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1. Executive summary

In the wake of the financial crisis, banks have experienced a decline in lending as
well as a narrowing interest margin. This has forced banks to rethink their traditional
business and seek profits in alternative areas. Some banks have reduced the
number of branches to achieve savings, while others are trying to gain market share
in the void that has arisen. Sparekassen Kronjylland has a clear ambition to grow
towards southern Jutland. A potential merger issue is Middelfart Sparekasse, with
branches in the desired market area, together with a business model similar to

Sparekassen Kronjylland.

The primary intent of the assignment is to analyze selected synergies from a merger
of the two banks. The project will start with a presentation of the two banks, followed
by a description and analysis of the merger as a project, including focus areas and
identification of stakeholders. The economic analysis provides an indication of non-
recurring costs, as well as the continually economic benefits associated with the
merger, while the strategic analysis identifies similarities and differences between the
banks' strategies. The accounts are analyzed regarding both current and future
capital requirements, which CRD IV brings. Moreover, the key performance
indicators WACC and ICGR are analyzed. The financial analysis provides a picture of
two solid banks, when looking at capital. However, the preconditions for the future
are different for the two banks, which the analyzed figures testify. A valuation shows,

that a merger between the two banks will ultimately provide added value.

The overall analysis of the synergy effects do not provide a clear picture of whether a
merger is worthy of recommendation, as there are both advantages and
disadvantages associated. Sparekassen Kronjylland must be the initiator, while
Middelfart Sparekasse must be able to take a proactive decision to ensure the bank's

commitment to the local area in the long term.



2. Indledning

Danske pengeinstitutter har lagt finanskrisen bag sig.

Ifalge en publikation fra Nationalbanken, har pengeinstitutterne i 2015 opnaet det
stgrste overskud siden finanskrisen.! Samtidig har FED netop haevet renterne for
fgrste gang siden 20062, hvilket er med til at underbygge finanskrisens endeligt.

Den nye bekendtgarelse om god skik for finansielle virksomheder, som tradte i kraft
den 1. november 2015, betyder at boligkgbere selv skal finansiere 5 % af
udbetalingen, samt omkostningerne ved boligkgb. Denne bekendtggrelse sigter at
laegge en deemper pa de senere ars prisstigninger pa boligomradet.

Pa trods af den positive udvikling, kan der i 2016 dog stadig ses effekter af krisen.

Som konsekvens af finanskrisen, har Finanstilsynet strammet op pa kapitalkravene til
pengeinstitutterne. Stramningerne implementeres Igbende og er forst fuldt

implementeret i 2019.

Generelt, er renterne fortsat pa et historisk lavt niveau, hvilket indikerer at der fortsat
er behov for at holde handen under veeksten.
Pengeinstitutterne har fortsat kun beskeden fremgang i udlansveeksten®, hvilket

betyder at overskuddene i 2015 alt andet lige ma stamme fra gvrige forretninger.

Det manglende udlan, har gjort at pengeinstitutterne har veeret ngdt til at nyteenke
deres traditionelle bankforretning og sgge indtiening pa alternative omrader.
Nogle pengeinstitutter har valgt besparelser i form af reducering af filialnettet, mens
andre, typisk lokale pengeinstitutter, forsgger at opna markedsandele i de tomrum,
som er opstaet.

Sparekassen Kronjylland har en ambition om at ekspandere filialnettet mod syd og
har i lgbet af 2015 overtaget Vorbasse-Hejnsvig Sparekasse. | forbindelse med
anseettelsen af en omradedirekter i sydjylland, udtalte Sparekassen Kronjyllands
direktgr Klaus Skjadt:

! www.nationalbanken.dk Q)
Z www.fereralreserve.gov (1)
® www.nationalbanken.dk (2)



‘Det sydlige Jylland og eventuelt Fyn er et attraktivt og naturligt omrade for vores
fortsatte udvikling. De farste skridt blev taget ved sammenlaegningen med Vorbasse-
Hejnsvig Sparekasse, og nu er vi snart klar med de naeste. Derfor er det vigtigt med

en staerk og erfaren person til at drive den udvikling™
Et potentielt fusionsemne, med filialer i det gnskede markedsomrade, kunne veere

Middelfart Sparekasse, der som lokalbank har en forretningsmodel lignende

Sparekassen Kronjyllands.

2.1 Problemformulering

Hvilke synergier kan Sparekassen Kronjylland og Middelfart Sparekasse opna ved en
fusion, og vil det pa baggrund af disse veere fordelagtigt at fusionere?

* www.sparkron.dk (1)



2.2 Metode

Rapporten er udarbejdet pad baggrund af et kvantitativt udgangspunkt igennem
offentligt tilgeengelige informationer, herunder er der benyttet arsrapporter og
risikorapporter for perioden 2011 til 2015. Det er prioriteret at eksternt materiale

stammer fra anerkendte kilder, for at sikre valide data.

Opbygningen af rapporten vil tage udgangspunkt i en beskrivelse af Sparekassen
Kronjylland (herefter SK) samt Middelfart Sparekasse (herefter MS), for at give et
indblik i sparekassernes historik, formal og strategi.

Fusionen vil tage form som et projekt, hvorfor det er valgt at redeggare for teorier som
kan benyttes som det overordnede styringsveerktgj i projektet. 5x5 modellen vil
danne udgangspunktet for beskrivelsen af de involverede interessenter og processer

i projektet.

Rapporten vil forgrene sig i en analyse pa baggrund af gkonomiske og strategiske

overvejelser, samt en analyse pa& baggrund af regnskabet.

Der redeggres for organisationsformerne for de to sparekasser med henblik pa at

udpege potentielle udfordringer samt muligheder.

De gkonomiske overvejelser er med til at belyse udgangspunktet for en mulig fusion,
pa baggrund af omkostninger og mulige besparelser. Det strategiske udgangspunkt
for fusionen bliver analyseret pa baggrund af projektets potentiale og udfordringer.

Den regnskabsanalytiske del vil bergre kapitalkrav samt nggletallene WACC og
ICGR. Kapitalkravene analyseres for at imgdekomme CRD IV implementeringens
betydning bade pa nuveerende grundlag, samt ved en eventuel fusion. Nggletallene

er valgt for at skabe et billede af sparekassernes forretningsgrundlag.

Afslutningsvist vil en veerdianseettelse af de to sparekasser, samt en estimeret veerdi
pa den fremtidige fusionssparekasse beregnes for at identificere en eventuel
veerditilveekst i forbindelse med den mulige fusion.

Pa baggrund af ovenstdende analyser vil problemformuleringen blive besvaret i en
konklusion.



2.3 Struktur

Figur 1 - Projektstruktur
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2.4 Afgraensning

e Der tages alene udgangspunkt i sparekassernes moderselskab og
koncernerne er saledes holdt udenfor analysen.
e De identificerede synergieffekter begraenser sig til:
o Sammenlaegning af organisationerne
o Strategiske og gkonomiske overvejelser
o Kapitalkrav
o Analyse af nggletallene WACC og ICGR
o Veerdianseettelse.
e | projekt-afsnittet vil der af hensyn til opgavens omfang, alene blive givet
eksempler pa delelementer i projektopgaven. Projektbeskrivelsen er saledes
ikke udtgsmmende for den egentlige projektopgave.

e | formler hvor der normalt regnes med udbytte, er garantrenten benyttet.



3. Virksomhedsbeskrivelser

Det faglgende afsnit vil indeholde en generel beskrivelse af SK og MS, herunder

oprindelse, formal samt veerdier.

3.1 Sparekassen Kronjylland

Sparekassen, vi i dag kender som Sparekassen Kronjylland, har historie helt tilbage
til 1829, hvor den startede under navnet Sparekassen for Randers By og Omegn.
Sparekassen startede som en enkelt filial, men voksede sig gennem 90’erne starre,
dels via abning af nye filialer og dels via overtagelse af mindre sparekasser, indtil
1988, hvor navnet blev for snaevert og sparekassen blev omdgbt til Sparekassen

Kronjylland.®

SK har i dag 51 filialer med samlet 654 medarbejdere til at betjene 145.000 kunder.
Filialerne ligger dels placeret i Jylland, hvor de streekker sig fra Mariager i nord til
Kolding i syd, samt pa Sjeelland hvor der i alt er 4 filialer.® SKs hovedssede er

placeret i Randers, hvor sparekassen oprindeligt stammer fra.

SK er en garantsparekasse med i alt 35.500 garanter, som har tegnet sig for samlet
580 mio. kr. garantkapital. Garantkapitalen medregnes i egenkapitalen og kapitalen
er dermed med til at sikre sparekassens drift. Overskuddet i SK benyttes til
sparekassens konsolidering, rente til garanterne samt til stgtte af foreninger, klubber

og kulturinstitutioner i lokalsamfundet.’

SKs formal er at drive et pengeinstitut i balance, hvilket ifglge sparekassen selv,
betyder at der er balance mellem de fire interessenter: kunder, medarbejdere,

sparekassen og samfundet.

> www.sparkron.dk (2)
® www.sparkron.dk (3)
" www.sparkron.dk (4)



Sparekassens har fire grundlzeggende vaerdier®:

e Imgdekommende
"Kunder, kolleger, samarbejdspartnere og andre, der er i kontakt med
Sparekassen, skal opleve os som imgdekommende. Imgdekommende er
samtidig vores tilgang til nye ting og ideer. Vi mgder ganske enkelt verden
med en positiv indstilling.”

e Troveerdig
Vi er til at stole pa — som virksomhed og som individer. Vi overholder aftaler,
er eerlige og lever op til vores ansvar. Sparekassen er desuden en solid
virksomhed, som kunderne med god ret kan fale sig trygge ved.”

e Kompetent
Vi beskaeftiger os kun med ting, vi har forstand pa, og vi sarger for konstant
at blive dygtigere. Bade Sparekassen og den enkelte medarbejder straeber
efter at vaere blandt de bedste.”

e Markedsorienteret
"Vi forstér at lave forretninger og tjene penge. Samtidig formar vi konstant at

Skabe Ilgsninger, der matcher de behov, der er i markedet.”

SK’s strategi 2016 omhandler friggrelse af tid til radgiverne, med henblik pa optimal
radgivning af kunderne. Primo 2015 overtog SK Vorbasse-Hejnsvig Sparekasse.
Denne overtagelse beskriver SK selv som: et veesentligt skridt i Sparekassen

strategiske malseetning om at udvide sit markedsomrade mod syd.”

& www.sparkron.dk (5)
o www.sparkron.dk (6)
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3.2 Middelfart Sparekasse

Middelfart Sparekasse er grundlagt pa Fyn i 1853 og var indtii 1990 alene
repraesenteret pa Fyn. | 1990 udvidede sparekassen dog med sin farste filial i
Jylland, som blev abnet i Fredericia. Sparekassen har siden udvidet yderligere og har

i dag 18 afdelinger og 296 ansatte.°

Afdelingerne ligger fortrinsvis placeret i Jylland, hvor de streekker sig fra Aarhus til
Kolding. MS har en enkelt filial pa Sjeelland, som er placeret i Roskilde,

sparekassens gvrige filialer er placeret pa Fyn, hvor ogs& hovedseaedet er placeret.™

Samlet har MS 62.000 kunder, hvoraf 15.000 er garanter, som samlet tegner sig for
488 mio. kr. garantkapital.'? MS er sdledes, ligesom SK, en garantsparekasse,
hvorfor garantkapitalen ogsd her medregnes i egenkapitalen. Overskud i MS
benyttes til konsolidering af sparekassen, rente til garanterne, samt til at udvikle det
lokale erhvervs-, forenings- og kulturliv. Dette gares bl.a. for at tiltreekke tilflyttere og
skabe steerke sociale band, for derved at fremme sparekassens udvikling.*®

Sparekassens mission bestar af tre hovedomrader: unikt arbejdsfeellesskab,
beeredygtige resultater samt lokal udvikling. De tre omrader skal vaere med til at

understgtte visionen "Bedst til kunder”.
MS har fire veerdier**:

e Vier ordentlige og abne overfor vores omgivelser
Du mgder eerlige og troveerdige medarbejdere med respekt for andres
holdninger og forskellighed. Vi optreeder professionelt, og moral og etk er
vigtige elementer i vores radgivning. Vi er abne overfor vores omgivelser og

de forandringer, vi mader.”

10 www.midspar.dk (1)
1 www.midspar.dk (2)
12 www.midspar.dk (3)
3 www.midspar.dk (4)
% www.midspar.dk (5)
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e Viindgar forretninger, der skaber veerdi for dig og Sparekassen
Vi gnsker at preesentere dig for anderledes og fleksible Igsninger, skabt til
dine behov og gnsker. Vi vil skabe langvarige relationer med afseet i, at vores
relation skal veere en god forretning for bade dig som kunde og for
Sparekassen.”

e Vimgdes i gjenhgjde
"Et kundeforhold i Middelfart Sparekasse er baseret pa, at mennesker mader
mennesker, og at mennesker er forskellige. Vi tilbyder dig en individuel service
og radgivning. Du kan derfor forvente en ligeveerdig dialog i gjenhgjde.”

e Vier Sparekassen, og det er vi stolte af
“Tilfredse medarbejdere er en forudseetning for at give dig en god
kundeoplevelse. Derfor mgder du begejstring og engagement i sparekassen,

0g vores ambition er at vaere Danmarks bedste arbejdsplads.”

MS skriver i deres strategi 2018: *Vi vil bruge vores nuveerende position til at sikre

baeredygtig veekst for Middelfart Sparekasse — til gleede for kunderne, vores

arbejdsplads og ikke mindst lokalsamfundene. >

> www.midspar.dk (6)



4. Fusionen som projekt

Fusionen mellem SK og MS er et stort projekt, som kraever styring og overblik. | det

folgende, vil der farst blive lavet en generel redeggrelse for 5x5 modellen som

styringsveerktgj, efterfglgende vil der blive givet anbefalinger pa hvordan modellen

kan benyttes i fusions-projektet.

5x5 modellen

Interessenter

Anvendelse, ejerskab
Vilje og drivkraft

Ressourceydelser
Formel godkendelse
Almen accept

Kilde: Egen tilvirkning pba. Mikkelsen & Riis (2011) s. 34

Figur 2 - 5x5 modellen
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5x5 modellen identificerer, som navnet antyder, 5 grundelementer, som ethvert

projekt vil veere opbygget af. Modellen kan benyttes bade i planleegningen af et

projekt, hvor den udger grundstenene for et godt projekt, men ogsa undervejs i

projektet som et styringsveerktgj, da de forskellige elementer i modellen kan sendres,

som projektet skrider frem.
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Projektopgaven

Dette element er hele udgangspunktet for projektet, og er med til at definere hvorfor
projektet skal gennemfgres, samt hvad der gnskes opnaet. Der vil saledes blive
fastlagt mal og tidsramme for projektet. Samtidig vil projektopgaven kunne indeholde

eventuelle afgreensninger i projektet.

Interessenterne

For at kunne gennemfare et succesfuldt projekt, er det vigtigt at fa bade accept for,
samt input til projektet af interessenterne. Interessenterne bestar bade af de
personer, grupper og afdelinger, som gnsker projektet gennemfart og er villige til at
bidrage hertil, men ogsa af de som gnsker at modarbejde et projekt. Interessenterne
kan bade omfatte ansatte i virksomheden, eksterne samarbejdspartnere og kunder.
For at lokalisere relevante interessenter, kan det anbefales at lave en

interessentanalyse.

Omgivelserne

| dette element ses der pa de sammenhange, som projektet skal indgd i, hvilket
f.eks. kan veere markedsmaessige og tekniske muligheder og begreensninger,
systemer som skal kunne fungere med projektet og regelsaet, normer mv.
Omgivelserne er saledes med til at seette eventuelle begraensninger for projektet,
men er samtidig med til at vise hvilke sammenhange, som er vigtige at veere

opmaerksomme pa.

Ressourcerne
Der vil her blive lagt rammer for hvor mange ressourcer der vil veere til radighed —
bade mandetimer og den gkonomiske del af projektet. Det er vigtigt at de rette

kompetencer er til rAdighed samt at de bliver anvendt rigtigt.

Projektledelse

Planleegning, organisering, styring og ledelse er vigtige i dette element. | forbindelse
med et projekt er der typisk mange forskellige elementer og personer involveret, det
er derfor ngdvendigt at der gagres meget ud af at fastleegge hvordan opgaven skal

lgses.



4.1 Projektet

Projektopgaven

For at kunne betegne et projekt som veerende succesfuldt, eller en fiasko, er det
vigtigt helt fra start at synliggere hvad hensigten med projektet er. | dette tilfeelde,
agnsker SK og MS at fusionere, hvilket der er flere arsager til. Bl.a. har SK et gnske

om at ekspandere mod syd, hvor netop MS har en stor del af deres filialnet.

