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1 English summary

Mergers and acquisitions have been used as a business strategy throughout more than a
century. Within the banking industry M&A’s have been frequently used in periods, and in
Denmark there has been a big revival of M&A’s since the financial crises hit in 2008.

The point with this essay is to look in to the motivation for all these mergers and evaluate who
profits from them. The analysis will be based on the current merger between Sparekassen
Himmerland and Sparekassen Hobro, who on the 28" of October 2013 publicized that they
were going to merge and become Jutlander Bank.

The analysis starts out with an interest analysis, where the relevant stakeholders and their
different motivations are examined. The three most important stakeholders are then chosen
and a further analysis is made on each one. The stakeholders are: The authorities, the
management and the shareholders.

The authorities have increased the regulations significantly within the banking industry. The
requirements concerning solvency, capital and the quality of the capital has been changed to
make sure that the banks are more resistant, when economic crises occurs. The development
has made it hard for small banks and saving banks to keep up with the large amount of
changes and administrative burdens, but the merger does not change this, as Jutlander Bank is
still a very small banks compared to the big players in the industry.

If we look at the former results of the two saving banks they are not impressive. Both
companies have had very fluctuating results during the past 5 years, and especially
Sparekassen Hobro has been very challenged with negative profits of the year due to big
impairments. In general the productivity and profitability seems to be less in Sparekassen
Hobro regarding ROA, ROE, impairment ratio, earnings per employee. This makes
Sparekassen Hobro an appropriate candidate for a successful merger according to research on
the topic.

To evaluate the shareholders profits we start by looking at the reactions on the publication of
the merger. The market price of the share went up after the news, but fell again in the
following period to a level equivalent as before the publication. This shows that the investors
initially believed that the merger would contribute with value to their investment, but then
subsequently lowered their expectations to status quo. To evaluate whether the shareholders
first reaction was right it is relevant to try and evaluate Jutlander Bank by using different
company evaluation models. Jutlander Bank P/E ratio is 136,82 which is considered a high

price compared to other banks. The Price/book value on 0,57 is very low, and amongst the
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lowest in the banking industry in Denmark. This shows that the investors do not have high
hope of a future potential. Another way to evaluate Jutlander Bank is to look in to expected
cash flow, by using the DCF model. The DCF model has some challenges in relation to
financial firms, and the calculation has therefore been simplified. The DCF calculations has
been made from three different perspectives: The management expectations, own (more
critical) expectations and without the merger. The results show that if the management’s
expectations are correct, the share is highly underestimated. The market price is relatively
close to the calculated theoretical price in the more critical calculation, which indicates that
the market believes that this expected cash flow is more realistic. The final calculation shows
the expected cash flow of the two saving banks is they had not merged and shows that the
companies joined value would have been a little higher than after the merger. There is one
winner of the merger and that is Sparekassen Hobro, who expectedly would have looked
forward to a dark future.

Since the merger does not seem to be in the shareholders best interest, then maybe the
motivation is the management’s personal profit. The two directors Per Sgnderup and Poul
Damgaard have different interests in the merger. Poul Damgaards interests are not financial
reasons, but he has a desire to retire in the nearest future and the merger give him a chance to
influence who takes over and how the bank is run from now on. Per Sgnderup, the future
“man in charge”, is more affected by the financial aspect, since his receives a significant raise,
which would not have happened otherwise. Wage alone is not seen as the main motivation,

since aspects like more prestige and power are more likely to be motivations factors. .

2 Introduktion
2.1 Indledning

Fusioner, som indebzrer en sammenlagning af to eller flere virksomheder, er ofte begrundet
med gnsket om at opna en bestemt strategisk eller forretningsmaessig fordel. Fusioner og
opkgb har gennem mere end 100 ar vearet en meget benyttet strategi i forbindelse med
virksomheders gnske om at vakste og de finder sted i stort set alle brancher. Siden
finanskrisens indtog i 2008 har der dog veeret en vasentlig stigning i tendensen til fusioner og
opkeb indenfor den finansielle sektor. Fra 2008 og til august 2012 blev antallet af

pengeinstitutter i Danmark reduceret med mere end 30 % fra 138 til 96*. Det markante fald i

! Andre folks penge, Niels Sandge & Thomas G. Svaneborg, s. 224
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antallet af pengeinstitutter skyldes en blanding mellem konkurser, fusioner og mere eller
mindre frivillige overtagelser.

