djurslands Bank  kr. 10 kr. 136 2.700.000 kr. 367.200.000

Veardierne for bankerne generelt er faldet drastisk siden finanskrisen, da bankaktier om nogen
har faet et tryk, hvor det meget store fald skete fra 2007 til 2008 — alene @stjydsk Bank havde
pé det &r oplevet et fald i aktiekursen fra kurs 1.012 ultimo 2007 til kurs 402 ultimo 2008®',
dvs. et fald pr. aktie pa kr. 610 — der svarede til et procentmassigt fald pa 60%. Her skal det
understreges, at aktien havde en stykstgrrelse pa kr. 100. Dog var det et generelt fald, der
skete blandt de bgrsnoterede pengeinstitutter i det ar. I figur 20 oplyses aktiekurserne ultimo
2012, som for @stjydsk Banks vedkommende er faldet yderligere siden — og i dette gjeblik
udger den kurs 117%2. Det store fald i kursen skete umiddelbart i sammenhzng med
offentligggrelsen af regnskabet 2012, der inkluderede ekstraordin@re nedskrivninger med et
stort underskud til fglge. Alene her har banken tabt en p@n vardi, og udregnet til kurs 117,
svarer bankens verdi til kr. 112 mio., som er en halvering af vardien siden nytar. Modsatvis
har Djurslands Bank aktiekurs taget en stigning op, og udger pa nuverende tidspunkt kurs

146,583, der svarer til en markedsverdi pa kr. 396 mio.

Bankernes K/I — kurs/indre verdi er et nggletal, hvor aktiekursen divideres med bankens
egenkapital pr. aktie. Nggletallet udtrykker aktiemarkedets vurdering af en bankaktie, om den
er mere verd end bankens egenkapital, og kan ogsa vare en pejling af prisen pa et
pengeinstitut. Hvis K/I er mere end 1, vurderes bankens aktie, at vaere mere vaerd end
egenkapitalen. Her bunder det ofte i1 forventninger til skjulte verdier i banken eller
forventninger til kommende gode resultater, hvor investor viser lyst til at betale en overpris
set 1 forhold til bankens indre verdi. Omvendt nar K/I er mindre end 1, vurderes bankens
aktie af aktiemarkedet til at veere mindre verd end egenkapitalen. Men en K/I under 1 er i
nuverende bankmarked n®rmest en selvfglge, som skyldes finanskrisen og usikkerheden i
sektoren. K/I har ogsa de senere ar faet et hak ned ad, sa bade @stjydsk Bank og Djurslands

Banks kurs indre veerdier ligger vesentligt under 1 — @stjydsk Banks udgjorde ved arsskiftet

8 Arsrapport 2012 @stjydsk Bank & Djurslands Bank

8! Arsrapport 2008 @stjydsk Bank, side 8

52 http://www.euroinvestor.dk/boerser/nasdaq-omx-copenhagen/oestjydsk-bank/206627 (pr. 28.03.2013)
% http://www.euroinvestor.dk/boerser/nasdaq-omx-copenhagen/djurslands-bank/206571(pr. 28.03.2013)
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2012 0,39** og Djurslands Banks udgjorde 0,48% i 2012. Alene efter det store kursfald siden
offentligggrelsen af @Dstjydsk Banks regnskab 2012, er bankens K/I faldet ydermere, og udggr
nu 0,19%, hvor Djurslands Bank er steget til 0,49 jf. bilag 8. Her ses en stor forskel pa de to
banker, og aktiemarkedet vurderer tydeligt, at Djurslands Bank er en finansiel sundere bank

end @stjysk Bank.

Ofte ved en fusion har det varet sadan, at den bank med stérst vardi, skal vare den
fortseettende bank, hvilket Djurslands Bank ogsa har i dette opsat — og samtidig er @stjydsk
Bank sa presset, at den rent overlevelsesmassigt skal sgge en ny mage, for at kunne overleve
de mange krav til bankstyring i arene fremover. Derfor kan det diskuteres, om en fusion
mellem de to parter skal vere, hvor aktionzrerne i Dstjydsk Bank salger deres aktier til kr.
112 mio., som beregnet ovenfor. Da bankens kurs indre vardi under 1, og da egenkapitalen i
banken jf. arsrapporten 2012 udggr kr. 561.834.000, vil aktionzrernes salg til kurs 117 betyde

et tab for aktion@rerne, hvor en stgrre del af egenkapitalen opgives.

Set 1 historien er flere fusioner sket med en p&n overpris, eksempelvis Nykredit som betalte
80% oveni kursen for aktierne i Forstzdernes Bank®’. Dog er tiderne forandret, og i de senere
ar er nogle aktionarer gaet tomhandet med deres aktier, idet deres bank er krakket eller
blevet overtaget 1 sidste gjeblik. Idet vi taler en fusion i n&rvarende rapport, bgr Djurslands
bank tilbyde aktionzrerne en smule i bonus, hvorfor 10% merpris tillagt aktien kan komme pa
tale. Det vil sige, at aktionarerne tilbydes en kgbskurs pa aktierne til kurs 117 + 10%, som
svarer til, at Djurslands Bank skal give kr. 124 mio. Med baggrund i ovenstaende skal
aktionzrerne i @stjydsk Bank tro pa en bedre bank ved en fusion, og samtidig opgive
muligheden for en langt stgrre kurs, safremt banken performede bedre. Hvis aktionarerne tror
pa en fremtid, der kun viser gode indtjeningsmuligheder for @stjydsk Bank, vil det vaere et tab
for aktionererne at takke ja til tilbuddet, da bedre resultater giver efterspgrgsel pa bankens
aktier, som medfgrer en @get kurs pa aktien end den tilbudte i fusionen. Alene i
analyseperioden er aktiens kurs styrtdykket fra kurs 402 til 117, dvs. et fald pa knap 71%,

hvorfor det for aktionarerne er afggrende, hvad de forventer af performance fra banken

% Arsrapport 2012 @stjydsk Bank, side35

% Arsrapport 2012 Djurslands Bank, side 22

% Bilag — bankens nuvarende K/I, bilag 8
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fremover, og med aktiens historiske kursfald, kan det vare fornuftigt for aktionererne at

takke ja til et givent kurstilbud pa deres bankaktier.