Far fusionen kan blive en realitet, er det vigtigt at danne et overblik over projektets
fulde omfang. Der er tale om et yderst omfattende projekt, som indeholder mange
delelementer, bl.a.:

e Sammenlaegning af IT-systemer
o Sammenlaegning af kundedatabaser
o Uddannelse af medarbejdere
e Sammenlaegning af filialer
o Eventuelle afskedigelser/flytning af medarbejdere
e Sammenlaegning af to kulturer/medarbejdergrupper
e Fremtidig produktpalette

e Placering af hovedsasede

For at kunne fastsld om projektet som helhed, samt de enkelte delelementer af
projektet har veeret en succes eller en fiasko, er det vigtigt at have opstillet nogle
konkrete mal. Til at sikre dette, kan SMART-mal benyttes:

e Specifikt
e Malbart

o Attraktivt
e Realistisk

e Tidsbestemt

Et eksempel pa SMART-mal for den del af projektet der vedrarer sammenlaegningen

af IT-systemer kunne veere:



e Specifikt — Et samlet system, som kan handtere samtlige nye produkter og
som samtlige medarbejdere er i stand til at betjene inden datoen for den
endelige fusion.

e Malbart — Uddannelse af medarbejdere inkl. afsluttende test i brugen af
systemerne.

e Attraktivt — bade ledelse og medarbejdere har en fordel af kun at have et
system til handtering af kunder. Det sparer bade ressourcer at der ikke skal
udvikles pa flere systemer, samtidig med at radgiverne alt andet lige bliver
mere effektive.

e Realistisk — Begge sparekasser benytter SDC* som IT-servicepartner,
implementering af feelles system, samt uddannelse af medarbejdere bgr derfor
veere realistisk.

e Tidsbestemt — Der bliver fastsat en bestemt dato for indfagrelsen af det nye IT-

system, hvorfor det er simpelt at vurdere om tidsfristen er overholdt eller ej.

Interessenterne

For at sikre at der tages hgjde for samtlige interessenter, vil det som tidligere naevnt,
veere oplagt at udarbejde en interessentanalyse allerede i opstartsfasen af et projekt.
Det er dog vigtigt at analysen lgbende opdateres, da der kan ske aendringer
undervejs i projektet.

Til at identificere interessenterne, benyttes interessentmodellen. Modellen tager
udgangspunkt i at der vil veere forskellige interessenter, som vil kunne deltage i og
pavirke et projekt. Nogle interessenter kan have sammenfaldende interesser, andre
modstridende. Interessenterne er delt op i eksterne og interne interessenter, hvor de
eksterne ikke er direkte involveret i projektet. Modellen viser desuden at der ikke er
ligeveegt mellem de forskellige interessenter, nogle veegter hgjere end andre, hvilket

illustreres med en karakter fra 1-10, hvor 10 er hgjest.

1% www.sdc.dk (1)



Figur 3 - Interessentmodellen

Leverandgrer

2
Medier Ledelse
4 9
Projektet
7 3
Ansatte Langivere
7

Kunder

Kilde: Egen tilvirkning pba. Bakka & Fivelsdal (2014) s. 19

| fusionen mellem SK og MS, vil de veesentligste interessenter veere ledelsen, de
ansatte, samt kunderne. Leverandgrer, medier og langivere vil alt andet lige blive
berart eller have indflydelse i mindre omfang, da eksempelvis behovet for IT-
lgsninger vil veere det samme i den nye sparekasse, blot i stgrre skala. Fusionen kan
betyde et steerkere pengeinstitut, hvilket kun vil veere en fordel for langiverne.
Fusionen vurderes kun at have begraenset national nyhedsveerdi, dog kan regionale
nyhedsmedier have en holdning hertil, som kan pavirke gvrige interessenters

holdninger.

Ledelsen udstikker retningslinjer, budgetter samt tidsrammer for projektet og kan
derfor i meget hgj grad pavirke hvordan fusionen kommer til at forlabe. Som
udgangspunkt ma det dog forventes at ledelsen er positivt stemt overfor fusionen, da

det ellers vil veere sveert at forestille sig at den vil blive igangsat.

Anderledes kan det se ud for henholdsvis kunder og ansatte, hvorfor der i fglgende

analyse vil blive fokuseret pa disse to interessenter.



Da nogle ansatte uden tvivl vil have en folelse af, at deres dagligdag eendres
vaesentligt, i og med at der bade kan ske afskedigelser samt eendring af
arbejdsopgaver, vil der veere et stort behov for at opna forstaelse for projektet. Dette
kan dog blive sveert, da mennesker typisk har modstand mod forandring®’, arsager til
dette kan f.eks. veere at jobsikkerheden reduceres, at arbejdsbelastningen bliver
gget, at forandringen skaber uro og at rutiner skal sendres. Samtlige af disse

omrader er aktuelle i dette projekt.

For at forsgge at imgdekomme nogle af disse modstande, vil det veere vigtigt at fa
medarbejderne til at tage ansvar for projektet, ved at danne et billede af en
breendende platform, hvilket kan hjeelpes pa vej af Kotters 8 punkter i

forandringsprocessen.

Figur 4 - Kotters 8 punkter i forandringsprocessen

Etablere en braendende platform
Skabe en bzerende koalition
Udvikle en vision og strategi
Kommunikere a&ndringsvisionen
Skabe kompetencemaessige forudsatninger for handling

Igangsaette aktiviteter med henblik pa kortsigtede resultater

Konsolidere opnaede resultater og skabe nye forandringer

Forankre nye arbejdsformer i virksomhedens kultur

Kilde: Egen tilvirkning pba. Mikkelsen & Riis (2011) s. 92

Hvis det lykkes at skabe en forstaelse for ngdvendigheden af projektet, vil det alt
andet lige veere lettere at fa medarbejderne til at bakke op herom.

For begge sparekasser, kan den breendende platform eksempelvis veere at den
lokale konkurrence i markedet er hard og at en fusion er et bedre alternativ, end at

risikere overtagelse af et stgrre pengeinstitut, som alt andet lige vil medfagre flere

™ Mikkelsen & Riis (2011) s. 80

18




filiallukninger og afskedigelser. Ved at fusionere er der samtidig langt bedre mulighed

for at fastholde de lokale veerdier.

For stegrstedelen af kunderne vurderes der ikke at ske veesentlige eendringer i
forbindelse med fusionen. Enkelte afdelinger vil forventeligt blive slaet sammen,
hvilket betyder at kunderne skal henvende sig i en ny afdeling og eventuelt far tildelt
en ny radgiver. Samtidig kan der veere kunder, som fgler at den nye sparekasse
bliver for stor og beveeger sig veek fra nserhedsprincipperne, som bade SK og MS
har. For at imgdekomme eventuelle modstande mod fusionen fra kunderne, kan der
bruges ressourcer pa at informere kunderne om intentionerne med fusionen — blot
fordi sparekassen bliver stgrre, kan der fortsat veere fokus pa nzerhed og stgtte i

lokalomraderne.

Omgivelserne

Bade SK og MS er som naevnt en del af SDC-samarbejdet, hvilket betyder, at
udgangspunktet for deres IT-systemer er identiske. Der kan dog veere tale om at
systemerne er opbygget forskelligt, hvorfor tilretning er ngdvendigt, hvilket dog ikke
vurderes at skabe stgrre udfordringer. | forbindelse med eventuelle filialsammen-
laegninger, kan det blive relevant at se pa om den nye sparekasse pladsmaessigt er i
stand til at samle alle kunder og ansatte i eksisterende filialer, eller om
sammenlaegningerne betyder at der skal findes helt nye lokaler i de respektive byer.

Ressourcerne

Det er essentielt for fusionen, at de rigtige medarbejdere bliver tilknyttet projektet. |
styregruppen skal der veere beslutningsdygtige medarbejdere og i projektgrupperne,
skal sd mange relevante afdelinger som muligt repreesenteres. Ledelsen fra de to
sparekasser skal veere repraesenteret i styregruppen, da der her findes en vaesentlig
beslutningskompetence. Da projektet samtidig omfatter sendringer i personale-
sammenseetningen, vil det veere anbefalelsesveerdigt at have HR-afdelingerne

repraesenteret.



| projektgrupperne skal der bruges en del ressourcer p4 sammensmeltningen af IT-
systemer, ligesom der forventeligt skal udvikles nye forretningsgange. Fgar disse ting
kan falde endeligt pa plads, kan det dog veaere ngdvendigt at have styr pa den

fremtidige produktsammensaetning.

Projektledelse

Som projektleder er det vigtigt at huske AS-IS -> TO-BE, altsa at projektet er ngdt til
at blive gennemfart, for at sendre den nuveerende situation. Til at sikre dette, er det
som naevnt ovenfor vigtigt at have beslutningsdygtige folk repreesenteret i styre-
gruppen.

Ud over dette, er det vigtigt at have et klart aftalegrundlag, her udger projekt-

trekanten® et glimrende vaerktg;.

Figur 5 - Projekttrekanten

Tid

Indhold Ressourcer

Kilde: Egen tilvirkning

Trekanten indeholder (kalender)tid, projektets indhold (projektopgave, mal,
leverancer) samt ressourcer (bade kr./gre og mandetimer). Trekanten skal altid veere
i balance, hvilket betyder at hvis der aendres pa et af parametrene, vil der ogsa blive
eendret pd minimum et af de andre — bliver der f.eks. skaret i det tildelte antal
mandetimer, vil der enten skulle skeeres i indholdet i projektet, alternativt vil projektet
streekke sig over leengere tid. Enhver aendring i et af de tre elementer vil pavirke

kvaliteten af projektet, hvorfor det er vigtigt at vurdere konsekvenserne af hvordan

'8 www.aau.dk (1)
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trekanten bringes tilbage i balance, nar der er sket en andring. Trekanten er derfor
et glimrende veerktgj for projektlederen, i og med at den undervejs i projektet kan

benyttes til at holde styregruppen op pa aftalegrundlaget.



5. Organisationskultur

Udgangspunktet for beskrivelsen af de valgte organisationers kultursammenhaenge
og/eller forskelle er det organisatoriske isbjerg. Isbjerget tager udgangspunkt i

forskellen mellem de synlige eller skjulte aspekter i en virksomhed.

Figur 6 - Det organisatoriske isbjerg

Formelle

aspekter

Antagelser

Opfattelser
Holdninger Uformelle
Folelser aspekter
Veerdier
Uformel interaktion

Gruppenormer
Normer

Kilde: Egen tilvirkning pba. French & Bell (1990) s. 19

Den synlige del af virksomhedens organisation bestar primaert af virksomhedens
organisationsplan, teknologi og feerdigheder.”® Der er altsd tale om de
organisatoriske rammer for udviklingen af virksomhedens kultur. Under overfladen

findes de skjulte aspekter, som omhandler holdninger, veerdier og normer.
Kulturen i en virksomhed er af Edgar H. Schein defineret saledes:

"Et mgnster af grundleeggende antagelser, som gruppen leerte sig, medens den lgste
sine problemer med ekstern tilpasning og intern integration, og som fungerer godt
nok til at blive betragtet som gyldige og derfor leeres videre til nye gruppemedlemmer

som den korrekte made at opfatte, teenke og fale pa i relation til disse problemer™°

'% Bakka & Fivelsdal (2014) s. 142
%% Bakka & Fivelsdal (2014) s. 145

22



Der er altsa tale om en rgd trad, som medarbejdere og ledere agerer efter i
hverdagen, under konstant pavirkning af meningsdannere og kulturbeerere.
Organisationskulturen er i fusionsprocesser interessant fordi denne kan veere en
afggrende faktor mellem succes og fiasko. Kultur er ikke noget som en ledelse kan
definere eller udstikke, men en konstant forandrende faktor. Schein definerer tre
kulturniveauer pa baggrund af deres grad af synlighed, hvilket illustreres i figuren

herunder.

Figur 7 Scheins kulturmodel

e Det synlige
Artefakter e Teknologi, indretning, dresscode, kunst
mv.
e Det observerbare, der dog ikke altid er
let at tyde

e Det usynlige (niveau 1)
Vaerdier og normer e Hvilke regler (skrevne og uskrevne)
(Hgjere bevidsthedsniveau) folger vi?
e Hvilke vaerdier kommunikerer vi ud til
vores kunder og hinanden imellem?

e Det usynlige (niveau 2)

Grundlaeggende antagelser e Forhold til omverdenen
(Ubevidste, usynlige, tages for givet) e Menneskelige relationer
e Systemmekanismer

Kilde: Egen tilvirkning pba. Schein (1985) s. 14 og Schein (1994) s. 24

De grundleeggende antagelser illustrerer organisationens grundsten, altsa
automatiske mekanismer og relationer imellem medarbejderne. Denne type normer
og veerdier vil typisk veere sa forankret i den made som hverdagen er struktureret, at
det vil veere sveert for medarbejderne selv at pege dem ud, eller szette ord pa.

Veerdier og normer er stadig en del af virksomhedens usynlige niveau, men under
pavirkning af de nedskrevne regler eller retningslinjer der er fastlagt bade internt og
eksternt. Her kan der fx vaere tale om virksomhedens vision, mission og mal. Pa
dette niveau er det interessant at kigge pa om virksomheden rent faktisk ggr det, den

melder ud til medarbejdere og interessenter.
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Pa det overfladiske, eller synlige niveau, findes virksomhedens artefakter.
Artefakterne er noget man kan observere, og danner det billede som organisationen
forsgger at skabe udadtil. Her er der ikke blot tale om indretning af lokaler, men ogséa

organisationens struktur samt arbejdsgange.

5.1 Analyse af virksomhedskultur

Analysen af virksomhedskulturen i hhv. SK og MS tager udgangspunkt i det synlige
niveau (artefakter) samt det hgjere bevidsthedsniveau. Dette er valgt ud fra en
betragtning om at det pa baggrund af tilgaengelige oplysninger, vil vaere sveert at give

et reelt billede af virksomhedens grundleeggende antagelser, det usynlige niveau 2.

Indledningsvist vil det synlige niveau, artefakter, sammenlignes med udgangspunkt i
begge virksomheders organisationsdiagrammer, som er vedlagt som bilag 1 og bilag
2.

Generelt ses det at MS har en klart mere detaljeret organisationsplan, hvorfor de to
planer ikke kan sammenlignes direkte. Dog ses det tydeligt at MS er opbygget som
en funktionsorganisation, hvor de forskellige opgavelgsere er grupperet efter
arbejdsopgaver og faglighed. Denne organisationsform er valgt for at samle seerlige
faglige kompetencer indenfor samme afdeling, for dermed at skabe det bedste
faglige miljg for intern sparring og udvikling. Ulempen ved at samle afdelinger
bestaende af personer med ens faglige kompetencer, er typisk at de vil distancere
sig fra de andre afdelinger, hvilket potentielt kan munde ud i konflikter afdelingerne
imellem. Organisationsformen kraever en hgj grad af vandret kommunikation lederne
imellem, da de er bindeleddet mellem de enkelte afdelinger og direktionen. Det ses
dog at filialerne refererer direkte til direktionen, hvorfor dette kan indikere at man har
valgt en kort beslutningsproces fra filial til direktionslokale. Dette er typisk et
konkurrenceparameter som sma eller mellemstore pengeinstitutter fremhaever i

konkurrencen med stgrre centraliserede pengeinstitutter.



SK har en langt mere simpel organisationsplan, i hvert fald den offentligt
tilgeengelige. Der ses en klar opdeling mellem stabsomrader og forretningsomrader.
Pa overfladen kunne det godt tyde pa at SK benytter en produktorganisation, med
udgangspunkt i de forskellige forretningsomrader og de udvalgte stabsomrader. Det
antages at der er lagt vaegt pa opdeling i forskellige bankomrader, for at leegge en del
af beslutningskraften teettere pa de lokale omrader, hvor det giver mulighed for at
reagere pa hurtige forandringer i den lokale konkurrencesituation. Igen er der altsa
lagt veegt pa en hurtig beslutningsproces, forudsat at opdelingen i bankomrader
samtidig falges op af tilsvarende hgje lokale frihedsgrader.

Til trods for at de to organisationsplaner pa overfladen virker meget forskellige,
vurderes det, at prioriteringen er, at skabe forudsaetningen for korte beslutnings-
processer, samt lokal beslutningskraft. Derfor vurderes det at veere muligt at finde et

feelles udgangspunkt for en fremtidig organisation efter en potentiel fusion.

Det hgjere bevidsthedsniveau, ogsa kaldet det usynlige niveau 1, analyseres pa
baggrund af virksomhedernes udmeldte vision, mission og mal samt CSR-profil.