Men hvad er arsagen til de mange overtagelser og fusioner?

Krisen har ramt bredt og de faerreste brancher er sluppet upavirket. De fleste virksomheder er
i starre eller mindre grad ramt af fald i indtjening, fyringer og nedskrivninger, og her er de
danske pengeinstitutter ingen undtagelse. Krisen har desuden for den finansielle sektor
medfart markante endringer indenfor blandt andet lovkrav til f.eks. opgerelse af solvens,
basiskapital og andre omrader indenfor bankernes kapitalopbygning. Iser de hgjere krav til
kapitalopbygningen at det er blevet svaerere og dyrere at finansiere udlanene, som ma
betegnes som bankernes hovedindtaegtskilde. Desuden har krisen og de fglgende konkurser
indenfor den finansielle sektor som f.eks. Lehman Brothers medfert at interbank markedet i
hgj grad er blevet mere rigidt. Det er blevet sveaerere og dyrere at skaffe likviditet efter at
preedikatet “to big to fail” er blevet modbevist’. Men er prisstigningerne, den manglende
forbruger/investortillid og stigende krav til konsolidering den fulde forklaring pa den store
opblomstring i fusioner eller skal motivationen for sammenlagningerne findes et andet sted.
Fusioner har stor betydning for virksomhedernes interessenter heriblandt ledere,
medarbejdere, aktionarer, konkurrenter mv.® og det er derfor relevant at kigge naermere pa
hvilken motivation, der ligger hos de forskellige interessenter, fgr der kan konkluderes

naermere pa arsagen.

2.2 Problemformulering
Med udgangspunkt i den hgjaktuelle fusion mellem Sparekassen Hobro og Sparekassen

Himmerland vil den falgende analyse fokusere pa falgende problemstilling.

Hvad er motivationen bag fusionen mellem Sparekassen Hobro og Sparekassen Himmerland?
Hvilke interessenter har haft stgrst indflydelse pa fusionen og hvilke bevaeggrunde har disse?

For hvilke interessenter vil fusionen bidrage med merveardi og i hvilken form?

2.3 Metode
Opgaven vil indledningsvis tage udgangspunkt i en kort praesentation af pengeinstitutter

generelt, samt deres formal i samfundsgkonomien. Derefter falger en beskrivelse af fusioner

2 Amagerbanken, Uffe Gardel, s. 83
¥ Creating value from Mergers and Acqusitions af Sudi Sudarsanam, s. 1
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generelt med fokus pa hvorfor de foretages, hvilke risici, der er forbundet med en fusion og en
kort beskrivelse af den gaeldende lovgivning indenfor omradet.

Efter den generelle praesentation af fusioner sndres fokus til at omfatte den aktuelle fusion:
Jutlander Bank og herunder en kort beskrivelse af de to parter i fusionen, Sparekassen
Himmerland og Sparekassen Hobro. Prasentationen foretages for at danne et overblik over
parternes historiske udvikling og veerdier mv.

Den efterfalgende analyse af fusionen vil tage udgangspunkt i en interessentanalyse med
henblik pa at klarlegge hvilke interessenter, der har vesentlig indflydelse i forhold til
beslutningen og implementeringen af den forestdende fusion, samt hvilke interesser de
pageeldende interessenter har.

Ud fra interessentanalysen udveelges de mest vasentlige interessenter og der foretages en
mere detaljeret analyse og vurdering af deres betydning og motivation i forbindelse med
fusionen. Interessenterne er myndighederne, aktionarerne og ledelsen.

Ved gennemgang af myndighedernes pavirkning, ses der naermere pa den generelle regulering
af banksektoren og de tiltag, der er sket de seneste ar, samt hvilke a@ndringer der er pa vej. Der
beskrives farst hvilke a&ndringer, der forventes indenfor kapitalopbygningen og efterfalgende

hvilken betydning dette vil have for sparekasserne/Jutlander Bank.

Analysen af aktionarernes motivation for fusionen bygger pa en regnskabsanalyse ud fra
Sparekassen Himmerlands og Sparekassen Hobros tidligere resultater, for at opna et
sammenligningsgrundlag for hvad, der kan forventes af resultater fremover.
Regnskabsanalysen bygger pa nggletal fra arsrapporter, vedtegter og lignende
investorinformation fra hhv. Sparekassen Hobro, Sparekassen Himmerland og
proformaopgerelsen pr. 30.09.2013 i fondsbersmeddelelse nr. 16/2013 vedr. Jutlander Bank.
Der regnes ud fra fglgende nggletal og udviklingen pa disse: Resultat efter skat, ROA,
nettoindtjening, nedskrivninger, ROE og, indtjening per medarbejder og udviklingen i antal
medarbejdere.