Djurslands Banks betaling af aktier i @stjydsk Bank kan ggres pa tre mader; enten ved kgb af
@stjydsk Bank med kontanter, ved kgb med aktier til en aftalt veerdi eller der byttes aktier i et

aftalt forhold, som uddybes n&rmere i kommende afsnit.

6.6.1 Fusion ved kontantkgb

Med udgangspunkt i foregaende skal Djurslands Bank ved et kontantkgb af @stjydsk Bank
erlegge et belgb svarende til bankens udregnede verdi inkl. en merpris pa 10%, opgjort til kr.
124 mio. Her skal pengene findes i likvider, dvs. banken skal tage det fra deres egen kasse,
som jf. arsrapporten 2012 udgjorde kr. 145 mio. i kassebeholdning og tilgodehavender — disse
penge er dog en del af bankens likviditetsberedskab, hvorfor disse ikke kan bruges foruden
banken vil lgbe i problemer med manglende likviditet efterfglgende. Et alternativ hertil er, at
banken optager et pengemarkedslan eller optager ansvarligt 1an, hvor det selvfglgelig vil
medfgre en ny renteudgift hertil. Dog har banken vist tidligere, at den kan lane billigt i
pengemarkedet, og med bankens generelle gode drift, egenkapital og solvens vil den uden

tvivl igen kunne opna en fornuftig prissatning pa et nyt lan.

6.6.2 Kob med aktier eller ombytte

Et andet alternativ til hvorledes Djurslands Bank kan kgbe @stjydsk Bank, vil veere at udstede
nye aktier, hvor banken skal udstede ca. 846.416 aktier (svarende til DB’s kurs pa 146,5) for
at ramme prisen pa kr. 124 mio. Her skal der ses naermere pa efterspgrgslen pa aktien, da det
vurderes at vere sveart at efterkomme, da bankaktier — og generelt mindre bankaktier de
seneste ar er ude af mode, og omsatningen derfor er minimal i denne aktiepost. Safremt
aktierne ikke er salgelige, kreves det, at de salges endnu billigere, som medfgrer, at der skal
udstedes flere aktier end fgrst antaget, og herved kan der ske en udvanding af de @vrige

aktionarer.

En anden mulighed vil vare et bytteforhold aktierne imellem, hvor bankernes kurs indre
vardier skal anvendes, og herud fra aftales der et ombytningsforhold aktierne imellem, hvor

aktionezrerne i Pstjydsk Bank tilbydes aktier i Djurslands Bank i et aftalt forhold.
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6.7 Selve prisen

Med baggrund i de gennemgaede muligheder for, hvorledes Djurslands Bank kan kgbe
@stjydsk Bank, har de modeller vearet anvendt et utal af gange ved bankfusioner — men idet vi
taler om en sund bank, der skal overtage en anden bank, som ifglge regnskaber og seneste
revisorpategning viser flere usikkerhedsmomenter for, hvilke kreditbgger banken har
inkluderet et ukendt nedskrivningsbehov for 2013, bgr Djurslands Bank overveje fusionen
grundigt. I stedet for en pris pa kr. 124 mio. kan Djurslands Bank ogsa indstille sig pa et kgb
eller overtagelse pa sigt, nar @stjydsk Bank kommer sda meget i bekneb, at banken kan
overtages forinden Finansiel Stabilitet og uden en krone til aktion@rerne. Disse
bankovertagelser har vi set op til flere gange i de senere ar, hvor den seneste er Tgnder Bank,
hvor Sydbank overtog banken uden en krone til aktionererne, dog er der afregnet et stgrre
belgb for at fa kunderne konverteret over til Sydbanks systemer, ligesom de investorer der op
til bankkrakket havde kgbt kapitalbeviser, er blevet tabet godtgjort®™. Dog er den endegyldige
pris pa Tgnder Banks kunder ikke oplyst officielt endnu. Hvis scenariet her ogsa skete for
@stjydsk Bank vil Djurslands Bank kunne fa mulighed for at byde pa enkelte eller dele af
bankens aktiver, herunder de gode kundeportefgljer renset for darlige engagementer, og hver
kunde vil koste en givent pris. Hertil kan n@vnes, at kunder i Fjordbank Mors blev solgt for
ca. kr. 7.200 pr. privatkunde®. 30% af @stjydsk Banks kunder er privatkunder, og af bankens
samlede kundeantal pa 26.000 svarer det til 7.800 privatkunder med en pris pa kr. 7.200, vil
prisen vere i sadan en situation kr. 56 mio. for @stjydsk Banks privatkunder. Hertil kan der

vere en portion gode erhvervskunder, som ogsa kan prissettes i den givne situation.