MS' mission bestdr af tre hovedpunkter: unikt arbejdsfeellesskab, baeredygtige
resultater samt lokal udvikling. Disse tre nggleord danner tilsammen grundlaget for
visionen "Bedst til kunder”. Disse veerdier er ikke blot noget som MS melder ud, men
er rent faktisk strategiske mal, som de gar utroligt meget for at opfylde. Great Place
to Work Institute karer hvert ar Danmarks bedste arbejdsplads, hvor MS igennem en
laengere arreekke har ligget i top, og blev senest nr. 2 i kategorien mellemstore
virksomheder i 2015.%* Herudover er sparekassen szerdeles populaer blandt deres
kunder, hvilket de har modtaget haeder for fra bl.a. Analyse Danmarks Bankanalyse??
og Finanssektorens KundeBenchmark 2015.>2 Foruden fokus p& kunder og
medarbejdere, har MS igennem en arreekke udfeerdiget CSR-rapporter, omkring
samfundsansvar, alder- samt kgnsfordeling. 1 2015 var andelen af kvinder 55 % og

andelen af kvinder blandt ledere var 30 %2*

2 www.greatplacetowork.dk (1)
22 www.midspar.dk (7)

2 www.finansudd.dk (1)

* www.midspar.dk (8)



SK bygger deres kultur op omkring fire grundleeggende veerdier; imgdekommende,
troveerdig, kompetent og markedsorienteret. Disse veerdier skaber grundlaget for
sparekassens formal; at drive et pengeinstitut i balance. SK har ikke tidligere haft en
klart defineret CSR-politik, men meddeler i ledelsesberetningen i Arsregnskabet
2014, at der er udfeerdiget en politik, uden at konkretisere indholdet. Dog naevnes det
at sparekassen gnsker at gge fokus pa det underrepreesenterede kan, primeert i
lederroller. Det er sparekassens erkleerede mal at andelen af kvindelige ledere i 2020
skal udgere mindst 33 %.%° Fordelingen mellem maend og kvinder skal veere med til
at skabe en aben og fordomsfri kulter, hvor den enkelte medarbejder kan udnytte
sine kompetencer bedst muligt.

Det er altsa veerd at bemeerke at begge sparekasser har et mal om at gge deres
indsats pa CSR-omradet, samt at begge har fokus pa kensfordeling. P& den made er
der optimale forhold for erfaringsudveksling pa begge punkter, hvor MS umiddelbart

har modtaget flere priser som respons pa deres malrettede indsats.

Ved en fusion som denne vil det veere vigtigt at bevare mange af de forskellige
veerdier som repraesenterer begge sparekasser, sdledes medarbejdere og kunder
foler at de er en naturlig del af det fremtidige projekt. Det vurderes dog at det vil veere
muligt at lave mindre forandringer og tilpasninger i virksomhedskulturen i begge
virksomheder, sa laenge andringerne ikke er decideret fjendtlige overfor de
traditionelle veerdier. Fordelen er at begge sparekasser har en kultur med fokus pa
gavn for lokalomradet, hvorfor det ma formodes at der kan arbejdes videre pa denne
kultur, som en feelles afsaet for en ny regional strategi.

% Sparekassen Kronjylland - Arsrapport 2014, s. 15



6. Strategiske & gkonomiske overvejelser

Afsnittet indeholder relevante overvejelser i forbindelse med de to sparekassers

strategi, ligesom de gkonomiske aspekter ved en eventuel fusion vil blive belyst.

6.1 Strategiske overvejelser

SK har Igbende haft en strategi om at uvidde forretningen bade organisk og ved
opkab. SK overtog i 2012 Sparekassen @stjylland bestdende af 16 afdelinger, 175
medarbejdere og udlan for 4,4 mia. kr. SK har i 2015 ligeledes overtaget Vorbasse-
Hejnsvig Sparekasse. Ved det seneste opkgb var der tale om en sparekasse af

begreenset starrelse med 5 afdelinger, 34 medarbejdere og udlan for 634 mio. kr.

| forbindelse med opkgbet af Vorbasse-Hejnsvig Sparekasse fastholdt SK gnsket om
en maksimal garantkapital pa 20.000 kr. pr. kunde, hvilket en stor del af de overtagne

garanter benyttede sig af.?®

Opkabet af Vorbasse-Hejnsvig Sparekasse suppleres af flere filialdbninger i bl.a.
Horsens, Kolding og hovedstadsomradet. Allerede i 2014 udarbejdede SK analyser
af en reekke danske byer, med henblik pa at fa et overblik over mulige filialdbninger.
Her blev byer som Vejle, Kolding og Esbjerg neevnt som potentielle tilfgjelser til
afdelingsnettet.?’ | &rsrapporten 2015 kategoriseres opkabet som et brohoved ned i
det sydlige Jylland, hvor en by som Billund ogsd fremhaeves som attraktiv.?®

Bestyrelsesformand Jgrgen B. Nielsen udtaler i forbindelse med opkgbet:

"Vi har en strategisk malsaetning om at udvide vores markedsomrade mod syd, og

det f&r vi mulighed for med denne sammenlaegning

SK arbejder ud fra en strategi om at fastholde lokale afdelinger, personlig radgivning,
og en hgj grad af service. Adm. direktgr Klaus Skjgdt udtaler blandt andet fglgende i

forbindelse med offentliggarelsen af arsrapporten for 2015:

26 Sparekassen Kronjylland — Arsrapport 2015, s. 15
2 Sparekassen Kronjylland — Arsrapport 2014, s. 17
?8 Sparekassen Kronjylland — Arsrapport 2015, s. 15
2 www.sparkron.dk (7)



"Men vi er ogséa bundsolide og har ingen aktionaerer, vi skal tjene penge til. Derfor
kan vi tillade os at investere i fremtidig og langsigtet veekst, ligesom vi kan bruge et
stort millionbelgb pa at statte klubber, foreninger og aktiviteter i de lokalomrader,

hvor vi driver afdelinger™

Der tegner sig altsa et billede af en sparekasse der har ambitionerne, samt evnerne
til at udvide filialnettet enten via filialabninger eller fusion. Sparekassen gnsker vaekst
under hensynstagen til det lokalomrade som sparekassen driver bank i, med fokus

pa service og personlig radgivning.

MS har til forskel fra SK udelukkende fokuseret pa organisk veekst, og har i nyere tid
gennemfgrt filialdbninger i Aarhus, Hgrning, Esbjerg og Svendborg. Herudover er der
abnet en erhvervsafdeling i Odense, og en investerings- og pensionsafdeling i
Roskilde.** MS forventer at den fremtidige veekst i sparekassen skal komme igennem
det eksisterende filialnet, og garanterer at de frem mod 2018 ikke vil lukke filialer.*?

MS veerdseetter i hgj grad det lokale tilhgrsforhold, og gnsker igennem forskellige
initiativer at stgtte lokalsamfundet. | strategien for 2018 forhgjer MS det kontante

bidrag fra 5 mio. kr. til 7,5 mio. kr. arligt.

MS solgte ultimo 2015, 25 % af NEM Forsikring A/S til SK, i hdb om at handlen kan
medfgre langt flere kunder via SK's afdelingsnet. Salget var desuden ogsa
begyndelsen pa et samarbejde, som ikke blot vedrarer forsikringer, men i hgj grad
ogsa den feelles datacentral SDC. Adm. direktar Martin Ngrholm Baltser udtaler i

forbindelse med handlen:

Vi kender Sparekassen Kronjylland fra flere andre samarbejder, og jeg er helt sikker

pa at det her vil styrke NEM Forsikring betydeligt®

MS har pa mange mader samme veerdisaet og udgangspunkt som SK, og er allerede
indgaet i et samarbejde, som alt andet lige ma formodes, er kommet i stand, pa
baggrund af allerede gode relationer imellem ledelsen i de to sparekasser.
Herudover udger MS pa flere mader en optimal fusionspartner fra SK’s synspunkt.

Bade i forhold til et filialnet der supplerer det nuveerende, da MS kan bidrage med

%0 www.sparkron.dk (8)

st www.midspar.dk (9)

2 www.midspar.dk (10)

% www.nemforsikring.dk (1)



filialer i byer, som SK veegter hgijt, herunder Vejle, Kolding og Esbjerg. En fusion med
MS vil desuden skabe en bro via Region Syddanmark, og pa den made binde SK
teettere pa deres etablerede filialer pa Sjeelland. Da der udelukkende vil veere
filialoverlap i byerne Aarhus, Horsens og Kolding, vil det i hgj grad veere muligt at
bibeholde de nuveerende afdelinger og medarbejdere. Der vil altsd vaere tale om en
ambitigs fusion med fokus pa vaekstmuligheder og ikke blot synergieffekter og
filiallukninger. P& den made vil det for SK og MS ggre processen lettere, da de ma
forventes at opleve mindre modstand fra kunder og medarbejdere. SK har veerdifuld
fusionserfaring, og kan pa& baggrund af allerede opnaede erfaringer reducere bade

omkostninger og gener for medarbejdere og kunder i fusionsprocessen.

6.2 Jkonomiske overvejelser

Der vil uundgaeligt veere synergieffekter, som kan spare omkostninger og dermed
forbedre resultatet for den nye sparekasse. Omvendt vil der ogsa vaere omkostninger

forbundet med at gennemfare fusionen, som kraever belysning.

De vaesentligste engangsomkostninger, vil f.eks. vaere udgift til advokater for at sikre
at den juridiske del er pa plads, herunder at sparekasserne overholder bekendt-

garelsen om fusion af sparekasser, som er en del af lov om finansiel virksomhed.

Ud over at den juridiske del skal p& plads, vil en fusion kraeve at begge sparekasser

afholder ekstraordinaere generalforsamlinger, for at vedtage sammenlaegningen.

| og med at SK er den stegrste af de to sparekasser, vil det forventes at den
fortseettende sparekasse vil hedde Sparekassen Kronjylland. Dette betyder samtidig
at samtlige af MS'’ filialer, med undtagelse af eventuelle lukninger, skal have skiftet

logo.

Generelt vil der veere en del omkostninger forbundet med selve projektet, som

kommer til at koste bade i form af kr./@re og i form af mandetimer.

Ovenstaende, samt andre engangsomkostninger i forbindelse med fusionen skgnnes

at belgbe sig til 60 mio. kr.



De to sparekassers markedsomrade overlapper kun minimalt og antallet af filialer i
samme by begreenser sig til Aarhus, Horsens og Kolding. Det vil veere ngdvendigt at
lave en analyse p& om det bade gkonomisk og strategisk giver mening af have to
filialer i de respektive byer. Huvis filialerne kan sammenlaegges, vil der alt andet lige
komme en besparelse pa udgiften hertil, det vurderes dog ikke at antallet af ansatte i
filialnettet vil eendre sig, da kundegrundlaget alt andet lige er det samme. Begge
sparekasser har desuden stort set lige mange kunder pr. ansat — 222 kunder pr.
ansat i SK og 225 kunder pr. ansat i MS.

| det omfang det er muligt at laegge stabsfunktioner sammen, kan der opnas
besparelser i personaleomkostningerne i stabene. Som udgangspunkt forventes der
dog ikke at ske afskedigelser i forbindelse med fusionen, da det alt andet lige vil
veere modsigende for begge sparekassers ambition om at veere en god og tryg
arbejdsplads, med hgj medarbejdertilfredshed.®* Da sparekasserne ikke har samme
behov for at skabe store overskud, som bgrsnoterede selskaber, kan den nye
sparekasse som udgangspunkt bedre tillade sig at lade en eventuel ngdvendig
reduktion af medarbejderstaben forega ved naturlig afgang, frem for ved deciderede
fyringer. Den naturlige afgang kan bade finde sted nar ansatte nar pensionsalderen,
eller ved at ansatte, pa grund af ny arbejdsplads, veelger at sgge nye udfordringer
udenfor sparekassen. Gevinsten ved den lgbende reducering i medarbejderstaben,
er at der i mindre grad sker videnstab.

De administrative opgaver vil der, som tidligere naevnt, kunne spares pa. Der Vil
saledes kunne spares i f.eks. compliance, HR og kredit. Som naevnt ovenfor kan der
dog vare tale om en overgangsperiode, hvor nogle af afdelingerne reelt er
overbemandede. Alternativt kan sparekassen forsgge at omskole nogle af de ansatte

til gvrige opgaver.

Der vil kunne opnas besparelser i vederlaget til direktion og bestyrelse, da disse alt
andet lige kan sammenlaegges. Bestyrelsen modtager et vederlag pa samlet
1.262.000 kr. Det ma forventes at bestyrelsen i den nye sparekasse vil besta af en
blanding af bestyrelsesmedlemmer fra de to sparekasser. Dette kan opnas ved i

forste omgang at samle bestyrelserne, for lgbende at reducere antallet af

 www.sparkron.dk (9) og www.midspar.dk (11)



bestyrelsesmedlemmer efterhanden som der er valg til pladserne. Det betyder

samtidig at besparelserne ikke opstar med det samme, men over de kommende ar.

De to sparekassers hovedsaeder i henholdsvis Randers og Middelfart vil med tiden
kunne sammenlaegges til et enkelt hovedkontor indeholdende samtlige stabs-
funktioner og derved opna en vaesentlig besparelse. Arsagen til at besparelsen ikke
vurderes at indtreede med det samme er, at det dels kan tage tid at seelge et
hovedseede og dels at det er tvivisomt om samtlige stabsfunktioner kan samles i det
ene af de to hovedsaeder af pladshensyn.

Begge sparekasser benytter SDC som IT-leverandgr, hvilket betyder at der ikke skal
betales en udtreedelsesgodtgarelse fra nogle af sparekasserne. Tveertimod ma det
forventes at den nye sparekasses udgifter vil falde pad omradet, da der fremadrettet

alene skal bruges en licens fra SDC.

De samlede lgbende besparelser efter fusionen skennes, nar den fulde effekt

indtreeder, at belgbe sig til 20 mio. kr. arligt.

6.3 Delkonklusion

Den strategiske analyse giver et billede af to sparekasser der begge fokuserer pa
veekst i fremtiden, men med udgangspunkt i to forskellige strategier. SK @nsker
veekst ved at udvide filialnettet eller ved fusion, hvor MS har fokus pa at udnytte
deres eksisterende filialnet til veekst. Begge sparekasser gnsker at udvide deres
forretninger med udgangspunkt i den lokale tilstedeveerelse og med fokus pa
personlig radgivning, hvilket giver et faelles udgangspunkt for en mulig fusion. Dertil
kommer at de to sparekassers filialnet har begraenset overlap, hvorfor filiallukninger

vil kunne begreenses eller udelukkes helt.

Den gkonomiske analyse estimerer at udgifterne ved fusionen vil ligge i niveauet
omkring 60 mio. kr., grundet udgifter til skift af logo, advokatbistand samt selve
fusionsprojektet, hvor der indgar bade omkostningskroner og mandetimer. Omvendt
vil der lgbende veere besparelser i form af besparelser pa IT-lgsninger, reducering af

medarbejderstaben, primeaert i stabsfunktionerne samt i bestyrelsen. Nar sparekassen



opnar de fulde synergieffekter, estimeres det at besparelserne heri vil belgbe sig til
ca. 20 mio. kr. arligt. Engangsomkostningerne ved fusionen forventes derfor at vaere
inddeekket efter ca. 3-5 ar.



7. Kapitalkrav

Afsnittet indeholder en beskrivelse af den generelle teori omkring nuveerende og
fremtidige kapitalkrav for danske pengeinstitutter. Afsnittet laegger primaert fokus pa
minimumskravet for de tre risikogrupper; markedsrisiko, kreditrisiko og operationel
risiko. Herudover redeggres der kort for reglerne for opgarelse af det individuelle

solvensbehov.

Formalet med kapitalkravene er at sikre, at institutionerne har en kapital, der

afspejler deres risiko. Derudover er formalet, at®:

e Bestyrelse, direktion og omverdenen far et indtryk af kapital og risiko
e Man har metoder til opggrelse af risiko

e Man far organiseret sine data

e Man far incitament til bedre styring af risiko

e Atindskyderne ikke taber penge

Der er altsd et fokus pa at styrke bevidstheden hos beslutningstagerne i

pengeinstitutterne, forbedre og ensrette data samt gge sikkerheden for indskyderne.

Figur 8 - De tre sgjler
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Kilde: Andresen (2013) s. 314

* Andresen (2013) s. 313
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Regelsaettet for at opna et stabilt bankvaesen tager udgangspunkt i de tre sgjler der

er vist i figuren herover, og vil blive beskrevet herunder.

Sgjle 1. Risikovaegtede poster

Minimumskapitalkravet opggres i sgjle 1 som summen af kravene for kreditrisiko,
markedsrisiko og operationel risiko. Det samlede minimumskapitalkrav skal udgare 8
pct. af de risikoveegtede poster.

Kreditrisikoen kan forenklet tolkes som risikoen for at pengeinstituttet lider et tab som
folge af, at en given modpart ikke opfylder sin forpligtelse. | traditionel bankforretning

vil der primaert veere tale om tab pa udlan og stillede garantier.