Med udgangspunkt i regnskabsanalysen gennemfares forskellige aktieanalyser for Jutlander
Bank. Da aktionarernes afkast bestar af stigninger i kursen, samt udbetalt udbytte, ses der
forst og fremmest nermere pa kursudviklingen, fer under og efter offentliggerelsen af
fusionen.

Der benyttes desuden forskellige analysemodeller for at vurdere Jutlander Bank aktien. Farst

foretages en nggletalsanalyse med hovedveaegt pa nggletallene P/E ratio og K/I. Derefter
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preesenteres aktieanalysemodellen DCF-modellen og denne benyttes til at udregne den
teoretiske aktiekurs pa Jutlander Bank aktien, ud fra 3 forskellige perspektiver

-  Direktionens forventninger til Jutlander Bank

- Egne forventninger til Jutlander Bank

- Forventninger til Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro, hvis de havde

fortsat drift hver for sig.

Beregningerne laves pa baggrund af udvalgte value drivers: Forventet nettorenteindtagt,
administrationsomkostninger, medarbejderomkostninger og nedskrivninger.
Der laves en sammenligning mellem scenarierne efterfglgende.
Derefter ses afslutningsvis nermere pa, om dividendemodeller kan benyttes til at
veerdiansatte Jutlander Bank ud fra tidligere udbetalt udbytte, samt forventninger til fremtidig
udbyttebetaling.

Ledelsens motivationsgrunde analyseres ved farst at se naermere pa endringer i lgnniveauet til
hhv. direktionen og bestyrelsen. Desuden ses nermere pa hvilke motivationsfaktorer, der kan
vere tale om for de to direkterer Per Sgnderup og Poul Damgaard. | denne vurdering

inddrages organisatoriske teorier, som Herzbergs tofaktor teori og Maslows behovspyramide.

Analysen underbygges af forskellige undersggelser omkring fusioner og udbytte indenfor den

finansielle sektor i hhv Europa og USA..

2.4 Afgraensning

| nedenstaende rapport gennemgas ikke naermere omkring de forskellige faser i en fusion og
der afgreenses fra en analyse af gennemfarslen af fusionen.

De organisatoriske forhold har stor betydning i forbindelse med en fusion og dennes succes,
men da det vurderes at have begranset relevans for formalet med denne analyse, ses der ikke
nermere pa det organisatoriske aspekt i denne analyse.

Der er i afsnit 8.1, i forbindelse med beregning af nggletal for Sparekassen Hobro i 2012,
regnet ud fra tallene fra den supplerende / korrigerede information til Arsrapporten 2012, da
Finanstilsynet har bebudet Sparekassen Hobro til at foretage yderligere nedskrivning, da
Tilsynet ikke mente, at Arsrapporten 2012 gav et retvisende billede af Sparekassen Hobros

daveerende situation.
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| forbindelse med beregningen af nggletal er der ikke taget hensyn til gennemsnitsveerdier,
men i stedet benyttet vaerdierne ultimo regnskabsarene, som fremgar af arsrapporterne. Dette
er valgt for overskuelighedens skyld og vurderes ikke at pavirke konklusionerne veasentligt.
Da Sparekassen Hobro ikke har offentliggjort noget arsregnskab for 2013, regnes der i
analyserne omkring Sparekassen Hobros nggletal i afsnit 8.1 ud fra en forholdsmaessig
forhgjelse af det offentliggjorte halvarsregnskab fra 2013.

Der afgraenses fra at medtage den rentesendring nationalbanken fortog d. 24. april 2014*

I afsnit 8.3.2 er nggletallene EPS, P/E, K/I beregnet ud fra proformaopgerelsen for Jutlander
Bank som fremgar af fondshgrsmeddelelse nr. 16/2013. Disse tal er benyttet, da de er
korrigerede og vurderes at vere retvisende for den nye samlede bank, da der endnu ikke
foreligger nyt regnskab efter fusionen. Det forudsettes at tallene som dakker over 1.- 3.
kvartal 2013 er retvisende udviklingen for resten af 2013 og derfor forhgjes veerdierne i
resultatopgarelsen forholdsmaessigt for at opna helarlige resultater.

| forbindelse med beregning af WACC som indgar i DCF modellen afgrenses der fra at
udregne parametrene beta () og investorernes afkastkrav. Dette skyldes at der er forskellige
holdninger til hvilke beregningsmetoder mv. der bgr benyttes for at opna det mest retmassige
billede. Udregning af disse betragtes, som uforholdsmaessigt kreevende i forhold til veerdien
for opgaven. Derfor er der benyttet ansldaede veerdier ud fra nogle nuveerende
markedsmaessige betragtninger.