6.8 Delkonklusion

Fusionens gkonomiske aspekter er belyst, og viser med de forventede synergier, fusionen kan
medfgre, et mindre resultat i ar et, hvorefter ar to viser et pent bundlinjeresultat pa kr. 129
mio. fgr skat. Samtidig forventes ogsa en mere kontrolleret styring af kreditbggerne, saledes
nedskrivningerne efterhanden kan komme ned i kadence — dog bemearkes det dog, at selv
@stjydsk Bank ikke har udtalt sig om niveauet for nedskrivningerne i 2013, hvorfor den igen
kan vare en joker i spillet. Rentabilitetsmassigt vil Djurslands Bank opna vesentlig

forverring i ar et, som dog indhentes i ar to — det forudsetter, at Djurslands Bank og dens

% http://www.business.dk/finans/sydbank-daekker-tab-paa-toender-banks-kapitalbeviser
% Lars Krull — Noter fra undervisning, Finansielle Institutter
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aktionerer skal tro pa, at banken kan vekste og ¢ge kundetilgangen, som ogsa er et gnske fra
bankens side. Nar der ses n@rmere pa fusionsbankens WACC og dens evne til at fremskaffe
kapital til fornuftig pris, ses en WACC pa 1,96%, som er 0,24% lavere end Dstjydsk Banks og
0,34% hgjere end Djurslands Banks, hvorfor fusionsbanken vil sidde med en dyrere
fundingstruktur, end hvad Djurslands Bank ggr i dag. Vakstmessigt har Djurslands Bank
med deres enslydende regnskaber de seneste ar, et gnske om vakst, eftersom banken
presterer overskud men i mindre portioner, og bankens kapitalstruktur er der styring pa,
hvorfor den kan vakste pa flere omrader. Med ICGR-beregningen vises det, at fusionsbanken
ikke kan vekste i ar et, men i ar 2 med en ICGR pa over 7%, kan banken gge sine
risikovaegtede poster fornuftigt, og hermed sette skub i vaksten uden en egentlig pavirkning
af solvensen. Det kraver, at Djurslands Bank far gnsket om vakst sat pa standby et ar tid,
safremt fusionen skal blive til noget. Fusionsbankens solvens fejler ikke noget, og udggr som
beregnet 15,51% med en kernekapitalprocent pa 13,5%, dog er det igen en darligere position

for Djurslands Bank, eftersom banken pa begge fronter i dag ligger over de niveauer.

Hvis Djurslands Bank skal kgbe @stjydsk Bank, er der prismassigt flere mader at ggre det pa,
dog er det vigtigt, at banken forholder sig til risikoen, der vil fglge med i kgbet af @stjydsk
Bank. Alene pa bankens K/I ses en tydelig forveaerring siden nytar — som ligeledes pavirker
bankens markedsvardi, hvorfor der kan ligge flere ting skjult 1 banken, som endnu ikke har
set dagens klare lys. Som det er beskrevet under fusionens pris, vil der vare en besparelse for
Djurslands Bank, safremt kgbet afventer til en mere konkret overtagelse — nar og hvis
@stjydsk Bank kommer i ngd, og evt. bare skal overtages forinden Finansiel Stabilitet sluger
resterne. Derfor skal fusionen og prisen 1 sig selv overvejes grundigt af Djurslands Bank,
forinden noget mere konkret aftales nermere. Dog vurderes det overordnet, at vaere med
risiko, safremt fusionen bliver endegyldig, idet nedskrivningerne for 2013 endnu ikke er
niveausat, ligesom kreditbggerne i @stjydsk Bank indikerer, at her mangler en overordnet
gennemgang samt god kredithandtering. Selvom der forudsattes gode bundlinjeresultater i
den nye fusionsbank i ar 2 og frem, er det med en vis usikkerhed omkring nedskrivningerne,
til trods for at Djurslands Bank vil kunne opleve forbedringer pa ROE, hvor bankens
effektiviseres bl.a. pa medarbejdersiden og med en hgjere ICGR kan der vakstes pant efter ar
2. For aktionzrerne er der generelt flere risici at lgbe, idet de gvrige nggletal ikke forbedres

fra det Djurslands Bank selv kan prastere 1 dag.
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7. Anbefaling og konklusion

Gennem nerverende rapport er de to pengeinstitutter @stjydsk Bank og Djurslands Bank
blevet bearbejdet savel som bank med hver deres historie, bankernes organisationer, og
ligeledes er kapitalstrukturen og regnskabstallene blevet analyseret. Alt dette for at kunne
sammenligne bankerne pa kryds og tvars og for at imgdekomme ¢nsket fra begge

pengeinstitutter, om muligheden for en fusion vil vare perspektivlgs eller ej.

Under indledningen fremgar de opstillede spgrgsmal, som herunder opstilles sammen med

delkonklusionerne, der slutteligt skal udggre en anbefaling til bankerne.

7.1 Rapportens delkonklusioner

Begge institutter har relationer mange ar tilbage i tiden, og faelles for begge banker er gnsket
til et kundegrundlag i narheden af bankernes kerneomrader. Stgrrelsesmassigt ligner
bankerne ogsa hinanden bade pa ansatte og pa antal afdelinger. Kundemassigt har Djurslands
Bank et stgrre kundegrundlag, hvori stgrstedelen er privatkunder. Modsatvis har @stjydsk
Bank en stgrre andel pa erhvervssiden, hvor banken vaegter med 70% mod 30% privatkunder.

Verdierne er i hovedtraek ens bl.a. med at vaere lokal og synlig og at vere tet pa kunden.