Kreditrisikoen opgares pa baggrund af en vaegtning af instituttets forskellige aktivers

risikoveegte ved hjeelp af mere eller mindre avancerede metoder.

Den enkelteste metode er standardmetoden, hvor risikoveegtene er defineret af
finanstilsynet pa forhand. Denne metode har primzert veeret brugt af sma og
mellemstore pengeinstitutter, da den stiller feerrest krav til dataindsamling og

systemudvikling.

Herudover findes der to metoder baseret pa intern rating, hvor pengeinstituttet
udnytter estimater om engagementernes kreditrisiko. Den vaesentlige forskel pa den
simple rating-baserede og den avancerede interne ratingmetode, er antallet af
faktorer som instituttet selv ma estimere. Beregningen af de risikoveegtede poster
inddrager i den simple metode udelukkende sandsynligheden for misligholdelse, hvor

den avancerede supplerer med tab ved misligholdelse samt konverteringsfaktoren.®

Operationel risiko er defineret som risikoen for tab p& grund af uhensigtsmaessige
eller mangelfulde interne procedurer, menneskelige fejl, systemfejl eller eksterne
begivenheder.®” Ved at anvende basisindikatormetoden til opgerelse af den
operationelle risiko, bliver kapitalbehovet opgjort som 15 % af et 3-arigt gennemsnit
af bruttoindtjeningen. Standardmetoden adskiller sig fra basisindikatormetoden ved

at basisindikatoren, det 3-arige gennemsnit af bruttoindtjeningen, ganges pa hver

% Andresen (2013) s. 316
" www.finanstilsynet.dk (1)



enkelt forretningsenhed, med 12 %, 15 % eller 18 % pa baggrund af risikoen fordelt

pa forretningsenheden.

Den sidste mulighed er at benytte den avancerede malemetode, der beregninger en
egentlig tabsfordeling pa baggrund af opstillede scenarier, samt intern og ekstern
data péa tab ved virkelige heendelser. Den operationelle risiko beregnes herefter som

et 99,9 % konfidensinterval over en periode p& 1 &r.*®

Sgjle 2. Individuelt solvensbehov

Det individuelle solvensbehov illustreret i sgjle 2, bestar af overnormale risici samt
andre risici der ikke er indeholdt i sgjle 1. En veesentlig faktor i sgjle 2 tilleegget er
koncentrationsrisiko opgjort efter HHI-indekset. Sgjle 1 og 2 giver tilsammen det
nuvaerende kapitalkrav (8+ metoden).

Tillaegget skal opfyldes af egentlig kernekapital, altsa aktiekapital, andelskapital eller
garantkapital, da formalet er, at instituttet bedre skal have mulighed for at fortseette
driften trods yderligere tab. Anden ansvarlig kapital, som enten konverteres
automatisk til egenkapital, eller nedskrives ved brud p& solvensbehovet kan ogsa

opfylde kravet. Her er der tale om hybrid kernekapital.*

For at dette kan lade sig ggre, kreever det altsa at institutterne etablerer en intern
proces, til lgsbende vurdering af det individuelle solvensbehov. Disse overvejelser vil
lzbende blive overvaget af Finanstilsynet, der har mulighed for at diktere et hgjere

solvenskrav end hvad instituttet selv er kommet frem til.*°

% Andresen (2013) s. 317
% www.finanstilsynet.dk (2)
% Andresen (2013) s. 315



Sgjle 3. Markedsdisciplin

Sgjlen vedr. markedsdisciplin er indfert for at sikre finansiel stabilitet og
gennemsigtighed pa baggrund af offentliggjorte institutspecifikke risikorapporter om
opggarelsesmetoder til risikovurdering. Sgjle 3 sikrer desuden pengeinstitutterne en
grad af metodefrihed til opggrelse af risiko, sd leenge de kan godkendes af

Finanstilsynet jf. tidligere beskrivelse af metode til opgarelse af risiko.*

Basiskapital

Basiskapitalen, som er udgangspunktet for opggrelse af solvensen, bestar af 3
elementer; egentlig kernekapital, hybrid kernekapital og supplerende kapital. Egentlig
kernekapital er den type af kapital der har den hgjeste kvalitet, grundet evnen til at
absorbere tab bedst. Den egentlige kernekapital bestar i banker, sparekasser og
andelskasser af hhv. aktie, garant eller andelskapital. At kapitalen er bedst til at
absorbere tab, betyder samtidig at der er tale om risikovillig kapital fra investorens

synspunkt.*?

Hybrid kernekapital er en mellemting mellem aktiekapital og lanekapital. For at
kapitalen er kvalificeret som hybrid, skal lanet indeholde en mulighed for at
konvertere lanekapitalen til egentlig egenkapital hvis pengeinstituttets kernekapital
falder til under 5,125 %. Herudover er lanet uopsigeligt fra langivers side, hvilket
muligger en langsigtet kapitalplanlaegning, uden pludselige sendringer. | forleengelse
heraf ma kapitalen samtidig ikke indeholde incitamenter til fartidsindfrielse. Hvis
pengeinstituttets solvens falder under det individuelle solvenskrav ved forfalds-
tidspunktet, er der mulighed for at udskyde rentebetalingen p& ubestemt tid jf. Lov

om finansiel virksomhed § 133.%3

Supplerende kapital er den kapital der supplerer de to primaere kapitaltyper. Denne
type kapital vil typisk have en fast lgbetid, men er ikke p4 samme made palagt
avancerede restriktioner. Derfor er kapitalen ikke nzer sa veerdifuld i solvens-

opggrelsen. For at give incitament til langvarig kapitalplanleegning geelder det

“L Andresen (2013) s. 315
2 Andresen (2013) s. 320
*3 www.retsinformation.dk (1)



desuden, at vaerdien af kapitalen reduceres lineaert med 20 % arligt, fra der er 5 ar

tilbage af labetiden.**

Kapitalbuffere

Ud over skeerpede krav til kapitalens kvalitet, har CRD IV-kravene desuden skabt
basis for indfgrelsen af flere kapitalbuffere, der skal virke som stadpuder mod tab
eller uro pa de finansielle markeder. Det betyder at der ved fuld indfasning af
kapitaldirektivet, indfgres en kapitalbevaringsbuffer, en kontracyklisk buffer, samt en
systemisk buffer, der desuden indeholder et SIFI-tilleeg for seerligt vigtige finansielle
institutter. Samtlige krav skal opfyldes med egentlig kernekapital, hvorfor det kraever

et @get fokus pa institutternes kapitalsammensaetning.

Kapitalbevaringsbufferen pa 2,5 % af de risikoveegtede poster, vil efter fuld
indfasning veere en permanent buffer. Bufferen fungerer som et blgdt krav, hvilket vil
sige at hvis solvensen kommer under 7 % for egentlig egenkapital begreenses
instituttets muligheder for at betale udbytte, bonusbetaling til ansatte samt betale
renter pa den hybride kernekapital. Begraensningerne er med til at sikre at der ikke

sker yderligere udhulning af kapitalen indtil instituttet igen opfylder bufferkravet.*

Den kontracykliske buffer har til formal at tvinge institutterne til at opbygge ekstra
kapital i hgjkonjunkturer, for derved at kunne teere pa denne i lavkonjunkturer. Dette
sikrer desuden at institutterne ikke vil veere tvunget til at skulle hente kapital i et
stresset marked. Den kontracykliske buffer varierer mellem 0 og 2,5 % og fastseettes
af Det Systemiske Risikorad. Bufferen kan i seerlige tilfeelde haeves til mere end de
fastlagte 2,5 %. Bufferen fastseettes pa baggrund af sammenhaengen mellem
udlansveekst og BNP, samt andre indikatorer pa overophedning af gkonomien. |
2016 kan bufferen, der er under Igbende indfasning, kun udgere 0,625 %. Det
Systemiske Risikorad har pa deres seneste mgde i marts 2016 fastsat bufferen til 0

%.46

Den systemiske risikobuffer pa op til 3 % kan i seerlige tilfeelde blive effektueret hvis

et land er udsat for gget systemisk risiko. En finansiel krise er systemisk, nar den

o www.finanstilsynet.dk (3)
* Andresen (2013) s. 321
*® www.risikoraad.dk (1)



leder til, at hele eller veesentlige dele af det finansielle system seetter ud, og den

realgkonomiske udvikling kommer under pres.*’

SIFl-institutterne i Danmark, som er af systemisk vigtighed for stabiliteten i den
danske finansielle sektor samt realgkonomien, er i forbindelse med
implementeringen palagt en yderligere kapitalbuffer. Bufferens starrelse varierer pa
baggrund af instituttets starrelse og vigtighed. Danske Bank koncernen er veegtet i
hgjeste kategori 5, og skal frem mod 2019 indfase en buffer pA 3 % mod de
nuvaerende 1,2 % | den laveste kategori 1, finder man bl.a. DLR Kredit, der frem mod
2019 skal indfase en buffer p& 1 % mod 0,4 % i dag.*®

Herunder ses overblik over den forventede indfasning af samtlige kapital- og
bufferkrav der er beskrevet.

Tabel 1 - Kapital og bufferkrav

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ege”t"(%:‘;mf)’kap'ta' 35%  40% 45% 45%  45%  45%  45%
Kapitalbevaringsbuffer 0,625% 125% 1875% 25%

Minimumkernekapital

plus 3,5% 4,0 % 45% 5125% 575% 6,375% 7,0%
kapitalbevaringsbuffer

Indfasning af fradrag i

egentlig kernekapital 20 % 40 % 60 % 80 % 100 % 100 %

mv.

Minimumkernekapital RERSRZ) 5,5 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Samlet minimumkapital RSHORZ) 8,0 % 8,0 % 8,0 % 8,0 % 8,0 % 8,0 %
Samlet minimumkapital

plus 8,0 % 8,0 % 80% 8625% 925% 9.875% 10,5%
kapitalbevaringsbuffer
Kontracyklisk buffer 0625% 1,25% 1875% 25%
Global systemisk buffer Obligatorisk buffer pa 1-3,5 % CET1
AITEIRS SIS @ Frivillig buffer op til 2 % CET 1
0-3 % 3-5 % mod natifikation til kommissionen, EBA og

Systemisk risikobuffer kreever ESRB. Buffere over 5 % skal godkendes af

godkendelse kommissionen

Kilde: Egen tilvirkning pba. www.deloitte.com (1)

*" www.risikoraad.dk (2)
8 www.evm.dk (1)
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7.1 Analyse af Sparekassen Kronjylland

Med udgangspunkt i nuveaerende kapitalkrav vil SK’s kapitalsammensaetning
analyseres med en hovedvaegt pa den lgbende indfasning af CRD-IV kravene.
Analysen vil desuden fokusere pa den kreditrisiko, som SK har pataget sig i

sammenligning med MS.

Nuvarende kapitalsammensatning

SK har i regnskabet for 2015 fastholdt sin kapitalprocent i samme niveau som i 2014
pa 15,2 %. Til gengeeld er det lykkedes at nedbringe nedskrivningerne fra 133 mio. i
2014 til 57 mio. i 2015. Reduceringen i nedskrivningerne har veeret medvirkende til at
SK har reduceret sit individuelle solvensbehov fra 9,7 % i 2014 til 9,2 % i 2015. SK
har derfor en kapitaloverdaekning pa 6 %-point, svarende til 977 millioner kroner. SK
har fastlagt et mal om en overdeekning pa 3,5 %-point, hvorfor den nuvaerende
kapitalsituation ser udmaerket ud i forhold til SK’s egne ambitioner.*® Det er dog veerd

at bemaerke at SK har reduceret kravet fra 4 %-point siden 2014.>°

“9 Sparekassen Kronjylland — Arsrapport 2015, s. 15
*% Sparekassen Kronjylland — Arsrapport 2014, s. 12
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Tabel 2 - Kapitalforhold

Sammensaetningen af SK’s kapital er afbilledet i tabellen herunder.

2015 2014
1.000 kr.
Egenkapital 2.897.624 2.672.020
Hybrid kernekapital -200.000 -200.000
Rente af kapital -34.636 -35.450
Immaterielle aktiver -170.946 -129.432
Udskudte skatteaktiviteter 0 -5.201
Kapitalandele i andre finansielle -145.814 -86.061
virksomheder mv.
Fradrag for garantramme -30.000 -45.700
Forsigtig veerdianseettelse -6.252 -5.049
I
Egentlig kernekapital 2.309.967 2.165.127
I
Hybrid kapital 200.000 200.000
Kapitalandele i andre finansielle -109.361 -200.000
virksomheder mv.
I
2.400.615 2.165.127
I
Efterstillede kapitalindskud 158.935 0
Kapitalandele i andre finansielle -110.856 0
virksomheder mv.
]
Kapitalgrundlag 2.448.694 2.165.127
I
12.436.304 11.410.505
1.851.404 1.269.722
Operationel risiko 1.763.951 1.501.730
I
Samlet risikoeksponering 16.051.659 14.181.957
I
Egentlig kernekapitalprocent 14,4 % 15,3 %
Kernekapitalprocent 15,0 % 15,3 %
15,3 % 15,3 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. Sparekassen Kronjylland — Arsrapport 2015, s. 28

Tabellen afslgrer at den overvejende kapital i SK bestar af egentlig kernekapital.
Egenkapitalen bestar primeert af overfgrt overskud, 2 mia. kr., samt garantkapital,
580 mio. kr.

Egenkapitalen bliver primaert pavirket af 3 fradrag: hybrid kapital, immaterielle aktiver
og kapitalandele i andre finansielle virksomheder mv. Fradraget for hybrid kapital

fremkommer efter sendret regnskabspraksis, der flytter kapitalen fra geeld til
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egenkapital. For at kapitalen ikke teeller dobbelt fratreekkes den altsd under den

egentlige kernekapital.>*

Derudover fratreekkes egenkapitalen for den del der vedrgrer immaterielle aktiver for
ca. 171 mio. kr. Immaterielle aktiver er opgjort som veerdien af goodwill og
kunderelationer, som primeert er tilfgrt SK i forbindelse med opkgbet af Sparekassen

@stjylland og Vorbasse-Hejnsvig Sparekasse.

Herudover sker der et fradrag pa baggrund af kapitalandele i andre finansielle
virksomheder mv. Denne post daekker primaert over ejerskab af andre finansielle
virksomheder samt sektoraktier i fx Sparinvest og DLR. SK driver i koncernen
virksomhed indenfor leasing, ejendomme og investering.>® SK valgte til trods for
kapitalbelastningen at opkegbe DLR aktier for 50 mio. kr. i 2014, da en raekke
ngdlidende pengeinstitutter gnskede at forbedre solvensen. Aftalen sikrede dog de
seelgende pengeinstitutter en tilbagekabsret.>

SK supplerer med 200 mio. kr. hybrid kernekapital, som opfylder CRD-IV kravene
frem mod 2019, efter at vilkrene for kapitalen blev tilrettet i 2014.>* Kapitalen
forrentes pt. til en arlig rente pa 10,37 %, hvor den efter 2017 forrentes efter
Cibor+9,05 %. Den hybride kernekapital blev tegnet i forbindelse med SK’s opkgb af
Sparekassen @stjylland i 2012 som et forsigtighedsprincip. SK har fgrste gang i 2017
mulighed for en hel eller delvis indfrielse til kurs 100, en mulighed der fremkommer
arligt herefter. En anden vigtig egenskab ved denne kapital er, at den kan
konverteres til aktiekapital ved en omdannelse til aktieselskab eller fusion med

aktieselskab, hvis altsa blot SK er det fortsaettende aktieselskab.

SK har desuden tegnet supplerende kapital for 159 mio. kr., da de ifglge
arsrapporten gnskede en buffer til at imgdekomme fremtidige kapitalkrav, samt
muligheden for at forfglge attraktive opkgbsmuligheder.>® Kapitalen Igber over en
periode pa 10 ar og er udstedt til en rente de fgrste 5 ar pa 5,105 %, hvorefter den
overgar til MIDSWAP plus 4,5 %-point.>®

ot Sparekassen Kronjylland — Arsrapport 2015, s. 69
> Sparekassen Kronjylland — Arsrapport 2015, s. 57
>3 Sparekassen Kronjylland — Arsrapport 2014, s. 10
>4 Sparekassen Kronjylland — Risikorapport 2015, s. 6
*® Sparekassen Kronjylland — Arsrapport 2015, s. 12
°® Sparekassen Kronjylland — Risikorapport 2015, s. 7



Fremtidigt kapitalbehov

SK har ikke offentliggjort en kapitalplan, hvor der redeggres for fremtidige
kapitalbehov eller muligheder, hvorfor der tages udgangspunkt i den nuveerende
overdaekning pa 6 %-point.