Informationen som ligger til grundlag for nedenstaende opgave er udelukkende offentlig
tilgaengelig information. | forbindelse med udarbejdelsen af denne analyse er der taget kontakt
til Per Sgnderup og Poul Damgaard for at spgrge naermere ind til deres opfattelse af deres
private motivationsfaktorer i forbindelse med gennemfgrsel af fusionen, samt en narmere
gennemgang af gvrige motivationsfaktorer. Det har dog ikke varet muligt at fa afsat tid til et

interview indenfor den ngdvendige tidshorisont og derfor er det ikke medtaget i analysen.

3 Generelt omkring pengeinstitutter

Definitionen af et pengeinstitut, er en feellesbetegnelse for en reekke finansielle virksomheder,
herunder banker, sparekasser og andelskasser. Et pengeinstitut er en finansiel virksomhed, der
handler med indlan og udlan. Pengeinstitutter er, som andre virksomheder, interesserede i at
drive en sund forretning, som giver overskud, men pengeinstitutter udfylder ogsa en rakke

samfundsmaessige opgaver. Farst og fremmest bidrager pengeinstitutterne til at omfordele

4 http://www.dr.dk/Nyheder/Penge/2014/04/25/0425064914.htm
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likviditet fra kunder med overskudslikviditet til kunder med underskudslikviditet. Denne
optimering af ressourcerne bidrager til hgjere effektivitet i samfundet og en spredning af
risici. Desuden star pengeinstitutterne for at forsyne borgerne med diverse muligheder
indenfor den daglige betalingsformidling, som f.eks. kort, checks, konti mv. °

Definitionen med at pengeinstitutter handler med udlan og indlan er efterhanden en meget
forenklet beskrivelse af pengeinstitutternes forretningsomrader. Der har i mange tilfelde har
veeret tale om brancheglidning indenfor den finansielle sektor. De fleste pengeinstitutter har
efterhanden forsggt at udnytte gevinsterne ved krydssalg og gradvist bevaget sig ind pa andre
omrader f.eks. forsikringer, pension, investering mv. og det er ikke leengere et sartilfelde, nar
kunderne tilbydes supplerende produkter, som har en vis tilknytning til deres oprindelige
behov f.eks. tilbyde en bilforsikring i forbindelse med radgivning omkring finansiering af en
ny bil. Et pengeinstitut er i dag et finansielt supermarked, hvor kunderne tilbydes produkter
inden for langt de fleste finansielle omrader. Indtjeningsmulighederne er steget i takt med at
produktpaletten er vokset, men det har ligeledes veeret med til at skeerpe konkurrencen, da der
nu er flere om buddet og stort set alle har de samme varer pa hylderne — der er bare forskel pa

indpakningen.

4. Generelt omkring fusioner

Slar man en fusion op i den danske ordbog er forklaringen som falger: “slutte sig sammen
(med nogen) til en starre enhed om erhvervsvirksomhed, politisk parti el.lign.”® Med andre
ord er en fusion i denne sammenhang en sammenslutning af flere pengeinstitutter til ét.
Fusioner generelt er gennem tiden blevet begrundet med en lang reekke forskellige faktorer
for eksempel teknologiske fordele, globaliseringen af finansielle markeder, gget regulering og
kontrol omkring kreditvurdering’. Effektivisering og omkostningsreduktion er ogsa udtryk,
der ofte hgres under offentliggarelsen af en fusion. Omkostningsreduktionen henviser normalt
til en reduktion indenfor filialnettet, afskedigelse af mellemledere, effektivisering via gget
implementering af edb systemer til at udfere en del af de daglige arbejdsopgaver og
kreditvurdering.