Det forretningsmeessige fundament

Begge pengeinstitutter lever op til lovens krav om tilstrekkelig likviditet og kapital, hvor
Djurslands Bank efter gennemgangen er steerkt kapitaliseret, som ligeledes ma give ekstra god
fornemmelse for @stjydsk Bank ved en evt. fusion med Djurslands Bank. Likviditeten i begge
banker er god, og overstiger pant lovkravets minimum. @stjydsk Banks kernekapitalprocent
er presset sammenlignet med Djurslands Banks, som er mere end dobbelt sa hgj. Forskellen
ses tydeligt pa bankerne, at @stjydsk Bank er afhangig af adgang til ansvarlig lanekapital
samt hybrid kernekapital for at kunne overholde solvenskravet. Banken vil snarligt fa et
problem rent kapitalmassigt, da basiskapitalen efterhdnden minimeres med nedskrevne
verdier i supplerende lan, og dette vil have en direkte pavirkning pa solvensen, hvorfor

banken skal have gjort noget aktivt, for at kunne forbedre sin situation kapitalmassigt.

Kreditpolitikken vurderes at vaere med forsigtighed sammenkoblet med en konservativ

risikoprofil i Djurslands Bank, hvorimod @stjydsk Bank har en ekstra udfordring i deres



En gstjysk fusion

Anita Wang Hansen

kreditbgger, som bliver bemarket i arsrapporten 2012. Banken har foretaget en raekke ekstra
nedskrivninger efter en samlet gennemgang af diverse udlansengagementer, hvor der stadig
kan ligge en stgrre portion ekstra nedskrivninger pa de engagementer, som ikke er
gennemarbejdet endnu. Derfor er @stjydsk Bank noget usikre pa deres kreditbgger og den

samlede kreditmassige vurdering heraf.

Regnskabsanalyse

Generelt i regnskabsanalysen ses en markant sterkere Djurslands Bank pa flere af
nggletallene, hvor @stjydsk Bank har negativ udvikling nogle ar eller over hele
analyseperioden. Ses alene pa bankernes rentabilitet, har @stjydsk Bank negativ tendens i alle
analysearene, som endeligt forvaerres yderligere i 2012 pga. det store underskud banken
prasterer. Egenkapitalforrentningen falder ligesom overskudsgraden, hvorimod EM - der
viser gearingen af egenkapitalen, stiger markant i 2012, som viser bankens behov for at
finansiere sine aktiver ved at optage geeld. Et darligt signal, idet jo stgrre gearing, jo stgrre
andel af geld er der 1 pengeinstituttet. Modsatvis har Djurslands Bank en anderledes og noget
mere positiv rentabilitetsberegning, hvor overskudsgraden stiger, idet der tjenes penge i
banken. Gearingen falder ligeledes i perioden, som signalerer en bank, der star sterkt

kapitalmassigt.

Ses der nermere pa bankernes indtjening pr. omkostningskrone har Djurslands Bank igen et
pent forspring, idet banken ligger over 1, dvs. her tjener banken penge pr. anvendt krone. |
2012 tjente banken 0,25 gre pr. brugt krone, som ogsa sammenligningsmaessigt er bedre end
gruppe 3 bankerne pa 1,04. @stjydsk Bank har i hele analyseperioden haft nedadgaende
tendens, og med det store underskud i 2012, ender banken under 1 — og tils@tter i stedet 0,39
gre pr. anvendt krone. Banken skal have mere styr pa omkostningerne herunder
nedskrivningerne, som absolut har stor pavirkning pa nggletallet. Den store forskel bankerne
imellem ses pa omkostningsprocenten — hvor @stjydsk Bank viser et flot nggletal pa 51%
mod Djurslands Banks knap 68%, altsa er (stjydsk Bank bedre til at optimere deres
omkostninger, hvor de ogsa personalemessigt er mindre ansatte pr. balancemilliard, altsa er
banken mere trimmet og dermed mere effektive end i Djurslands Bank. Ses pa nedskrivnings-

procenterne, ligger de to banker langt fra hinanden — @stjydsk Bank nedskriver over 5%
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sidste ar, og Djurslands Bank 1%, som blot signalerer, at Istjydsk Bank har store

udfordringer pa denne front, og der skal s&ttes ind nu, for at kunne overleve.

WACC-beregningen for de to banker viser en dyrere funding hos @stjydsk Bank (2,20%) end
Djurslands Bank (1,62%), som blot illustrerer, at @stjydsk Bank skal tage en hgjere pris
udlansmessigt for at kunne opna samme indtjening som Djurslands Bank. Sammenlignet med
"Banker i Danmark’”, ligger @stjydsk Bank i toppen af opggrelsen over bankernes
gennemsnitlige kapitalomkostning, hvorfor det understreger, at banken har gkonomiske
udfordringer, der skal handteres nu. Pa ICGR-udregningen kan @stjydsk Bank ikke vakste,
ifglge nggletallet, eftersom banken havde underskud i 2012, og dermed pavirkes ICGR ogsa
negativt. Derimod har Djurslands Bank vakst-muligheder, set ud fra beregningen, idet
nggletallet gennem arene har veeret positiv, og i 2012 udgjorde den 5,33% - dvs. banken kan

gge sine udlan uden pavirkning af solvensen.