SK vil frem mod 2019 Igbende blive pavirket af den tiltagende kapitalbevaringsbuffer,
der ved fuld indfasning vil pavirke overdaekningen negativt med 2,5 %-point, hvilket
vil betyde at overdaekningen falder til 3,5 %-point, under forudseetning af en usendret
kapitalopbygning samt risikoeksponering. Det vil isoleret set betyde at SK stadig
lever op til lovgivningens krav til overdeekning, samt bestyrelsens gnske pa 3,5 %-
point. Farste gang SK bliver pavirket af kapitalbevaringsbufferen bliver i regnskabs-

aret 2016, hvor bufferen introduceres pa 0,625 %.

Den kontracykliske kapitalbuffer, der som tidligere naevnt er fastsat til 0 % ved
seneste made i Det Systemiske Risikordd®’, er en mulig risikofaktor i forhold til den
langsigtede planleegning af kapitalen, det ma dog vurderes at der skal ekstra-
ordineere omsteendigheder til for at den aktiveres, nar nuvaerende marked med
historiske lave renter, lav oliepris og stigende huspriser ikke har resulteret i en
reaktion fra DSR.

Det er udelukkende SK’s supplerende kapital der over tid vil kraeve overvejelser, da
kapitalen frem mod udlgb bliver pavirket af et fradrag i den solvensmaessige veerdi.
Veerdien af supplerende kapital nedtrappes linezert de sidste fem ar mod udlgb,
hvilket vil betyde at den supplerende kapital i ar 2020 vil blive reduceret med 20
procent.”® Dette vil i praksis betyde at veerdien reduceres med ca. 32 mio. kr., hvilket

vil have en minimal effekt i forhold til det nuveerende kapitalgrundlag pa 2,45 mia. kr.

" www.risikoraad.dk (1)
*8 www.finanstilsynet.dk (3)



Forbedringsmuligheder

Solvensen i SK kan grundleeggende forbedres pa to mader, enten ved at styrke
kapitalgrundlaget, eller ved at reducere de risikoveegtede aktiver. Indledningsvist vil
mulige forbedringer gennemgas, hovedvaegten vil dog primaert vedragre den samlede

risikoeksponering.

SK har mulighed for at forbedre det samlede kapitalgrundlag pa baggrund af interne
indsatser eller ekstern finansiering. Der er udelukkende fokuseret pa hvordan

egenkapitalen kan gges, da det ma veere at foretreekke frem for fremmedfinansiering.

Egenkapitalen bestar overvejende af garantkapital og overfgrt overskud. Derfor vil
kapitalen Igbende blive forsteerket, under forudseetning af at SK fortsaetter den
resultatmaessige udvikling. Da det ikke er en selvfglge at overskuddet ved driften af
SK alene kan understgtte den nuveerende og fremtidige risikoeksponering, vil det

desuden veere fordelagtigt at sge andelen af garanter.

SK er i 2015 lykkedes med at gge garantkapitalen med 11 %, svarende til 56 mio.
kr.>® Heraf bidrog opkgbet af Vorbasse-Hejnsvig Sparekasse med stgrstedelen af
forggelsen, 44 mio. kr. De resterende 12 mio. kr. er hentet via SK’s almindelige,
organiske vaekst, samt udvidelsen til nye forretningsomrader ved abning af 3 nye
afdelinger i hovedstadsomradet. Da SK har fastlagt en greense for garantkapital pa
20.000 kr. pr. person, er der altsa tale om minimum 600 nye garanter, forudsat at de
har tegnet det maksimalt tilladte antal garantbeviser. Dette er dog et stort fald
sammenlignet med de ca. 30 mio. kr. som garantkapitalen blev gget med i 2014.%°
Dette behgver ngdvendigvis ikke at tolkes som et tegn pa at interessen blandt
garanterne er faldet, men kan ogsa veere et udtryk for at SK ikke har prioriteret dette
omrade, deres eksisterende overdaekning taget i betragtning.

SK har en ambition om at @ge udlanet, og som en konsekvens heraf vil de
risikoveegtede poster naturligvis ogsa veere stigende. SK benytter 8+ metoden til at
opggre solvensbehovet, og det er derfor aktuelt at analysere pa hvilke parametre det

individuelle solvensbehov, sgijle Il tillaegget, fremkommer pa baggrund af.

% Sparekassen Kronjylland — Arsrapport 2015, s. 12
% Sparekassen Kronjylland — Arsrapport 2014, s. 10



Herunder ses opggrelsen over SK’s samlede risikoposter.

Tabel 3 - Risikoeksponeringer

Tilstreekkeligt Solvensbehov
kapitalgrundlag

Kategori 1.000 kr. %
142.000 0.9 %
10.000 0,1%
11.000 0,1%
20.000 0,1%
1.284.000 8,0 %
1.469.000 9,2 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. Sparekassen Kronjylland — Risikorapport 2015, s. 10

Som det ses i tabellen udger kreditrisici med 0,9 %-point den vaesentligste
solvensbelastning ud af det samlede individuelle tillaeg pa 1,2 %-point, udover sgjle 1
kravet pa 8 %. | 2014 udgjorde SK’s individuelle solvenstilleeg 1,7 %°*, hvorfor der
ses en generel forbedring af kreditkvaliteten pa 0,5 %-point. Da kreditrisici udger

hovedparten af det individuelle tillaeg, vil fokus rettes mod denne post.

Kreditrisici deekker risikoen for at SK lider tab som fglge af at en modpart ikke
opfylder sin forpligtelse overfor sparekassen. Her vil der typisk veere tale om tab pa

udlan og garantier.

SK forhgjer solvenstilleegget 0,4 %, eller 61 mio. kr. som ekstra sikkerhed for
kategorien af store kunder med finansielle problemer (defineret som: kunder med
engagementer over 2 % af kapitalgrundlaget, der viser svaghedstegn), altsa kunder
med engagement pa ca. 49 mio. kr. eller derover. Ifglge Finanstilsynets vejledning, er
der tale om kunder i bonitetskategori 1 og 2c. Der er altsa tale om SK’s starste
engagementer hvor der allerede er konstateret OIV, eller med risiko herfor. Herunder

ses en tabel, der viser Finanstilsynets forskellige bonitetskategorier.

Tabel 4 - Finanstilsynets bonitetskategorier

Karakter Beskrivelse
Kunder med utvivisom god bonitet
2a Kunder med normal bonitet
2b Kunder med visse svaghedstegn

Kunder med vaesentlige svaghedstegn, men uden objektiv indikation
for veerdiforringelse
Kunder med objektiv indikation for veerdiforringelse

Kilde: Egen tilvirkning pba. www.finanstilsynet.dk (3)

c

o1 Sparekassen Kronjylland — Risikorapport 2014, s. 9
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@vrige kreditrisici (defineret som: engagementer pa under 2 % af kapitalgrundlaget)
udger et tilleeg pa 0,3 % eller 56 mio. kr. SK oplyser i risikorapporten at det drejer sig
om kunder med variabelt forrentede 1&n, valutaldn og landbrug.®> Dette fglger
Finanstilsynets vejledning, hvor netop denne type risici er fremhaevet, og det

forventes at engagementerne vurderes pa baggrund af falsomhedsanalyser.

SK tager desuden et tilleeg pa 0,2 % eller 27 mio. kr. som fglge af at sparekassens
20 stgrste kunder udger mere end 4 % af den samlede udl&nsmasse.®® Vejledningen
fra Finanstilsynet papeger at tillaegget skal medregnes til trods for at boniteten blandt
disse engagementer er god, da erfaringen viser at tidligere Pl med problemer, har
haft et vaesentligt omfang af store engagementer. At der tages et tillaeg pa denne
post betyder altsa ikke automatisk at der er tale om darlig bonitet, men blot at det er
engagementer der er af en stagrrelse som kan pavirke bankens samlede bonitet.

Herunder ses tabel over de branchefordelte nedskrivninger.

Tabel 5 - Branchefordelte nedskrivninger

Misligholdte og Nedskrivninger/hen Udgiftsfarte belgb

veerdiforringede saettelser og vedrgrende
fordringer dagsveerdiregulerin veerdireguleringer
ger ultimo 0og nedskrivninger i
Igbet af perioden
[ 1.000.kr.
Landbrug, jagt, skovbrug 670.932 316.502 91.749
fiskeri
Industri og 36.353 10.806 254
30.745 12.732 -157
132.811 48.690 6.706
221.127 74.306 -1.068
75.642 31.412 -543
restauranter
Information og 5.036 2.908 -218
60.854 36.981 8.680
528.835 250.629 15.443
198.190 116.207 4.593
1.960.525 901.173 125.439
687.647 352.223 31.941
2.648.172 1.253.396 157.380

Kilde: Egen tilvirkning pba. Sparekassen Kronjylland — Risikorapport s. 14

%2 gparekassen Kronjylland — Risikorapport, s. 10
%% Sparekassen Kronjylland — Risikorapport, s. 10
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Af tabellen fremgar det tydeligt at "Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri” samt "fast
ejendom" udger den stgrste andel af de branchevise nedskrivninger, hvis private i
forste omgang holdes udenfor. SK valgte i 2014 at sendre strategi, ved at gge gnsket
udlan til landbrug til 12 % af det samlede udlan mod tidligere 10 %. Dette blev indfart
i forleengelse af oprettelsen af et decideret landbrugscenter, der skulle hgjne bl.a.
kreditkvaliteten og radgivningen af kunderne.®® Landbrug udger i regnskabet for
2015, 11 % af det samlede udlan, hvilket til dels opfylder gnsket om at gge
eksponeringen. Erhvervet har dog vaeret hardt ramt, hvilket har resulteret i at
nedskrivninger/henseettelser til dette segment er gget fra ca. 210 mio. kr. i 2014 til
ca. 316 mio. kr. i 2015, eller 17 % af det samlede udlan. Isoleret set virker det ikke
som den optimale beslutning, men det er til gengaeld heller ikke muligt at adskille de
overtagne nedskrivninger efter opkgbet af Vorbasse-Hejnsvig Sparekasse. SK
overtog en samlet udlansportefglie pa 526 mio. kr. i fusionen, og heraf udgjorde
andelen af udldn til landbrug ultimo 2013 ca. 40 %.%°> SK gnsker p& baggrund af
udviklingen i 2015 at fastholde eller reducere risikoen indenfor landbrugs-

segmentet.®®

Fast ejendom udggr en samlet andel af nedskrivningerne pa 13,2 % pa baggrund af
en udlansandel pa 11 %, hvilket ogsa tyder pa at denne branche er over-
repreesenteret blandt nedskrivningerne. SK gnsker en eksponering pa maksimalt 15
% inden for fast ejendom, hvilket er i overensstemmelse af Tilsynsdiamantens

maksimale 25 %.%’

o4 Sparekassen Kronjylland — Arsrapport 2014, s. 35
6s www.finanstilsynet.dk (4)
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Herunder ses en fordeling af kreditkvaliteten pa privatkunder, med udgangspunkt i

Finanstilsynets bonitetskategorier.

Figur 9 - Kreditbonitet privat
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Kilde: Egen tilvirkning pba. Sparekassen Kronjylland — Arsrapport 2015, s. 40

Boniteterne er fordelt sdledes at non-performing eksponeringer er eksponeringer,
hvor det vurderes usandsynligt, at lantager opfylder sin forpligtelse fuldt ud, uden at

der realiseres sikkerhed, eller at eksponeringen er i 90 dages restance.®®

Det ses af grafikken at SK's privatkunder i overvejende grad tilhgrer bonitets-
kategorierne 2b og 2a/3. Den bedste rating 2a/3 tildeles 52 % af alle private
eksponeringer. Da grafen ikke direkte afslgrer den procentvise udvikling indenfor den
enkelte kategori, er det svaert at drage konklusioner, ud over at udlansmassen i 2015
ser ud til at fordele sig pa samme made som i 2014, da hver enkelt kategori har
oplevet en stigning. Der ses dog en markant reducering af non-performance

eksponeringer i bonitetskategori 1.

%8 Sparekassen Kronjylland — Arsrapport 2015, s. 40
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Tabellen herunder viser bonitetsfordelingen pa erhverv.

Figur 10 - Kreditbonitet erhverv
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Kilde: Egen tilvirkning pba. Sparekassen Kronjylland — Arsrapport 2015, s. 41

Det ses af tabellen at fordelingen fra privatkunder, pA samme vis ger sig geeldende
for erhvervsengagementer. Den bedste kategori 2a/3 udggar for erhverv 50 % af det
samlede udlan. Igen er det sveert at tyde en klar udvikling, da 2015 pa alle kategorier
gger andelen i forhold til 2014. Generelt kan det dog neevnes at SK har haft en
nedskrivningsprocent pa 1 % i 2015, hvilket er en del under gennemsnittet fra 2011 til
2014 pa 1,975 %, hvorfor arets nedskrivningsprocent alt andet lige repraesenterer en

positiv kreditudvikling.
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7.2 Analyse af Middelfart Sparekasse

Pa baggrund af oplysninger i arsrapport og risikorapport gnskes det at danne et
bilede af MS’ kapitalsituation med udgangspunkt i gaeldende lovgivning samt

konsekvenser ved indfasning af CRD-1V kravene frem mod 2019.

Nuvarende kapitalsammensatning

| regnskabet for 2015 har MS ved arets udgang en kapitalprocent pa 14,4 %, hvilket
giver en overdaekning pa 5,5 %-point i forhold til det individuelle solvensbehov pa 8,9
%.%° Overdaekningen svarer til 333 mio. kr., hvilket tegner et billede af en solid
sparekasse, der er forberedt pa fremtidens kapitalkrav. Overdaekningen falger MS’
interne krav om en solvensmaessig overdaekning pa 4 % fratrukket 50 % af den til

enhver tid gaeldende konjunkturbuffer fastsat af Det Systemiske Risikorad."”

Kapitalprocenten har oplevet et mindre fald sammenlignet med 2014 hvor den lgd pa
14,7 %. Forklaringen herpa er bl.a. de stigende nedskrivninger i arsrapporten for
2015, hvor MS’ er blevet palagt ekstraordinaere nedskrivninger i niveauet 100 mio. kr.
efter et ordineert tilsynsbesgg fra Finanstilsynet.”* Nedskrivningerne fordelte sig
saledes at 50 mio. kr. blev nedskrevet pa MS’ ejendomme, og den resterende del

vedrgrte ekstraordinaer kreditrisiko p& sparekassens udlan og garantier.’?

% Middelfart Sparekasse — Arsrapport 2015, s. 24
" Middelfart Sparekasse — Risikoredeggrelse 2015, s. 7
" Middelfart Sparekasse — Arsrapport 2015, s. 17
2 Middelfart Sparekasse — Arsrapport 2015, s. 17
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| tabellen herunder ses MS’ kapitalsammensaetning.

Tabel 6 - Kapitalforhold

2015 2014
Samlet risikoeksponering 6.054.457 5.694.308
Solvenskrav, 8 % af samlet 484.357 455,545
risikoeksponering
487.357 455.545
397.390 409.767
-
veerdis metode
907 1.860
20.786 17.510
906.955 853.972
66.041 47.728
CET1
50.000 50.000
19.239 17.315
871.675 838.929
]
13,9 % 14,2 %
14,4 % 14,7 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. Middelfart Sparekasse — Arsrapport 2015, s. 85

Som det ses af tabellen bestar MS’ basiskapital primaert af egentlig kernekapital,
bestaende af garantkapital for ca. 488 mio. kr. samt overfart overskud ca. 398 mio.
kr.

Den egentlige kernekapital er underlagt forskellige fradrag, som dog ikke er
udspecificeret i opggrelsen. Fradraget vedrgrer traditionelt bl.a. kapitalandele i andre
finansielle virksomheder mv., hvor det af regnskabet fremgar at summen af

kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder udger i alt ca. 330 mio. kr.

MS supplerer den egentlige kernekapital med ansvarlig lanekapital pa 50 mio. kr.
med udlgb ultimo 2023. Lanet forrentes pt. med 7,75 % indtil ultimo 2018, hvor lanet
overgar til variabel rente. Det fremgar ikke af regnskabet hvilke vilkar der er
forbundet med den variable rente, men MS har mulighed for at fgrtidsindfri lanet i
forbindelse med eendringen af rentevilkdr i 2018.”° Den supplerende kapital er
ligeledes underlagt fradrag, hvilket betyder at veerdien af de nominelle 50 mio. kr.
reelt kun bidrager med 30,8 mio. kr. i kapitalgrundlaget.

3 Middelfart Sparekasse — Arsrapport 2015, s. 80



Fremtidigt kapitalbehov

MS har i &rsrapporten 2015 udarbejdet en kapitalplan for perioden 2016-2020"*, hvor
kapitalen primaert bestar af egentlig kernekapital med efterfglgende supplerende
kapital pa 50 mio. kr., der som tidligere naevnt udlgber i 2023.

Veerdien af den supplerende kapital vil gradvist blive reduceret indenfor de sidste 5
ar af l8nets lgbetid.” Det betyder altsd at den supplerende kapital vil blive reduceret
med 20 % i 2019, samt 40 % i 2020. Ved udlgb af 2020-planen vil veerdien veere

reduceret til 30 mio. kr. fagr eventuelle fradrag.