Fusioner har derudover iser de sidste 15-20 ar veeret benyttet som en vakststrategi. Isaer
mindre banker har benyttet sig af M&A? i deres streeben efter at forage starrelse og dermed

® Bankvirksomhed og risikostyring, s. 7

® http://ordnet.dk/ddo/ordbog?query=fusionere

" Revisiting the merger and acquisition performance of European banks, s. 237
® Mergers and acquisitions

10
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opna fordele i forbindelse med konkurrenceevnen, markedsindflydelse, effektivitet og
stordriftsfordele.

| forbindelse med at den generelle markedsudvikling i dag foregar veasentligt hurtigere end
tidligere, er fokus pa innovation og produktudvikling steget og faktum er, at det er hurtigere at
kabe sig til veekst end at skabe vaksten internt i virksomheden®. Fusion/opkab kan ligeledes
veere en fornuftig lgsning, hvis ikke virksomheden er i besiddelse af tilstreekkeligt
produktkendskab eller i stand til at iveerksatte de ngdvendige tiltag for at udnytte en aktuel

mulighed i markedet.

4.1 Risici i forbindelse med fusion

Som oftest er der ikke mulighed for en gevinst, med mindre man er villig til at lgbe en vis
risiko og dette ger sig ogsa geeldende indenfor fusioner. Der er forskellige risici, som bgr
overvejes inden beslutningen om en fusion treeffes. Risikoen varierer fra fusion til fusion og
afhaenger meget af de fusionerende virksomheder. Som udgangspunkt bgr der undersgges
naermere omkring falgende typer risici:

1: Operationel risiko er risikoen for, at der opstar problemer i forbindelse med integration af
teknologiske systemer, procedurer, aflanningsprincipper og forretningspraksis. Tages der ikke
hand om denne risiko, kan det medfare store ekstraudgifter til implementering.

2: Kulturel risiko, som kan opsta, hvis der er stor forskel mellem kulturerne i de fusionerede
virksomheder. Kultursammenstgd kan ske bade internt mellem medarbejderne, men ogsa i
forhold til omverdenen f.eks. kunder, leverandgrer, myndigheder, som ogsa pavirkes, hvis
kulturen i virksomheden andres. Hvis der ikke er fokus pa det organisatoriske aspekt i
forbindelse med en fusion, kan virksomhederne i veerste tilfelde risikere faldende kunde-,
leverandgr- og medarbejdertilfredshed og afgang af neglemedarbejdere.

3: Image risiko kan komme til udtryk f.eks. hvis en tidligere “skandale” hos en af
virksomhederne, som indgar i fusionen, har en afsmittende negativ effekt pa den samlede
virksomhed efter fusionen.

4. Strategisk risiko. Der kan sidst, men ikke mindst, blive tale om en strategisk risiko, hvis
fusionen ikke bidrager med de fordele, som var forventet og ikke styrker virksomhedens
samlede strategiske situation, altsa risikoen for at virksomhederne bruger store summer pa at
opkebe eller fusionere med en anden virksomhed uden at dette bidrager med merverdi og

maske endda det modsatte.

% Harvard Business Review on Mergers and Acqusitions, citat af Alex Mandl, s. 4
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Ud over de risici, som er direkte forbundet med fusionen er der ligeledes de risici som spare-
kasserne ogsa i dag er udsat for. Direktionen papeger selv nogle forskellige risikofaktorer i
fusionsplanen, som fremtidige investorer begr veere opmaerksomme pa:

- Den makrogkonomiske risiko

- Lovgivningsrisici

- Kreditrisikoen/nedskrivninger

- Risikoen for forringelser af sikkerhedsveaerdier

- Risiko afledt af kundernes gvrige bankforretninger

- Systemiske, operationel, markedsrisiko

- Likviditets- og kapitalrisiko

- Medarbejderrisiko

- Forretningsrisiko mv.

4.2 Lovgivning omkring fusioner

Der skal i forbindelse med en fusion udpeges uvildige vurderingsmand, som skal uarbejde en
offentlig tilgengelig erklering omkring fusionen. Erkleeringen skal indeholde en vurdering af
om vederlaget for kapitalandele i det ophgrende kapitalselskab er rimeligt og sagligt
begrundet’®. Desuden skal der laves en erklering, hvori det vurderes, om nuvarende
kreditorers fordringer forringes i forbindelse med fusionen. En fusion kan reducere
sikkerheden af tilbagebetalingen af selskabernes nuvarende kreditorers fordringer i tilfelde af
fusion med en virksomhed med ringe eller negativ indre vardi**.

Ingen af de ovenstdende erkleringer har i forbindelse med fusionen mellem Sparekassen
Himmerland og Sparekassen Hobro givet anledning til anmarkninger.