Overordnet ses der pa to banker, hvor der pa regnskabsdelen alene er markant forskel —
@stjydsk Bank har flere udfordringer, nar vi blot ser pa det gennemgaede afsnit omkring
regnskabsanalyse, hvorimod Djurslands Bank gennem arene har klaret sig ganske godt ogsa
set i lyset af finanskrisen, hvor banken har klaret sig uden bankpakke-lan. Det foruroligende
ved seneste regnskabsafleggelse for @stjydsk Bank er nedskrivningsbehovet og herunder
anmerkningerne i arsrapporten, hvor det kan tyde pa, at der allerede for 1. kvartals regnskab
2013 kan forventes yderligere nedskrivninger. Herunder kan der stilles spgrgsmal til, hvor
stort et hul i regnskabet der vil komme for 2013 — om banken vil fa et bundlinjeresultat, eller
ej. Uanset hvad, tyder tallene pa i det gennemgaede afsnit, at banken har store udfordringer,

og skal have fundet en lgsning for at kunne overleve som pengeinstitut fremover.

Organisatoriske udfordringer

Som na@vnt indledningsvist er en fusion ikke blot et spgrgsmal om gkonomi — der ligger en
lang reekke andre udfordringer bag, netop sasom de organisatoriske opgaver, og hvordan de
skal lgses, safremt fusionen af de to banker bliver en realitet. Det er ngdvendigt, at den nye
bank far belyst, hvilken bank den skal vere i fremtiden, idet der idag hersker to kulturer, som

fremover skal smeltes sammen til én. Det i sig selv kan vare en stor opgave at fa Igst, hvorfor

% »Banker i Danmark” analyserapport udarbejdet af Lars Krull
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begge bankers kulturer skal defineres, og herefter er det vigtigt, at fusionsbankens nye ledere
sgrger for at vise vejen frem, saledes de ansatte med den nye fallesand, kan skabe rammerne
for en god arbejdsplads og en god bank i fremtiden. Kulturmassigt ligger de to banker ikke
langt fra hinanden, ligesom afdelingsnettet passer fortrinligt sammen — dog skal man i
situationen, hvor Djurslands Bank bliver den fortsettende bank, veere opmarksom pa de
ansatte imellem, at der kan fra starten vere splid alene pga. af det. Selve stabsfunktionerne
som skal sammenlagges, skal arbejdsopgaver og herunder ansatte udpeges hurtigt, saledes
den del er klarlagt — og i forlengelse heraf vil de afskedigelser, der skal vare, ogsa ske
hurtigt, for netop at undga for meget modstand i forandringsprocessen. Det vigtige er, at

lederne gar forrest, og samtidig viser vejen for den nye fusionsbank.

Fusionens pkonomiske aspekter

Fusionens gkonomiske aspekter er belyst, og viser med de forventede synergier, fusionen kan
medfgre, et mindre resultat i ar et, hvorefter ar to viser et pent bundlinjeresultat pa kr. 129
mio. fgr skat. Samtidig forventes ogsa en mere kontrolleret styring af kreditbggerne, saledes
nedskrivningerne efterhanden kan komme ned i kadence — dog bemarkes det dog, at selv
@stjydsk Bank ikke har udtalt sig om niveauet for nedskrivningerne i 2013, hvorfor den igen
kan vere en joker i spillet. Rentabilitetsmassigt vil Djurslands Bank opna vesentlig
forverring i ar et, som dog indhentes i ar to — det forudsetter, at Djurslands Bank og dens
aktionerer skal tro pa, at banken kan vakste og gge kundetilgangen, som ogsa er et gnske fra
bankens side. Nar der ses nermere pa fusionsbankens WACC og dens evne til at fremskaffe
kapital til fornuftig pris, ses en WACC pa 1,96%, som er 0,24% lavere end @stjydsk Banks og
0,34% hgjere end Djurslands Banks, hvorfor fusionsbanken vil sidde med en dyrere
fundingstruktur, end hvad Djurslands Bank ggr 1 dag. Vakstmassigt har Djurslands Bank
med deres enslydende regnskaber de seneste ar, et gnske om vekst, eftersom banken
presterer overskud men i mindre portioner, og bankens kapitalstruktur er der styring pa,
hvorfor den kan vakste pa flere omrader. Med ICGR-beregningen vises det, at fusionsbanken
ikke kan veakste i ar et, men i ar 2 med en ICGR pa over 7%, kan banken gge sine
risikovaegtede poster fornuftigt, og hermed sette skub i vaksten uden en egentlig pavirkning
af solvensen. Det kraver, at Djurslands Bank far gnsket om veakst sat pa standby et ar tid,

safremt fusionen skal blive til noget. Fusionsbankens solvens fejler ikke noget, og udggr som
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beregnet 15,51% med en kernekapitalprocent pa 13,5%, dog er det igen en darligere position

for Djurslands Bank, eftersom banken pa begge fronter i dag ligger over de niveauer.

Hvis Djurslands Bank skal kgbe @stjydsk Bank, er der prismassigt flere mader at ggre det pa,
dog er det vigtigt, at banken forholder sig til risikoen, der vil fglge med i kgbet af @stjydsk
Bank. Alene pa bankens K/I ses en tydelig forverring siden nytar — som ligeledes pavirker
bankens markedsvardi, hvorfor der kan ligge flere ting skjult 1 banken, som endnu ikke har
set dagens klare lys. Som det er beskrevet under fusionens pris, vil der vaere en besparelse for
Djurslands Bank, safremt kgbet afventer til en mere konkret overtagelse — nar og hvis
@stjydsk Bank kommer i ngd, og evt. skal overtages, forinden Finansiel Stabilitet sluger
resterne. Derfor skal fusionen og prisen 1 sig selv overvejes grundigt af Djurslands Bank,

forend noget mere konkret aftales.