MS bliver pa samme vis som SK pavirket af den indfasede kapitalbevaringsbuffer,
der frem mod 2019 vil pavirke overdeekningen i MS gradvist op til 2,5 %-point. Dette
vil isoleret set reducere MS’ kapitaloverdaekning til 3 %, hvilket er mindre en det
erkleerede mal om overdaekning pa 4 % fratrukket 50 % af konjunkturbufferen. Ved at
opstille det interne mal p& denne made, har MS til dels afdeekket den risiko der ligger
i at den kontracykliske buffer i fremtiden vil stige. Kapitalbevaringsbufferen indfases
med 0,625 % i 2016, hvilket pa den korte bane vil reducere overdsekningen til 4,875

%-point, forudsat uaendret risikoeksponering.

Forbedringsmuligheder

Det er muligt at forbedre MS’ solvens ved enten at styrke kapitalgrundlaget, eller ved
at reducere den samlede risikoeksponering. Med udgangspunkt i den forholdsvist
solide kapitalsituation, vil overvaegten koncentreres omkring at nedbringe de risiko-

veegtede aktiver.

Da MS i hgj grad kapitaliserer sig igennem egenkapital, og da denne alt andet lige
antages som en billigere finansieringskilde end hhv. hybrid- og supplerende kapital,
fokuseres der pa mulighederne for at forbedre denne. Egenkapitalen kan gges ved

overfgrt overskud fra driftsresultatet eller ved at udvide garantkapitalen.

" Middelfart Sparekasse — Arsrapport 2015, s. 92
> www.finanstilsynet.dk (3)



MS har i 2015 oplevet en stigende udvikling i garantkapitalen i forhold til 2014.
Garantkapitalen har udviklet sig fra 424,8 mio. kr. til 487,8 mio. kr. til trods for at
Finansiel Stabilitet har indfriet garantkapital p& 28,8 mio. kr.”® Finansiel Stabilitet blev
garant i MS i forbindelse med Bankpakke I, hvor Lov om finansiel stabilitet (LFS)
tillod sektoren at betale en garantiprovision ved hjeelp af hhv. aktier, garantbeviser
eller andelsbeviser jf. LFS § 9 stk. 2.”" Forggelsen af garantikapital pa i alt 63 mio. kr.
kan bade veere et billede af en hgj grad af kundetilfredshed, samt et attraktivt afkast
pa 4,5 % i 2015. MS har ca. 15.000 garanter, hvilket ud fra en gennemsnitlig
betragtning betyder at hver enkelt garant, har kabt garantbeviser for ca. 32.500 kr.
Det er dog muligt at tegne garantkapital for op til 350.000 kr., hvorfor der ma
forventes at veere store forskelle i garanternes bidrag af risikovillig kapital i MS, om

end en stor del ligger i niveauet taettere minimumskravet p& 5.000 kr."®

For at forbedre MS’ individuelle solvenstillzeg vil det veere fordelagtigt at analysere pa
kreditkvaliteten blandt det eksisterende udlan, specielt da MS budgetterer med
udl&nsvaekst p& 9 % i 2016.”

Herunder ses en opggrelse over MS’ samlede risikoposter.

Tabel 7 - Solvensopggrelse

Tilstraekkeligt Solvensbehov
kapitalgrundlag

Kategori 1.000 kr. %
16.301 0.3%
11.736 0,2 %
24.218 0,4 %
0 0,0 %
484.357 8,0 %
536.612 8,9 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. Middelfart Sparekasse — Risikoredeggrelse 2015, s. 12

Som det ses af tabellen udger operationelle risici den stgrste del af det individuelle
solvenstillaeg i MS, med et tilleeg pa 0,4 % eller ca. 24 mio. Tilleegget er et resultat af

Finanstilsynets tilsynsbesag i 2015, pa baggrund af mangelfuld registrering af

’® Middelfart Sparekasse — Arsrapport 2015, s. 19

" www.retsinformation.dk (2)

8 www.midspar.dk (13)

® Middelfart Sparekasse — Risikoredeggrelse 2015, s. 15
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sikkerheder samt for sen konstatering af OIV.% Det betyder alt andet lige at MS har

en udfordring pa dette omrade i forhold til sammenlignelige institutter.

Under punktet Markedsrisici udger Renterisici 0,194 % hvilket svarer til ca. 11,7 mio.
kr. Renterisikoen er et udtryk for, hvor meget kernekapital efter fradrag der tabes ved
en generel rentestigning pa 1 %-point pa geeldsinstrumenter bade i, som udenfor
handelsbeholdningen.®'Tilleegget er altsd et billede af at MS patager sig en over-
normal risiko ved investering af handelsbeholdningen, hvilket vil veere muligt at
nedbringe relativt nemt hvis MS skulle komme i kapitalmaessige vanskeligheder.

Foruden den operationelle risiko bidrager kreditrisici med 0,269 %, primzert pa
baggrund af foraget risici pd koncentrationsrisiko pa individuelle eksponeringer og
koncentrationsrisiko pa brancher. Risikoen pa individuelle eksponeringer vedrgrer de
20 starste eksponeringer, og medfgrer et tilleeg pa 0,148 % eller ca. 9 mio. kr.
Engagementerne udger samlet 9,4 %% af den samlede eksponering, hvilket over-
stiger den fgrnaevnte greense pa 4 %. Den branchemaessige koncentrationsrisko
opgares efter Herfindahl Hirschman indekset (HHI) og medfarer et tilleeg pa 0,116 %
eller ca. 7 mio. kr. Indekset opggres saledes at en branche ikke ma overstige 20 % af
det samlede udl&n til erhverv.®?® Formalet er at sikre en hgjere grad af diversitet i
udlansportefgljien, og dermed nedbringe kreditrisikoen. | regnskabet for 2015 fremgar
det, at brancherne Finansiering og forsikring og Fast ejendom udger hhv. 11,2 % og
10,8 % af det samlede udlan, hvilket ellers méa betragtes som en lav koncentrations-

risiko.

8 Middelfart Sparekasse — Risikoredeggrelse 2015, s. 14
81 www.finanstilsynet.dk (3)
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Brancheinddelt udlan, og dertilharende nedskrivninger pa udlan og garantier er

opstillet i tabellen herunder.

Tabel 8 - Branchefordeling udlan og nedskrivninger

% Udlan og Nedskrivninger
garantier far 0g hensaettelser
nedskrivninger
1.000 kr. 0g henseettelser

Landbrug, jagt, skovbrug 2,0 126.347 1.131

og fiskeri

Industri og 2,6 164.367 7.570
rastofindvinding

Energiforsyning 0,0 1.675 0
Bygge- og anleeg 3,5 220.536 8.450
Handel 6,5 411.138 16.590
Transport, hotel og 2,0 125.659 1.912

restauranter

Information og 0,5 28.796 4.202
kommunikation

Finansiering og forsikring 11,2 706.704 2.930
Fast ejendom 10,8 680.301 99.889
@vrige erhverv 6,0 377.347 18.161
| alt erhverv 45,1 2.842.870 160.835
Private 54,9 3.457.431 158.420
| alt 100,0 6.300.301 319.255

Kilde: Egen tilvirkning pba. Middelfart Sparekasse — Arsrapport 2015, s. 87

Det ses tydeligt af tabellen at der i det store hele er sammenhaeng mellem andelen af
udlan og garantier i forhold til de tilhgrende nedskrivninger og henseettelser i de
forskellige brancher. Gruppen Fast ejendom skiller sig dog negativt ud med hele 31,9
% af de samlede nedskrivninger i forhold til en udlansandel pa kun 10,8 %. Udlan til
Private treekker i den anden retning med en andel af udlanet pa 54,9 %, og
udelukkende 49 % af nedskrivningerne. Dermed kan det konkluderes at der som
udgangspunkt er en paen fordeling af forholdet mellem udlan og nedskrivninger, med
Fast ejendom og Private i hver deres ende af skalaen. MS holder sig ogsa indenfor
det interne mal at en enkelt branche ikke ma overstige mere end 15 % af de samlede

eksponeringer.®

Herunder ses en sammenligning af MS’ bonitetskategorier, tilpasset Finanstilsynets

bonitetskategorier, som udgangspunkt for en sammenlignelig analyse i forhold til SK.

8 Middelfart Sparekasse — Risikoredeggrelse 2015, s. 4
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Tabel 9 - Bonitetskategorier

Karakter MS Karakter FT ~ Beskrivelse
Kunder med utvivisom god bonitet

Kunder med normal bonitet
Kunder med visse svaghedstegn

2c Kunder med vaesentlige svaghedstegn, men uden objektiv
indikation for veerdiforringelse
Kunder med objektiv indikation for veerdiforringelse

Kilde: Egen tilvirkning pba. www.finanstilsynet.dk (3) og Middelfart Sparekasse — Arsrapport 2019, s. 89

Herunder ses en fordeling af kreditkvaliteten pa det samlede udlan og garantier i MS,

pa baggrund af MS’ egne bonitetskategorier.

Figur 11 - Udlan og garantier fordelt pa bonitetskategorier
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Kilde: Middelfart Sparekasse — Arsrapport 2015, s. 90

Tabellen illustrerer en positiv udvikling fra 2014 til 2015, hvor blandt andet andelen af
kunderne i den ringeste kategori er faldet fra 21 % til 19 %. Derudover ses der
generelt en mindre stigning i andelen af udlan og garantier der er kategoriseret 1 og
2a, blandt MS’ bedst ratede kunder. Udviklingen i kategorien 2b, kunder med visse
svaghedstegn, kan bade veere et billede af at det er lykkedes at forbedre udlan fra 3
c og 4, eller modsat et billede af at en stor andel af MS’ nye engagementer er i en
tvivisom bonitetskategori. Det vil derfor kraeve en struktureret indsats, hvis MS skal
realisere den ambitigse malsaetning om at gge udlan med 9 %, uden at afvige fra

55



gnsket om en nedskrivningsprocent p& 0,75 % i 2018%°, i forhold til en gennemsnitlig

nedskrivningsprocent pa 1,82 % i arene 2011-2015.

% Middelfart Sparekasse — Arsrapport 2015, s. 89



7.3 Analyse af fusion

| forbindelse med den mulige fusion, er det valgt at sammenlsegge kapitalopggrelsen
fra SK og MS direkte uden aendringer. Dette skyldes primaert at hybrid kernekapital
og supplerende kapital for begge sparekasser har lange Igbetider, hvorfor der ikke
umiddelbart er muligheder for at sendre i forbindelse med selve fusionen. Det er
forudsat at alle kapitalinstrumenter kan overfgres til den fortseettende sparekasse.
Ved sammenlaegningen kommer den fortseettende sparekasse til at have en
kapitalprocent pa 15,02 % hvilket ikke giver udfordringer i forhold til hverken

nuveerende eller fremtidige kapitalkrav. Sammenlaegningen kan ses i bilag 3.

Opgarelsen af fusionssparekassens individuelle solvensopggrelse ses i tabellen

herunder.

Tabel 10 Individuel solvensopggrelse ved fusion

Ren fusion NySK
B 1000k 1.000 K.
1.768.357 8,00% 1.768.357 8,00 %
0 000% 0 000%
20.000 0,09 % 20.000 0,09 %
158.301 0,72%  158.301 0,72 %
4a) Kreditrisici pa store 61.301 0,28 % 61.301 0,28 %
kunder med finansielle
problemer
56.000 0,25 % 56.000 0,25 %
4c) Koncentrationsrisici pa 35.981 0,16 % 27.000 0,12 %

individuelle eksponeringer

4d) Koncentrationsrisici pa 7.019 0,03 % 0 0,00 %
brancher

21.736 0,10 % 19.915 0,09 %
19.736 0,09 % 15.474 0,07 %
0 0,00% 0 0,00%
3.000 0,01% 4441  0,02%
0 0,00% 0 0,00%
35.218 0,16 % 22106 0,10 %
0 0,00% 0 0,00%
0 0,00% 0 0,00%

Total = 2.005.612 9,07% 1.988.679 9,00 %
kapitalbehov/solvensbehov

I
Kapitalprocent 15,02 % 15,02 %
Kapitaloverdaekning 5,95 % 6,02 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. Middelfart Sparekasse — Risikoredeggrelse 2015, s. 12 og Sparekassen Kronjylland —
Risikorapport 2015, s. 10




Tabellen er opbygget pa den made at den oprindelige SK og MS sammenlaegges
direkte til Ren fusion, samt NySK der indeholder de lempelser af det individuelle

solvenstilleeg som fusionen forudseettes at medfare.

SK har oprindeligt budgetteret med udlansvaekst i deres nye afdelinger, hvorfor de
har taget et tilleeg pa 20 mio. kr. Dette tillaeg eendres ikke i forbindelse med fusionen,
da det er en forventning at den almindelige drift i afdelingerne kommer til at fortsaette,
specielt i hovedstadsomradet, hvor de eksisterede SK afdelinger ikke bliver direkte

pavirket af fusionen.

Fusionen kommer ikke til at have en betydning for kreditrisici pa store kunder med
finansielle problemer eller gvrige kreditrisici. Dette er forudsat ud fra en forventning
om at engagementer der fgr har veeret kvalificeret som store kunder med udlan og
garantier der er stgrre en 2 % af basiskapitalen, blot vil blive flyttet til kategorien
avrige kreditrisici, altsd kunder med udlan og garantier mindre end 2 % af
basiskapitalen pa baggrund af den starre basiskapital.

Koncentrationsrisici pa individuelle eksponeringer vil dog opleve et fald efter
fusionen, da summen af fusionssparekassens 20 stgrste kunder, forudsaettes at blive
reduceret for den del der vedrgrer de 20 stgrste kunder i den gamle MS. Her bliver

det individuelle solvenstilleeg reduceret med knap 9 mio. kr.

Koncentrationsrisici pa brancher forudszettes at udga helt, da den stgrste branche i
MS, Finansiering og forsikring, kun udger 5 % af udlanet i SK, mod de nuveerende

11,2 % i MS. Dermed reduceres det individuelle tilleeg med ca. 7 mio. kr.

Markedsrisici forudseettes i fusionssparekassen at falge risikoprofilen i SK, da de
som fortseettende selskab forventes at viderefgre forretningsgangene pa dette risiko-
omrade. Dermed vil fusionssparekassen tage tillaeg pa 0,07 % og 0,02 % pa hhv.
Renterisici og Valutarisici. P4 den samlede markedsrisici vil det betyde en reducering

af solvenstilleegget pa ca. 2 mio. kr.

Operationelle risici udgaer i MS 0,4 %-point af det samlede risikotillaeg, pa baggrund
af Finanstilsynets besgg, vedrgrende for sen konstatering af OIV og manglende
dokumentation for tilstedeveerendelse af sikkerheder. Det forudseettes at bevillings-

standarderne kan blive forhgjet gennem vidensdeling med SK, hvorfor dette tillaeg pa



ca. 24 mio. kr. udgér. Det samlede tilleeg vedrarende operationelle risici forudsaettes

derfor fremadrettet at fglge SK’s nuveaerende 0,1 %.

| alt betyder fusionen at det individuelle solvenstilleeg pa 9 % for NySK, er en
forbedring i forhold til den nuveerende SK med 0,19 %-point. Selve fusionen kommer
til at betyde en samlet lempelse af det individuelle solvenstilleeg pa 0,07 %-point i
forhold til en direkte sammenlaegning i Ren fusion. Fusionen forudseettes altsa at
have begreensede positive effekter rent kapital- og solvensmaessigt, men udger til
gengeeld heller ikke nogen udfordringer.

7.4 Delkonklusion

SK har i regnskabet for 2015 en kapitaloverdsekning pa 6 %-point, svarende til 977
mio. kr., hvilket giver et billede af en solid og velkapitaliseret sparekasse. Kapitalen i
SK bestar primaert af egentlig kernekapital, samt i mindre grad af hybrid kernekapital
og supplerende kapital. SK opfylder bade eksisterende og fremtidige kapitalkrav, og
den nuveerende overdaekning pa ca. 6 %-point giver desuden gode muligheder for
opkab og/eller fusion. Da SK har valgt en graense for garantkapital pa 20.000 kr. er
der desuden udmaerkede muligheder for at udbygge garantkapitalen, hvis der lempes

pa dette krav, forudseet at garantrenten er attraktivt prissat i forhold til risikoen.

MS har i regnskabet for 2015 en kapitaloverdaekning pa 5,5 %-point, svarende til 333
mio. kr., hvilket betyder at MS i hgj grad er godt kapitaliseret i forhold til nuveerende
risikoeksponering, samt forberedt pa fremtidige kapitalkrav. Kapitalen bestar pa
samme made som SK primeert af egentlig kernekapital, som samtidig er den bedst
tabsabsorberende. MS oplever en positiv udvikling i garantkapitalen, hvorfor denne
forventes at kunne underbygge den organiske vaekst som MS budgetterer med i
2016.