Der er ligeledes lagt op til bestyrelsernes i de to fusionerede pengeinstitutter skal udarbejdes
en fusionsplan, men denne kan dog fraveelges. Sparekassen Himmerland og Sparekassen
Hobro har lavet en fusionsplan som er offentliggjort 29. november 2013 (fondsbars-

meddelelse nr. 16/2013), hvori diverse forhold omkring fusionen star beskrevet.

Fusionen blev gennemfart med selskabsretlig virkning i henhold til Selskabsloven § 237, stk.
3, nr. 8 fra den 1. december 2013*2. Fusionen gennemfares med hjemmel i bekendtgerelse nr.

10 selskabsloven § 241, stk. 4
1 Selskabsloven § 242
12 Fondshgrsmeddelelse nr. 16/2013, s. 10
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1307 af 19. november 2013 om fusion af en sparekasse med et aktieselskab, som har tilladelse
til at drive pengeinstitutvirksomhed, med aktieselskabet som fortsaettende pengeinstitut.
Der er i forbindelse med fusionen valgt at benytte modellen i § 3 stk. 3, som beskriver
kombinationen mellem at bruge sparekassereserven til
- At oprette en fond, hvis formal er enten at konsolidere det fortseettende pengeinstitut
og/eller at stgtte almennyttige og velgarende forhold
- At oprette en bunden sparekassereserve, som kan bruges til deekning af underskud, der
ikke daekkes af belgb, der kan anvendes til udbytte i aktieselskabet™

5 Praesentation af fusionsparterne og fusionen generelt?

5.1 Fusionen overordnet

Jutlander Bank fusionen er en frivillige fusion som blev offentliggjort d. 28. oktober 2013.
Fusionen omhandler Sparekassen Hobro og Sparekassen Himmerland. Fusionen blev endelig
godkendt af finanstilsynet d. 6. januar 2014.

Fusionen er ifglge direktionen en fusion mellem ligeveerdige, men det er Sparekassen
Himmerlands banklicens, som er den fortseettende. Garanter i Sparekassen Hobros er blevet
tilbudt at konvertere deres garantbeviser til aktier i Jutlander Bank. Konverteringsforholdet er
at garantikapital pa 150 kr. konverteres til en ny aktie 4 nominelt 10 kr.

| forbindelse med fusionen vil en del af reserverne i Sparekassen Hobro, som beskrevet
ovenfor, blive flyttet til en nystiftet fond: Sparekassen Hobro Fonden med en grundverdi pa
285,5 mio. kr. som udggres af 1.903.621 stk. nye aktier i Jutlander Bank. Resten af reserverne
vil indga som en bunden sparekassereserve i Jutlander Bank og der sker ingen aktieudvidelse
for denne del af reserven. Alt i alt sker der en aktieudvidelse pad 3.100.247 stk. nye aktier i

forbindelse med fusionen.

5.1.1 Sparekassen Himmerland — historie og veerdier

Historien streekker sig tilbage til 1871, hvor én af de lokale sparekasser som senere blev en
del af Sparekassen Himmerland blev dannet. Sparekassen fik sit navn i slutningen af
1960’erne, da fem lokale sparekasser fusionerede. Labende har flere sparekasser tilsluttet sig
og i 1997 bredte Sparekassen Himmerland sig for ferste gang udenfor lokalomradet, da de
abnede filial i Aalborg og i 2003 ogsa i Aarhus. Sparekassen Himmerland beskaftigede ved

udgangen af 2013 263 medarbejdere fordelt pa 13 filialer. Sparekassens hovedsade 1a i Aars.

" Lovbekendtgarelse nr. 948 af 2. juli 2013
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Sparekassen Himmerland blev d. 10. oktober 2006 omdannet til aktieselskab og blev i samme
forbindelse barsnoteret.
Grundverdierne 1 sparekassen var lokalkendskab, faglig kompetence og beslutnings-

dygtighed.

5.1.2 Sparekassen Hobro — historie og veerdier

Sparekassen Hobro blev stiftet i 1951 og er lgbende vokset via en blanding mellem intern
vaekst, opkgb og sammenlaegninger med mindre sparekasser i lokalomradet. | starten af
1990’erne kabte sparekassen Hobro en raekke afdelinger af Himmerlandsbanken og BG bank.
Sparekassen Hobro udvidede i 2001 sit markedsomrade til ogsa at omfatte Aalborg og
Aarhus.