Dog vurderes det overordnet, at vere med risiko, safremt fusionen bliver endegyldig, idet
nedskrivningerne for 2013 endnu ikke er niveausat, ligesom kreditbggerne i @stjydsk Bank
indikerer, at her mangler en overordnet gennemgang samt god kredithandtering. Selvom der
forudsattes gode bundlinjeresultater i den nye fusionsbank i ar 2 og frem, er det med en vis
usikkerhed omkring nedskrivningerne, til trods for at Djurslands Bank vil kunne opleve
forbedringer pa ROE, hvor bankens effektiviseres bl.a. pa medarbejdersiden og med en hgjere
ICGR kan der vekstes pant efter ar 2. For aktionarerne er der generelt flere risici at lgbe, idet

gvrige nggletal ikke forbedres fra det Djurslands Bank selv kan prastere i dag.

7.2 Anbefaling

Afslutningsvist vil jeg her komme med min anbefaling til bankernes ledelse med baggrund i
rapportens problemdefinition, om der vil vere fornuft i en fusion af @stjydsk Bank og
Djurslands Bank set ud fra et strategisk, organisatorisk og gkonomisk perspektiv, hvor

Djurslands Bank bliver den fortsattende bank.

En fusion af de to banker vil strategisk vare fornuftig, eftersom bankerne vil vere et godt
match i det gstjyske, hvor afdelingerne ikke overlapper hinanden. Derfor vil fusionen give en
sterkere gstjysk bank, som med sin stgrrelse vil kunne have en sterkere position i markedet.

Det vil absolut vare at foretraekke, eftersom banksektoren i dag er under pres pa flere omrader
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rent lovgivningsmassigt og i forhold til tilsynet, hvorfor fusionsbanken med sin stgrrelse vil

kunne klare mere pa disse fronter.

Rent organisatorisk vil banken kunne blive effektiviseret mere end, hvad Djurslands Bank
prasterer i dag, netop med mindre personale til samme forretning. Dog vil der vare
kulturforskelle bankerne imellem, og eftersom Djurslands Bank bliver fortsettende bank, vil
der ske sammenstgd personalet imellem. Ansatte fra @stjydsk Bank vil nemt komme i
forlegenhed og fgle deres arbejde og gamle arbejdsplads ikke vardsettes. Derfor vil det uden

tvivl veere en lang proces at fa skabt en ny felles kultur i fusionsbanken.

Rent gkonomisk vil fusionen kunne medfgre synergieffekter pa arligt kr. 28 mio., og set ud
fra @stjydsk Banks aktionarer, vil fusionen kun forbedre bankens situation pa alle fronter —
eftersom de star med stgrre udfordringer kapitalmassigt med en spinkel kerne- og basiskapital
og en solvens der mindskes yderligere med de nye solvensregler. Endvidere har banken
udfordringer i kreditbggerne, og har endnu store ukendte nedskrivninger, som formentlig ser
dagens lys i lgbet af 2013, og ellers nar tilsynet kommer pa besgg. Derfor kan der kun for
aktionzrerne i Pstjydsk Bank vare en fordel, at fa fusionen klarlagt med Djurslands Bank.

Set fra aktion@rernes side i Djurslands Bank, vil fusionen med baggrund i budget- og
resultatforventningerne til fusionsbankens ar et og to, kunne skabe stgrre bundlinje fremover,
som ogsa er til fordel for aktionzrerne. Ligesom banken ogsa far gode vekstmuligheder pa
sigt. Dog er der flere usikkerhedsmomenter forbundet med fusionen, idet @stjydsk Bank har
kreditbgger som ikke er endevendt, og kapitalmassigt er banken svaekket. Derfor vil der vare
flere udfordringer ved en fusion med @stjydsk Bank, og med forsigtighedsprofilen som
Djurslands Bank har lagt for dagen, vil et match mellem de to banker blive med for stor
risiko. Min anbefaling vil derfor vare, at Djurslands Bank bgr afvente en oprydning i
@stjydsk Bank fgrend en fusion, eller afvente en eventuel overtagelsesmulighed med kgb af

de sunde dele forinden resterne placeres i Finansiel Stabilitet.
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9. Bilag

Ostjydsk Bank

Bilag 1 — rentabilitetsberegning

bankernes rentabilitet, og hermed udvikling og udviklingshastighed:

Anvendte nggletal som er beregnet nedenfor er brugt i rapporten til en samlet vurdering af

Arets result. Eft. Skat 38.737 18.365 8.920 7.513  -153.923
Egenkapital 619.544  632.251 648.578  716.818  561.834
ROE 6,25 2,90 1,38 1,05 27,40
Samlede aktiver 5.902.454 6.133.580 6.978.920 7.331.935 7.632.289
ROA 0,66 0,30 0,13 0,10 2,02
Omsztningen 456.526  443.874 457318 455552  487.217
PM 8,49 4,14 1,95 1,65 31,59
AU 7,73 7,24 6,55 6,21 6,38
EM 9,53 9,70 10,76 10,23 13,58
Djurslands Bank

Arets result. Eft. Skat 17.766 39.969 36.785 23.281 47.120
Egenkapital 588.239 635710  680.714  705.476  757.656
ROE 3,02 6,29 5,40 3,30 6,22
Samlede aktiver 6.518.733 6.294.894 6.550.058 6.586.366 6.657.446
ROA 0,27 0,63 0,56 0,35 0,71
Omsztningen 413.339 399422  345.028 332562  355.757
PM 4,30 10,01 10,66 7,00 13,24
AU 6,34 6,35 527 5,05 5,34
EM 11,08 9,90 9,62 9,34 8,79
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Bilag 2 - WACC