SK’s individuelle solvenstilleeg bestar primaert af kreditrisici, hvor 0,9 %-point udger
stgrstedelen af det samlede tillaeg pa 1,2 %. SK har en hgj eksponering mod
brancherne "Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri” samt "Fast ejendom”, og det er ogsa
I disse erhverv at de stgrste nedskrivninger stammer fra. | kategoriseringen af

erhvervsudlan formar SK trods alt at fastholde 50 % af det samlede udlan i den



bedste bonitetskategori 2a/3. For privatkunder udggr andelen af kunderne i denne
kategori 52 %. SK oplever en faldende nedskrivningsprocent pa deres udlan og
garantier, hvilket kan tolkes som en kombination af bedring i den danske gkonomi

generelt, samt strammere kreditgivning i forbindelse med nyudlan.

MS’ individuelle solvenstilleeg bestar til forskel fra SK primaert af operationelle risici
pa 0,4 %-point af det samlede tilleg pa 0,863 %. Der er altsd nogle interne
procedurer der skal forbedres, men til gengaeld er de samlede kreditrisici veesentligt
lavere end SK med kun 0,269 %-point. MS er dog ogsa forholdsvist hgijt eksponeret i
kategorien Fast ejendom, hvor nedskrivninger udger knap 32 % af de samlede
nedskrivninger mod en andel af det samlede udlan pa 10,8 %. MS’ samlede udlan
kategoriseres med ca. 50 % i den bedste bonitetskategori, si pa den made minder
bonitetskvaliteten meget om SK.

Fusionen af de to sparekasser vil have en minimal effekt pa det individuelle
solvenstilleeg, men der er stadig en overbevisning om at de kan optimere bade
kreditkvalitet og procedurer ved at samarbejde, og dermed opna mindre forbedringer
af tilleegget. Den samlede kapitalsammensaetning vil i hgj grad understgtte en fusion
med gnske om organisk veekst efterfalgende, pa baggrund af den solide kapital-
overdaekning.



8. Nggletalsanalyse

| det falgende afsnit vil nggletallene WACC og ICGR blive beregnet for SK og MS pa
baggrund af deres respektive arsrapporter for arene 2011-2015. Endvidere vil
udviklingen i nggletallet i perioden blive analyseret. Nggletallene vil blive analyseret
for sparekasserne hver for sig og slutteligt sammenholdt med hinanden.

8.1 WACC

Weighted Average Cost of Capital (WACC) bruges til at beregne pengeinstituttets
gennemsnitlige kapitalomkostninger og er dermed et udtryk for hvor meget instituttet
betaler for den kapital, der er stillet til radighed. Nagletallet tager hgjde for prisen pa
bdde egen- og fremmedkapital.®® Da udl&n alt andet lige er pengeinstitutternes
starste indtaegtskilde, er WACC saledes et veesentligt nggletal til at belyse penge-

instituttets mulighed for indteegt.
WACC beregnes ud fra formlen:
WACC = kgq(1 = T)L 4+ ke(1 = L)

Formlen bestar som det ses af to led: Ky og Ke, som er udtryk for fremmedkapital
(FK) og egenkapital (EK). De to led kan omskrives til:
renteudgifter passiver — egenkapital

FK = , , —x(1—T) * ,
passiver — egenkapital — puljer passiver

Kq viser prisen pa fremmedkapital, nar der tages hgjde for skat (T). Skattesatsen i
kommende beregninger er sat lig selskabsskattesatsen for 2016 pa 22 %.%

L viser forholdet mellem den rentebaerende geeld og egenkapitalen.

passiver — egenkapital)

EK = (17 + Bk — 77) ) * (1 =

passiver

% Gup & Kolari (2005)
8 www.skat.dk (1)



Ke viser prisen pa egenkapital og kan beregnes via CAPM. CAPM forudseetter at
prisen pa egenkapital er lig med den risikofri rente plus beta gange markedets

preemie.

Den risikofri rente er i kommende beregninger sat lig renten pa en 10-arig dansk

statsobligation p& 0,44 %.%

Beta angiver den systematiske risiko. For at kunne sammenligne WACC for de to
pengeinstitutter, er det vigtigt at benytte samme beta i beregningerne. Da
sparekasser ikke er bgrsnoteret, er der i kommende beregninger taget udgangspunkt
i beta for Spar Nord p& 0,82.2° Begge sparekasser er en del mindre end Spar Nord,
samtidig er deres forretninger samlet pa et mindre geografisk omrade, hvorfor det
ventes at eventuelle udsving for de to sparekasser vil veere en smule mindre. For at
kompenserer for dette, er der fra Spar Nords beta fratrukket 0,10 og regnet med beta
pa 0,72. At beta er under 1, forteeller at udsving vil veere mindre end pa markeds-
portefaljen.

Markedets preemie er et udtryk for differencen mellem det forventede afkast pa
aktiemarkedet og den risikofri rente. Markedets preemie vil saledes konstant eendre
sig. | fglgende beregninger er markedets preemie sat til 5,50 %. Denne praemie
understettes af Credit Suisse’s arlige investeringsrapport®, som har beregnet
afkastet pa danske aktier i perioden 2000-2015 til 8,90 %, i den samme periode har

en 10-4rig dansk statsobligation i snit givet et afkast pa 3,40 %."*

Malet for pengeinstitutter er naturligvis at have sa lave kapitalomkostninger, og
dermed sa lav WACC, som muligt. Starrelse, markedsomrade og rating er nogle af
de ting, som spiller ind pa et pengeinstituts WACC, der kan dermed vaere stor forskel
pa kapitalomkostningerne fra et pengeinstitut til et andet.

% \www.statistikbanken.dk (1)
% \www.reuters.dk Q)

% www.credit-suisse.com (1)
F www.statistikbanken.dk (1)



8.2 Analyse af WACC

WACC er som tidligere beskrevet et udtryk for fundingomkostningerne, nar fremmed-
kapital og egenkapitalen veegtes. Ud fra formlen til beregning af WACC, vil arsagerne
til @ndring i nagletallet for hver af de to sparekasser blive belyst, hvorefter der vil

blive lavet en sammenligning.

8.2.1 Sparekassen Kronjylland

Figur 12 - WACC for SK
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Kilde: Egen tilvirkning pba. Sparekassen Kronjylland - Arsrapport 2011-2015

Som det ses af tabel 1, er SK’s WACC faldet gennem hele perioden fra 1,58 % i
2011 til 0,89 % i 2015. FK falder gennem hele perioden, mens EK er en mere eller

mindre stabil, dog med enkelte udsving.

EK stiger en smule i bade 2013 og 2014, hvilket skyldes at sparekassens gaelds-
poster i begge ar er reduceret, hvorfor en starre del af fundingen sker via den dyrere
egenkapital. Den samlede WACC stiger ikke i perioden, da renten pa den del af

fundingen der sker via fremmedkapital er fortsat faldende.

| 2015 ses der et markant fald i FK, som skyldes et fald i renteudgifterne fra 108 mio.
kr. i 2014 til 67 mio. kr. i 2015. Sparekassen forklarer i arsrapporten 2015 det

markante fald med at en del hgjrentekonti har haft udlgb.
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Samlet set er FK faldet med 0,64 %-point, mens EK er faldet med 0,05 %-point i

perioden.

8.2.2 Middelfart Sparekasse

Figur 13 - WACC for MS

Middelfart Sparekasse

11T

2011 2012 2013 2014 2015

2,00%
1,80%
1,60% -
1,40%
1,20%
1,00%
0,80%
0,60%
0,40%
0,20%
0,00%

Kilde: Egen tilvirkning pba. Middelfart Sparekasse - Arsrapport 2011-2015

MS’ WACC har ligesom SK’s veeret faldende gennem hele perioden fra 1,76 % i
2011 til 0,76 % i 2015.

Den forholdsmaessigt store stigning i prisen pa EK i 2013 skyldes af MS’ gaeldspost i
dette regnskabsar blev reduceret og sparekassen oplevede derfor samme effekt som

beskrevet ovenfor.

Set over perioden fra 2011 til 2015 er FK faldet med 1,09 %-point, mens EK er steget
med 0,08 %-point.
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8.3 Delkonklusion

Begge sparekasser har i perioden oplevet et forholdsvist stort fald i WACC pa hhv.
44 % for SK og 57 % for MS.

Figur 14 - Udvikling i WACC samt Cibor 3
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Kilde: Egen tilvirkning pba. www.nationalbanken.dk (3)

Den faldende tendens geelder ligeledes for Cibor 3-renten, som er et udtryk for den

rente, der kan opnas pa interbank-markedet for et 3 maneders lan.

Som det ses, funder bade SK og MS sig dyrere end Cibor 3-renten. Det nuveerende
renteniveau er dog helt ekstraordinzert lavt, hvorfor der ma vaere en forventning om
at dette eendrer sig pa et tidspunkt. Samtidig har begge sparekasser, som det ses i
falgende tabel, formaet at haeve deres indtaegter fra gebyrer og provisioner, som er
steget hhv. 138 % for SK og 102 % for MS.
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Figur 15 - Udvikling i gebyrer og provision
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Kilde: Egen tilvirkning pba. Sparekassen Kronjylland og Middelfart Sparekasse - Arsrapport 2011-2015

Dette tyder pd, at sparekasserne har vaeret i stand til at hente en del af den overpris

de har betalt for deres kapital ved at haeve gebyrerne, hvilket understattes af

falgende tabel over fordelingen mellem rente- og gebyrindteegter.

Figur 16 - Fordeling mellem rente- og gebyrindtaegter i SK
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Kilde: Egen tilvirkning pba. Sparekassen Kronjylland - Arsrapport 2011-2015
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Figur 17 - Fordeling mellem rente- og gebyrindtaegter i MS
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Kilde: Egen tilvirkning pba. Middelfart Sparekasse - Arsrapport 2011-2015

De to sparekassers WACC ligger i stort set samme niveau med en forskel pa kun
0,12 %-point. Siden 2013 har MS dog veeret i stand til at funde sig billigere end SK
b&de hvad angér FK og EK. Arsagen til dette er, at en starre del af SK’s funding sker

via den dyrere egenkapital end det er tilfeeldet i MS.

67




8.4 ICGR

Som for et hvert andet selskab, er det vigtigt for et pengeinstitut at det er i stand til at
genere yderligere indtjening. Denne indtjening kan f.eks. komme via gget udlan til
eksisterende portefglje, gennem udlan til nye kunder, eller gennem en fusion eller
opkgb af konkurrenter. Da pengeinstitutter, som tidligere naevnt under kapitalkrav, er
underlagt solvenskravene i CRD-IV, er det vigtigt at sikre at veeksten ikke giver
udfordringer i forhold til at overholde solvenskravene.®

Nggletallet ICGR viser om pengeinstituttet er i stand til at generere egenkapital og
forteeller dermed hvor meget dette er i stand til at udvide sine aktiver (ved samme
risikomiks, som nuveerende aktiver), uden at det pavirker solvensen. Med andre ord,
kan man sige at ICGR er et udtryk for hvor meget pengeinstituttet kan @ge sine

aktiver ved egen virkning — altsa uden at skulle hente kapital udefra.

ICGR kan beregnes ud fra formlen:

ICGR = —————— x Return on assets * Earnings retention ratio
Capital ratio

De 3 led i formlen kan omskrives til:
1 Resultat efter skat Resultat efter skat — udbytte

Egenkapital " “Samlede aktiver Resultat efter skat
Samlede aktiver

ICGR =

Farste led kan igen omskrives, sa den endelige formel lyder:

Samlede aktiver Resultat efter skat Resultat efter skat — udbytte
* *
Egenkapital Samlede aktiver Resultat efter skat

ICGR =

Forste led beskriver forholdet mellem de samlede aktiver og egenkapitalen og
dermed altsa gearingen i pengeinstituttet, leddet vil gennem opgaven blive omtalt
som Gearingen (G). Alt andet lige vil et pengeinstitut have en hgjere ICGR og
dermed bedre vaekstmuligheder, jo hgjere G er. Dog patager pengeinstituttet sig

naturligvis ogsa en hgijere risiko ved at have en hgj G.

%2 Gup & Kolari (2005), s. 395



Return on assets (ROA) viser pengeinstituttets afkastningsgrad efter skat og er et
udtryk for hvor god pengeinstituttet har veeret til at forrente den samlede kapital

(egen- samt fremmedkapital) i den belyste periode.

Earnings retention ratio (ERR) viser hvor stor en del af pengeinstituttets resultat, der
bliver overfart til egenkapitalen. Da der i denne opgave er tale om sparekasser, vil

udbyttet svare til garantrenterne.

@nsker pengeinstituttet at pavirke ICGR i positiv retning, skal der enten skabes et
stgrre resultat, eller udbetales mindre udbytte. Alternativt, skal egenkapitalen

mindskes, hvilket dog ikke kan ggres uden at tage hgjde for kapitalkravene.

Som udgangspunkt, skal ICGR afspejle de forventninger, som pengeinstituttet har til
veekst, og ICGR skal saledes kunne indeholde forventet inflation samt rente-

tilskrivninger.



8.5 Analyse af ICGR

Med udgangspunkt i udviklingen, samt nuveerende ICGR, kan det belyses hvordan

muligheden for fremtidig veekst ser ud for de to sparekasser.

8.5.1 Sparekassen Kronjylland

Tabel 11 - ICGR for SK

Sparekassen Kronjylland

2011 2012 2013 2014 2015
ICGR -1,10 % 4,08 % 4,49 % 3,80 % 6,44 %
G 6,20 7,63 6,97 6,25 6,70
ROA -0,07 % 0,62 % 0,73 % 0,70 % 1,03 %
ERR 242,54 % 86,97 % 88,65 % 87,34 % 93,01 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. Sparekassen Kronjylland - Arsrapport 2011-2015

| 2011, som er det farste ar i den analyserede periode, var ICGR negativ. | perioden
2012-2014 har SK dog haft en stabil ICGR pa omkring 4,00 %. | 2015 stiger ICGR til
knap 6,50 %, hvor sparekassen ligeledes opnar et regnskab, som ledelsen betegner
som veerende meget tilfredsstillende.”® Isoleret set har SK i denne periode haft en
fornuftig ICGR, som har givet sparekassen mulighed for at udvide sine aktiver via

genereret overskud.

Der kan dykkes yderligere ned i den positive udvikling, ved at se pa udviklingen i de
bagvedliggende tal; G, ROA og ERR:

Gearing

G har ligget i niveauet 6,20 — 7,63 i hele perioden fra 2011 til 2015, hvilket indikerer,

at forholdet mellem egenkapital og aktiver har veeret nogenlunde stabilt.
Egenkapitalen er gennem hele perioden vokset fra 2,2 mia. kr. i 2011 til 2,9 mia. i
2015, stigningen i 2011, hvor SK opnaede et negativt resultat skyldes dog alene en
stigning i garantkapitalen. Samlet set er egenkapitalen gennem hele perioden steget
med 31,65 %, samtidig er de samlede aktiver steget med 42,19 % fra 13,7 mia. kr. i

2011 til 19,4 mia. kr. i 2015.

% Sparekassen Kronjylland — Arsrapport 2015, s. 11
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SK’s G har sadledes en rigtig fin udvikling, hvor sparekassen formar at unytte

stigningen i egenkapitalen til ligeledes at udvide aktiverne.
Return on Assets

ROA, eller afkastningsgraden, har udviklet sig paent fra i 2011 at veere en smule
negativ, grundet det negative resultat, til i 2015 at ligge pa 1,03 %. Det forholdsvis
store spring i ROA fra 2014 til 2015 pa 0,33 %-point skyldes primaert det gode
resultat, men samtidig at SK i 2015 for fgrste gang i den analyserede periode har en
del af aktiverne placeret i pulijemidler, om end denne pavirkning er minimal.
At ROA er stigende viser, at SK har veeret dygtigere til at omsaette de stigende

aktiver til bundlinje end tidligere.
Earnings retention ratio

Det faktum at SK i 2011 valgte at udbetale udbytte pa trods af et negativt resultat,
gar at ERR bliver meget hgj — sparekassen skal saledes treekke pa egenkapitalen for
at deekke bade tabet samt garantrenten. Fra 2012 til 2015 har ERR ligget stabilt i
niveauet 87-89 %, hvilket kan indikere at sparekassen har et gnske om benytte
storstedelen af de opndede resultater til at styrke egenkapitalen og dermed
muligheden for at udvide aktiverne. Den stabile ERR er desuden et udtryk for at

sparekassen holder garantrenten pa et forholdsvis stabilt niveau.