Sparekassen Hobro beskeftigede ved udgangen af 2013 175 medarbejdere fordelt pa 12
filialer. Sparekassens hovedsade la i Hobro.

Grundveerdierne i sparekassen var N-U-E-T: Narhed, Udvikling, Engagement og Tryghed.

5.1.3 Jutlander Bank
Det er Jutlander Banks vision, at banken inden for sit markedsomrade skal veere en staerk og
attraktiv samarbejdspartner for private kunder samt for mindre og mellemstore erhvervs-
virksomheder.
Bankens indtjening, etik, samfundsbevidsthed og personlige betjening af kunderne skal gere
det attraktivt at veere aktionzer, kunde og medarbejder i banken.
Banken gnsker en verdiskabende rolle i relation til aktionarer, kunder og medarbejdere, sa
bankens selvsteendighed og udvikling, som regionalt pengeinstitut sikres.
Visionen er som fglger:
- Verdiskabende for aktionzrer - ved at drive en lgnsom forretning som grundlag for
fortsat veekst og videreudvikling som et regionalt, selvstaendigt pengeinstitut
- Verdiskabende for kunder - ved aktivt at bruge kendskabet til kunden til gennem en
steerkere dialog og personlig relation at skabe merveerdi for kunden
- Veardiskabende for medarbejdere - ved at sikre et motiverende arbejdsmiljg med
ansvar, mulighed for personlig udvikling og en sund balance mellem arbejde og
fritid™

14 Fondsbgrsmeddelelse nr. 16/2013, s. 9
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5.1.3 Hvad er motivationen bag denne fusion?

Hensigten med fusionen er ifglge ledelsen af den nye Jutlander Bank at skabe et sterkt og
fremtidssikret pengeinstitut med lokalforankring og gode vakstmuligheder™.

Begrundelsen med et sterkt og fremtidssikret pengeinstitut er der naeppe nogen der vil

modseette sig, men hvad betyder dette konkret?

6 Interessentanalyse

For at forsta processen og klarlegge muligheden for succes i forbindelse med fusionen er det
vigtigt at skabe overblik over de forskellige interessenter, samt deres motivationsgrunde,
forventninger og deres forventede gevinst. Disse omrader kan sammen med interessenternes
indflydelse pa/magt over projektet hjelpe med at danne et overblik over hvilke
bagvedliggende beveeggrunde, som har gjort sig geeldende i forbindelse med denne fusion.
Desuden kan indblik i motivationen hjeelpe med at skabe overblik over mulige faldgrubber,

som kan have betydning for om denne fusion vil bidrage eller nedbryde veerdi.

Som det fremgar indledningen ovenfor har omverdenen og markedet stor betydning for alle
virksomheders struktur og succes, heriblandt ogsa finansielle virksomheder. Men det er ikke
alle i virksomhedens omverden, som har lige stor betydning og indflydelse. For at skabe
overblik over hvilke interessenter, der har mest interesse i og mest betydning i forhold til den
forestdende fusion er det veasentligt at starte ud med at lave en interessentanalyse. En
interessentanalyse har til formal at skabe overblik over de interne og eksterne parter, som
enten er en del af virksomheden, eller som pévirker virksomheden™®.

En interessent er en person eller en gruppe, som enten bergres eller er en medvirkende arsag
til at fusionen sker!’. Den folgende interessentbeskrivelse indeholder overordnet, hvilken
betydning interessenterne har for beslutningen omkring fusionen, samt hvilke udfordringer og

forhdbninger, som interessenten har.

15 Fondsbgrsmeddelelse nr. 16/2013, s. 1
1 http://www.fm.dk/FM/GamlePub/effektivearbejdsprocesser_tools99/kap06.htm
7 http://www.fm.dk/FM/GamlePub/effektivearbejdsprocesser_tools99/kap06.htm
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Figur 1: Interessentanalyse

Myndigheder
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LEdE|SE 4 Medarbejdere

Kilde: Egen tilvirkning ud fira inspiration fra “Organisationsteori — Struktur, kultur og Processer ”, side 19
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= Jutlander Bani

Sparekassen
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6.1 Myndigheder

Staten og andre myndigheder har en markant pavirkning pa den finansielle sektor, herunder
0gsa pa Sparekassen Hobro og Sparekassen Himmerland.

En helt central og meget direkte pavirkning i forhold til fusionen er at denne skulle godkendes
af Finanstilsynet for den kunne effektueres®.