Ostjydsk Bank 2008
dag 360
Indkomst e skat 38.737
Udbytte 0
Renteudgifter 213.308
Balance 5.902.454
Egenkapital 619.544
Garantkapital 0
Pulje (aktivside) 0
Skattesats % 25
Beta 1
Risikofrirente % 2
forventet rente% 8
kd 0,0403770
L 0,8950362
Ke 0,08
Venstre side 0,0271042
Hgjre side 0,0083971
WACC 3,55%
Ostjydsk Bank 2011
dage 360
Indkomst e skat 7.513
Udbytte 0
Renteudgifter 155.356
Balance 7.331.935
Egenkapital 716.818
Garantkapital 0
Pulje (aktivside) 45.941
Skattesats % 25
Beta 1
Risikofrirente % 2
forventet rente% 8
kd 0,0236492
L 0,9016170
Ke 0,08
Venstre side 0,0159919
Hgjre side 0,0078706
WACC 2,39%

Ostjydsk Bank 2009
dage 360
Indkomst e skat 18.365
Udbytte 0
Renteudgifter 140.459
Balance 6.133.580
Egenkapital 632.251
Garantkapital 0
Pulje (aktivside) 0
Skattesats % 25
Beta 1
Risikofrirente % 2
forventet rente% 8
kd 0,0255318
L 0,8969197
Ke 0,08
Venstre side 0,0171750
Hgjre side 0,0082464
WACC 2,54%
Ostjydsk Bank 2012
dage 360
Indkomst e skat  -153.923
Udbytte 0
Renteudgifter 162.008
Balance 7.632.289
Egenkapital 561.834
Garantkapital 0
Pulje (aktivside) 79.975
Skattesats % 25
Beta 1
Risikofrirente % 2
forventet rente% 8
kd 0,0231755
L 0,9256077
Ke 0,08
Venstre side 0,0160886
Hgjre side 0,0059514
WACC 2,20%

Ostjydsk Bank 2010

dage 360
Indkomst e skat 8.920
Udbytte 0
Renteudgifter 126.280
Balance 6.978.920
Egenkapital 648.578
Garantkapital 0
Pulje (aktivside) 0
Skattesats % 25
Beta 1
Risikofrirente % 2
forventet rente% 8
kd 0,0199484
L 0,9070661
Ke 0,08
Venstre side 0,0135709
Hgijre side 0,0074347
WACC 2,10%
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Bilag 3 — ICGR beregning

ICGR-formlen:

1/(egenkapital / aktiver) * (arets resultat / aktiver) * ((arets resultat — udbytte) / arets resultat)

Ostjydsk Bank

ICGR 2008:

1/(619.544/5.902.454)*(38.737/5.902.454)*((38.737-0)/38.737) =0,0625 =6,25%
ICGR 2009:

1/(632.251/6.133.580)*(18.365/6.133.580)*((18.365-0)/18.365) =0,0290 =2,9%
ICGR 2010:

1/(648.578/6.978.920)*(8.920/6.978.920)*((8.920-0)/8.920) =0,0138 =1,38%
ICGR 2011:

1/(716.818/7.331.935)*(7.513/7.331.935)*((7.513-0)/7.513) =0,0105=1,05%
ICGR 2012:

1/(561.834/7.632.289)*(-153.923/7.632.289)*((-153.923-0)/-153.923)  =-0,274 =27,4%

Djurslands Bank

ICGR 2008

1/(588.239/6.518.733)*(17.766/6.518.733)*((17.766-0)/17.766) =0,0302 = 3,02%
ICGR 2009

1/(635.710/6.294.894)*(39.969/6.294.894)*((39.969-0)/39.969) =0,629 =6,29%
ICGR 2010

1/(680.714/6.550.058)*(36.785/6.550.058)*((36.785-0)/36.785) =0,054 =5,4%
ICGR 2011

1/(705.476/6.586.366)*(23.281/6.586.366)*((23.281-0)/23.281) =0,033=3,3%
ICGR 2012

1/(757.656/6.657.446)*(47.120/6.657.446)*((47.120-6.750)/47.120) =0,533=5,33%
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Bilag 4 — Resultatopggrelse fusionsbanken

Renteindtzaegter 386.717 232275 618.992 618.992 618.992
Renteudgifter 162.008 44.705 206.713 206.713 206.713
Netto renteindtegter 224.709 187.570 412.279 412.279 412.279
Udbytte af aktier mv. 4.882 3.800 8.682 8.682 8.682
Gebyrer og provisionsindtaegter 72.793 88.082 160.875 160.875 160.875
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 3.883 6.236 10.119 10.119 10.119
Netto rente- og gebyrindtegter 298.501 273.216 571.717 571.717 571.717
Kursreguleringer 22.245 26.392 48.637 48.637 48.637
Andre driftsindtaegter 580 5.208 5.788 5.788 5.788
Udgifter til personale og administration 147.050 175.383 322.433 294.391 294.391
Af- og nedskrivninger pa mat.anlaegsaktiver 5.534 13.137 18.671 18.671 18.671
Andre driftsudgifter 6.745 7.316 14.061 14.061 14.061
Nedskrivninger pa udlan og tilgodeh. mv. 364.019 47.876 411.895 285.389 171.233
Resultat af kapitalandele i tilkn.virksomheder -905 26 -879 -879 -879
Resultat for skat -202.927 61.130 -141.797 14.509 128.665
Skat -49.004 14.010 -34.994 3.627 32.166
Arets resultat -153.923 47.120 -106.803 10.882 96.499
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Bilag S — Samlet balance for fusionsbanken