8.5.2 Middelfart Sparekasse

Tabel 12 - ICGR for MS

Middelfart Sparekasse

B i 2012 2013 2014 2015

-1,42 % 0,46 % 2,67 % 5,91 % -1,87 %

9,80 9,45 7,47 7,78 8,12

-0,03 % 0,16 % 0,51% 1,03 % 0,06 %

439,03%  30,63%  70,49%  73,99%  -356,13%
Kilde: Egen tilvirkning pba. Middelfart Sparekasse - Arsrapport 2011-2015

MS har i den analyserede periode haft store udsving i ICGR. Analysen starter og
slutter med en negativt ICGR i hhv. 2011 og 2015, hvorimod den mellemliggende

periode har haft en meget svingende, men dog positiv, ICGR.

| 2012 var ICGR meget lav, hvorimod nggletallet, specielt i 2014, var hgjt. De store

udsving ggr, at det er sveert for MS at have en stabil veekst.

For at finde forklaringen pa de store udsving, skal nggletallene, som indgar i

beregningen af ICGR analyseres:
Gearing

G har igennem hele perioden ligget pa et hgijt, forholdsvist stabilt niveau. Set over
hele perioden er forholdet faldet, der har dog veeret en stigende tendens fra 2012 til
2015. Pa trods af at egenkapitalen fra 2011 til 2015 er steget med 50,94 %, mens

aktiverne kun er steget med 25,04 %, ligger G fortsat pa et hgit niveau.

Eftersom G i forvejen ligger pa et relativt hgjt niveau, har MS i mindre grad mulighed

for at udvide sine aktiver.
Return on Assets

Udsvingene i ROA har i perioden veeret store, fra -0,03 % til 1,03 %. De store
udsving viser, at MS pa trods af en stigning i aktiverne fra 2012 til 2015 ikke har
veeret i stand til at skabe en stabil, stigende afkastningsgrad. | 2015 er ROA teet pa
0,00 %, hvilket skyldes et meget lavt resultat for aret, som bl.a. bunder i stigende

personaleomkostninger samt nedskrivninger. Rente- og gebyrindteegter er stigende

72



fra 2014 til 2015 og er samtidig steget forholdsmeessigt mere end aktiverne i samme
periode, hvilket er en positiv indikation for ROA fremadrettet. Sparekassen er dog
nadt til at reducere udgifter og nedskrivninger, for at kunne opna en tilfredsstillende
ROA.

Earnings retention ratio

| arene 2013 og 2014, Ia ERR pa et hgijt niveau, hvor starstedelen af arets resultat
blev benyttet til at styrke egenkapitalen. | 2015 har MS pa trods af et ringe resultat
valgt at udbetale et meget hgjt udbytte til sine garanter, hvilket gar at ERR her bliver
meget lav. Dette giver ikke indikationer af en sparekasse, der gnsker at udvide sin

forretning.

8.6 Delkonklusion

ICGR, samt de bagvedliggende tal, udvikler sig rigtigt fint for SK, som igennem den
analyserede periode er i stand til at skabe overskud og samtidig benytte overskuddet
til at skabe yderligere veekst. Udviklingen i ICGR er for SK stgt stigende i
modsaetning til MS, hvor nggletallet udvikler sig meget fra 2011 til 2014, for i 2015 at

ende med at veere negativ.

Figur 18 - Sammenligning af ICGR
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Hvis MS ikke formar at fa vendt ICGR, vil vaekst veere afhaengig af tilfert hybrid
kernekapital eller garantkapital. Sparekassen har dermed alt andet lige en udfordring,
nar der ses pa arsregnskabet for 2015, hvor ICGR er negativ, samtidig med et gnske

om vaekst i udlan i 2016.%*

Et middel til at vende MS’ negative ICGR kunne veere et stop for udbetaling af
garantrente, specielt i arene hvor resultatet er meget lavt, eller ligefrem negativt.
Alternativt er fusion med et pengeinstitut, som har gode forudseetninger for vaekst en
mulighed.

Ses der isoleret pa ICGR, vil der for SK’s vedkommende ikke vaere de store
incitamenter for en fusion, i og med at sparekassen har fine muligheder for veekst ud
fra egne resultater. Dog kan der veere potentiale for at forrente aktiverne i MS bedre

end de bliver nu, hvorved der kan opsta muligheder i fusionen fra SK’s synspunkt.

Ses der isoleret pa G, er niveauet i de to sparekasser, i forhold til gennemsnittet for
sektoren®, forholdsvis lav og potentialet for yderligere vaekst, er dermed til stede, nar
der sammenlignes med konkurrenterne pa dette parameter, dog vil vaekst pa denne

baggrund som tidligere naevnt resultere i en hgjere risiko.

% Middelfart Sparekasse - Arsrapport 2015, side 21
% www.finansraadet.dk (1)



9. Vaerdiansaettelse

| det folgende afsnit vil der farst blive lavet en forklaring af metoden til
veerdianseettelse af de to sparekasser. Efterfglgende laves beregning af veerdien af
de to sparekasser hver for sig, for at kunne lave en vurdering af veerdierne forud for
fusionen.

Derneest vil den fremtidige veerdi af den nye samlede sparekasse blive estimeret og

kommenteret, ligesom anbefalelsesveaerdige overvejelser vil blive belyst.

For at det veerdimeessigt giver mening for sparekasserne at fusionere, skal den
fremtidige veerdi helst veere hgjere end summen af de to sparekasser individuelt.
For at vurdere om dette er realistisk, er det ngdvendigt at se pa nogle af de faktorer

der kan pavirke veerdien.

Til at estimere veerdien af hver af sparekassernes egenkapital, benyttes fglgende

formel®®:

Net Income * Dividend Payout ratio

Val ity =
alue of equity (Cost of equity — Stable growth rate)

Formlen indeholder:

Net Income er lig den bogfarte veerdi af egenkapitalen ganget med normaliseret
ROEY og viser sdledes, med udgangspunkt i de seneste &rs resultater, det

forventede resultat pa sigt.
Dividend Payout ratio beregnes ved formlen:

Stable growth rate
ROE

Dividend Payout ratio = 1 —

Dividend Payout ratio estimerer hvor stor en del af overskuddet der fremadrettet vil
blive udbetalt som udbytte, hvilket for sparekasserne kommer til udtryk i
garantrenten. Stable growth rate er et udtryk for den forventede arlige vaekst. Denne
stigning er i kommende beregninger estimeret til 0,68 %, som svarer til

gennemsnittet af BNP for de seneste 5 &r.® Arsagen til at den historiske, forholdsvis

% Damodaran (2009) s. 20
" Beregnet p& gennemsnit af de seneste 4 &rs ROE.
% www.statistikbanken.dk (2)



lave stigning i BNP er valgt, er at sparekasser ikke pd samme made som aktie-

selskaber er ngdt til at fglge den generelle udvikling i forhold til udbyttebetaling.

Cost of equity er tidligere beregnet i forbindelse med WACC og viser som tidligere

forklaret prisen pa sparekassernes egenkapital.
Stable growth rate er som naevnt ovenfor et udtryk for den forventede arlige veekst.

Ved benyttelse af formlen for Value of equity, beregnes saledes en forventet,
fremtidig veerdi, som dog tager udgangspunkt i ROE og pris pa egenkapital beregnet
pa historiske data. Om vaerdien i fremtiden reelt vil blive som beregnet er derfor
tvivisomt, dog vurderes den fremskrevne veerdi som malestok for fusionen mere reel
end den nuveerende egenkapital, da der tages hgjde for den udvikling, som spare-

kasserne er inde i.

Ud fra ovenstaende formel kan veerdien af de to sparekassers egenkapital beregnes.

Udregningen er vist i bilag 6.

Den bogfarte veerdi af SK’'s egenkapital er i arsregnskabet 2015 angivet til kr.
2.453.072.000, den beregnede veerdi er sdledes kr. 836.930.447 hgjere, svarende til
34,12 %.

MS’ bogfarte veerdi af egenkapitalen er i arsregnskabet kr. 746.185.000, svarende il
kr. 144.847.676 mere end den beregnede veerdi. Ifglge den estimerede veerdi, er MS’

egenkapital 19,41 % mindre veerd end angivet i regnskabet.

Som det ses af ovenstaende, vil der ved den estimerede, fremtidige veerdi af
egenkapital for de to sparekasser ske en vaesentlig sendring i forholdet mellem de to
sparekasser.

Veerdien for SK bliver opskrevet, mens den falder for MS. Arsagen til dette skal
findes i henholdsvis Net income og Dividend payout ratio, da Cost of equity samt
Stable growth rate er identisk for de to sparekasser. Nedskrivningen af veerdien af
MS’ egenkapital skyldes alene en lav ROE, som har pavirkning bade pa Net income

og Dividend payout ratio.

Veegtes den estimerede veerdi af egenkapitalen, svarer SK’s andel til 84,55 % og MS’
til 15,45 %. Denne fordeling bliver udgangspunktet for den estimerede veerdi af den

fusionerede sparekasse.



Tabel 13 - Estimerede vaerdier

Net income ROE Dividend Pris pa Bogfart veerdi af  Estimeret veerdi
payout egenkapital egenkapital af egenkapital
ratio

128.540.973 kr. 524% 87,02%  4,08%  2.453.072.000 kr. 3.290.002.447 kr.
25.519.527 kr.  3,42% 80,12 % 4,08 % 746.185.000 kr.  601.337.324 kr.
N 158.643.201 kr. 4,96 % 86,29 % 408%  3.199.257.000 kr.  4.026.125.092

Egen tilvirkning pba. Sparekassen Kronjylland og Middelfart Sparekasse - Arsrapport 2011 — 2015

Den samlede, fremtidige veerdi af den nye sparekasses egenkapital kan ud fra
ovenstadende estimeres til kr. 4.026.125.092, hvilket overstiger summen af de to
sparekassers estimerede veerdi med kr. kr. 134.785.322. Arsagen til denne stigning
skal findes i den nye sparekasses forventede ROE, som bestar af en vaegtning af de

to sparekassers ROE i forhold til deres andel af den nye sparekasse.

Det forventes dermed alt andet lige at de positive resultater fra SK i nogen grad kan

overfgres til MS og dermed lgfte den samlede veerdi af den nye sparekasse.

Ud over den veerdimeessige gevinst, vil det veere hensigtsmaessigt for sparekasserne
at overveje om veerdianseettelsen af aktiverne er korrekte, eller om de skal tilrettes

for den nye, fusionerede sparekasse.

Finanstilsynet har veeret pa inspektion i begge sparekasser i lgbet af 2015. SK i

forste kvartal®® og MS i sidste kvartal.*®

Pa baggrund af stikprgver af SK’s udlan fandt Finanstilsynet, at sparekassens
nedskrivninger var tilstreekkelige. Dog gav tilsynet et padbud om nedskrivning af

ejendomme pa i alt 51 mio. kr.

Finanstilsynet fandt i MS nedskrivninger pa ca. 58 mio. kr., hvoraf starstedelen
stammer fra privatkunder. Herudover modtog MS et pabud om nedskrivning af

domicilejendomme pa i alt 49,3 mio. kr.

% www.finanstilsynet.dk (5)
199 \\ww.finanstilsynet.dk (6)
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Alt andet lige ma det derfor forventes at starstedelen af sparekassernes aktiver er
korrekt veerdiansat. Det kan dog diskuteres om sparekassernes immaterielle aktiver

skal reguleres i forbindelse med en eventuel fusion.

SK har samlet immaterielle aktiver til en vaerdi af 155 mio. kr., der fordeler sig pa
goodwill, som er bogfert til 33,5 mio. kr. samt kunderelationer, som er bogfart til
121,5 mio. kr. Sparekassen foretager selv veerdiforringelsestest af goodwill samt

veerdi af kunderelationer.

MS har samlet immaterielle aktiver til en veerdi af 63.000 kr., som udelukkende

stammer fra software.

Et argument for at foretage nedskrivning af goodwill i forbindelse med fusionen er at
den nye, fusionerede sparekasse bedre sikrer sig at der ikke opstar store
nedskrivninger efter fusionen pa dette omrade, hvilket kan veere med til at skade den
nye sparekasses image. En nedskrivning af de immaterielle aktiver vil desuden veere
med til at slanke balancen, hvorved afkastgraden forbedres. Ved en eventuel
nedskrivning af goodwill, og dermed veerdien af egenkapitalen, vil den egentlige

kernekapital blive pavirket, hvilket sparekasserne skal veere opmaerksomme pa.



10. Konklusion

Formalet med rapporten er at belyse udvalgte synergieffekter i forbindelse med en

eventuel fusion mellem Sparekassen Kronjylland og Middelfart Sparekasse.

Ledelse, ansatte og kunder er identificeret som de vigtigste interessenter i
forbindelse med en fusion, hvorfor fusionsprojektet skal tage hgjde for disse.
Interessenterne kan pavirke projektet bade positivt og negativt, det forventes dog
ikke at projektet vil mgde veesentlig modstand i og med at der er tale om en fusion af
to sparekasser, hvis veerdiseet er stort set identiske. Ydermere tager kulturen begge
steder udgangspunkt i lokal forankring, hvilket kommer til udtryk via deres ambition
om at veere teet pa kunderne. De to organisationers opbygning er pa overfalden
forskellige, men prioriterer begge korte beslutningsprocesser, hvilket forsimpler

sammenlagningen.

En analyse af de strategiske overvejelser viser at de to sparekassers strategi for
fremtiden begge har fokus pa veekst, dog med to forskellige udgangspunkter.
Sparekassen Kronjylland er abne for veekst via fusion, hvor Middelfart Sparekasse
derimod giver udtryk for gnske om vaekst inden for rammerne af deres eksisterende
filialnet. Gennemfarsel af fusionen vil medfgre engangsomkostninger i niveauet
omkring 60 mio. kr., som ud fra de estimerede gkonomiske synergieffekter vil veere
inddeekket i lgbet af 3-5 ar. Generelt vurderes de strategiske og gkonomiske
synergier at tale for en fusion, dog skal Middelfart Sparekasse veaere indstillet pa at

opgive deres strategi.

Det konstateres at den nuveerende kapitalsituation i begge sparekasser understgtter
nuveerende og fremtidige kapitalkrav samt deres individuelle veekststrategier. Ingen
af sparekasserne er dermed tvunget til at indga i en fusion, da de pa egen hand har
udmeerkede forudseetninger for fortsat at drive pengeinstitut. En sammenlaegning af
de to sparekasser medfgrer forbedringer i det individuelle solvensbehov, om end
synergieffekterne er begreensede.

Analysen af WACC viser at sparekassernes fundingomkostninger er stort set
identiske. Forskellen bestar primeer i forholdet mellem egenkapital og
fremmedkapital, hvor Middelfart Sparekasse i hgjere grad funder sig via den billigere

fremmedkapital. Begge sparekasser har haft succes med at gge gebyrindtjeningen,



for at opveje den negative udvikling i nettorenteindteegter. 1 modseetning til
Sparekassen Kronjylland, har Middelfart Sparekasse i 2015 en negativ ICGR, hvilket
isoleret set er en udfordring i forhold til deres ambition om udlansvaekst pa 9 % i
2016. | og med at Middelfart Sparekasse har en kapitaloverdaekning pa 5,5 %-point,
er dette dog kun en udfordring hvis det udvikler sig til en langvarig trend. Hverken

WACC eller ICGR giver en Kklar indikation af oplagte synergier for de to sparekasser.

Den individuelle veerdianseettelse af sparekasserne viser, at den estimerede veerdi af
egenkapitalen overstiger den bogferte veerdi med 34,1 % for Sparekassen
Kronjyllands vedkommende, mens Middelfart Sparekasses estimerede veerdi
omvendt er 19,4 % lavere end den bogfagrte veerdi. En fusion vil derfor betyde at

Sparekassen Kronjylland skal acceptere veerdiforskellen i Middelfart Sparekasse.

Den samlede analyse af synergieffekterne giver ikke et klart billede af hvorvidt en
fusion er anbefalingsveerdig. Sparekassens Kronjyllands ambition om vaekst i det
sydlige Jylland vil kreeve at de er initiativtager til fusionen, og dermed er villige til at
indga denne pa trods af den estimerede veerdiforskel. Incitamentet til beslutningen vil
veere baseret pd den alternative, og mere langvarige lgsning; at etablere sig i

omradet via organisk veekst.

Middelfart Sparekasses motivation for fusionen skal snarere baseres pa et gnske om
medindflydelse i fusionens vilkar, end pa de synergieffekter den medfgrer. Da en
fusion pa nuveerende tidspunkt ikke er en ngdvendighed for Middelfart Sparekasse,
vil der derimod veere tale om en proaktiv beslutning, der sikrer sparekassens
engagement i lokalomradet pa lang sigt, med en partner der som udgangspunkt har

samme holdninger og veerdier.

Samlet set er synergieffekterne begraensede. De er dog til stede, samtidig med at en
fusion estimeres at give en veerdiforggelse, hvorfor en fusion vurderes at veere

fordelagtig for begge sparekasser.
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