Samlet balance for fusionsbanken
Aktiver
Kassebeholdning og andre tilgodehavender
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris
Obligationer til dagsvaerdi
Aktier mv.
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Aktiver tilknyttet puljeordninger
Grunde og bygninger i alt
Investeringsejendomme
Domicilejendomme
@vrige materielle aktiver
Aktuelle skatteaktiver
Udskudte skatteaktiver
Aktiver i midlertidig besiddelse
Andre aktiver

Periodeafgransningsposter

Aktiver i alt

OB
2012

1.448.079
133.814
4.695.276
734.706
228.458
6.248
79.975
102.695
26.787
75.908
5.377
6.523
45.381
33.250
111.740
767

7.632.289

DB
2012

72.738
72.173
3.609.442
1.686.030
189.690
1.764
847.429
80.486
2.565
77.921
7.948
1.383
1.863
82.472

4.028

6.657.446

I alt

2012
1.520.817
205.987
8.304.718
2.420.736
418.148
8.012
927.404
183.181
29.352
153.829
13.325
7.906
47.244
33.250
194.212
4.795

14.289.735
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0B DB L alt
Passiver 2012 2012 2012
Geld til kreditinstitutter og centralbanker 677.327 1.204.477 1.881.804
Indlan og anden geeld 5.062.347 3.593.379 8.655.726
Indlén i puljeordninger 91.829 909.707 1.001.536
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 435.583 - 435.583
Andre passiver 186.188 124.992 311.180
Periodeafgransningsposter 1.267 3.984 5.251
Geld i alt 6.454.541 5.836.539 12.291.080
Hensattelser til pensioner og lignende forpligtelser 2.563 5.905 8.468
Hensattelser til udskudt skat - - -
Hensettelser til tab pa garantier 5.926 6.462 12.388
Andre hensatte forpligtelser - 884 884
Hensatte forpligtelser i alt 8.489 13.251 21.740
Efterstillede kapitalindskud 607.425 50.000 657.425
Efterstillede kapitalindskud i alt 607.425 50.000 657.425
Aktiekapital 96.000 27.000 123.000
Overkurs ved emission 32.865 - 32.865
Opskrivningshenleggelser 4.532 10.518 15.050
Lovpligtige reserver - 764 764
Overfgrt overskud 428.437 712.624 1.141.061
Foreslaet udbytte - 6.750 6.750
Egenkapital i alt 561.834 757.656 1.319.490
Passiver i alt 7.632.289 6.657.446 14.289.735

0B DB L alt
De risikovaegtede poster 6.118.263 4.328.529 10.446.792
Kernekapital 663.699 747.732 1.411.431
Basiskapital 902.641 717.457 1.620.098
Solvens (1.620.098*%100/10.446.792) 15,51
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Bilag 6 — Rentabilitet i fusionsbanken

Resultatopgorelse for fusionsbanken  Nybank '13 Ny bank '14

Renteindtaegter 618.992 618.992
Renteudgifter 206.713 206.713
Netto renteindtegter 412.279 412.279
Udbytte af aktier mv. 8.682 8.682
Gebyrer og provisionsindtaegter 160.875 160.875
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 10.119 10.119
Netto rente- og gebyrindtegter 571.717 571.717
Kursreguleringer 48.637 48.637
Andre driftsindtaegter 5.788 5.788
Udgifter til personale og administration 294.391 294.391
Af- og ned.skrlvmnger pa materielle 18.671 18.671
anlaegsaktiver

Andre driftsudgifter 14.061 14.061
z(idskrlvmnger pa udlan og tilgodehavender 785.389 171.233
R.esultat af kapitalandele i tilknyttede 879 879
virksomheder

Resultat for skat 14.509 128.665
Skat 3.627 32.166
Arets resultat 10.882 96.499
Egenkapital 1.319.490 1.319.490
Aktiver i alt 14.289.735 14.289.735
PM = Arets resultat/omsztningen *100 1,90% 16,88%
AU = Omsatningen/aktiver i alt *100 4,00% 4,00%
EM = Samlede aktiver/egenkapital 10,83 10,83
ROE = PM*AU*EM 0,82% 7,31%
ROA =PM*AU 0,08% 0,68%
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Bilag 7 - WACC og ICGR i fusionsbanken

Fusionsbankens WACC 2013

dage 360
Indkomst e skat 10.882
Udbytte 0
Renteudgifter 206.713
Balance 14.289.735
Egenkapital 1.319.490
Garantkapital 0
Pulje (aktivside) 1.001.536

Skattesats % 25
Beta 1
Risikofrirente % 2
forventet rente% 8
kd 0,0172711
L 0,9007021
Ke 0,08
Venstre side 0,0116671
Hgjre side 0,0079438
WACC 1,96 %

Fusionsbankens ICGR 2013 og 2014

ICGR 2013:

1/(1.319.490/14.289.735)*(10.882/14.289.735)*((10.882-0)/10.882)

ICGR 2014:

1/(1.319.490/14.289.735)*(96.449/14.289.735)*((96.449-0)/96.449)

=0,0082 = 0,82%

=0,07309=7,31%
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Bilag 8 — Kurs/indre vardi

Formel for beregning af kurs/indre vardi:

(Selskabets samlede antal udstedte aktier — egne aktier)*aktiekursen/egenkapitalen

Ostjydsk Bank
kurs 117 = K/I=0,19
((96000-4226)*117/561.834)

Djurslands Bank
kurs 146,5 = K/ = 0,49
((270000-14.389)*146,5/757.656)