Men myndighederne, herunder lovgivere og kontrolinstanser som Finanstilsynet, har ogsa en
anden direkte indflydelse pa den finansielle sektor generelt. Den store indflydelse skyldes
iseer de mange love og krav, som pengeinstitutter i dag er underlagt. Reglerne er til for at sikre
den gkonomiske stabilitet — ogsa gennem krisetider. Der fremsattes lgbende nye regler og
krav i takt med at gkonomien og forbrugsmenstrene andrer sig'®. Der er stort fokus pa
reguleringen af den finansielle sektor, hvilket ogsa skyldes de samfundsmaessige opgaver,
som pengeinstitutterne udferer. Det er Folketinget, samt EU, der vedtager lovgivningen og
som derved bestemmer spillereglerne pa finansmarkederne, men det er Finanstilsynet, som
star for det lgbende tilsyn med at reglerne overholdes. Finanstilsynets opgave er i samrad med
Nationalbanken at sikre gkonomisk stabilitet®®. Der er i forbindelse med de lgbende tilsyn
iseer fokus pa om institutterne overholder kravene om tilstreekkelig kapital (solvenstilsyn),
likviditet, god selskabsledelse, rapportering, risikostyring, regnskab mv.

Bade Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro opfylder uden problemer deres
solvensbehov, men begge er tidligere blevet bebudet yderligere nedskrivninger i forbindelse

med tilsynsbesgg.

18 Selskabsmeddelelse nr. 3/2014 fra Sparekassen Himmerland
19 http://da.wikipedia.org/wiki/Finansiel_virksomhed
? Den finansielle krise i Danmark — Arsager, konsekvenser og leering (Rangvid rapporten), s. 163
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Finanstilsynet har desuden faet mere indflydelse efter krisen. Den generelle holdning var
tidligere, at det var ledelserne i pengeinstitutterne, som var ansvarlige for institutternes
forretningsmodeller, hvorimod tilsynet nu har mulighed for at gribe ind overfor finansielle

virksomheder, som vurderes at have usunde forretningsmodeller?.

Poul Damgaard, tidligere direktar i Sparekassen Himmerland og nu direkter i Jutlander bank
har gennem udtalelser i forbindelse med offentliggerelsen af fusionen hentydet til at selvom
de nuvarende regler ikke tvinger sparekasserne til at fusionere, sa spiller kapitalopbygningen
alligevel en vaesentlig faktor i forbindelse med motivationen for fusionen:

"Her og nu er fusionen ikke nodvendig. Hverken for os i Himmerland eller for vores
kommende partner i Hobro. Begge er solide pengeinstitutter med en stor egenkapital i forhold
til vores udlan. Det er en kendsgerning. Begge ville vaere i stand til at fortsaette som

. . o L3 . ))22
selvstendige i mange ar frem... Men sammen bliver vi stcerkere.

6.2 Aktionaerer / garanter

En anden og maske den vigtigst interessent er virksomhedernes ejere, som har investeret i
virksomhederne med henblik pa en forventning om et afkast. De ejere, der bliver berart i
forbindelse med den pageldende fusion er aktionererne i Sparekassen Himmerland.
Ligeledes pavirkes garanterne i det tidligere Sparekassen Hobro selv om disse teoretisk set
ikke betragtes som ejere, da en sparekasse er en selvejende institution®.

Garanterne har tidligere faet afkast af de investerede midler i form af forrentning af deres
garantkapital ud fra en fastsat rente, mens aktionzrerne i Sparekassen Himmerland har faet
afkast i form af kursgevinster/tab og udbytte?®. | forbindelse med fusionen blev garanternes
garantkapital konverteret til aktier i Jutlander Bank, med mindre garanterne valgte at

kontantindfri deres garantkapital i perioden 11. - 24. oktober 2013.

Nar man som mindretalsaktionzr investerer i en aktie, er formalet at opna stgrst muligt afkast
- risikoen taget i betragtning®. Det betyder, at de fremtidige aktionarer i Jutlander Banks
hovedinteresse er, at banken formar at skabe et tilfredsstillende resultat og dermed kan give en

passende forrentning af den indskudte kapital (aktiekapital), som star mal med den risiko som

2! Den finansielle krise i Danmark — Arsager, konsekvenser og laring (Rangvid rapporten), s. 166

22 https://www.sparhobro.dk/hobro/nyheder/nyhedforsiden/jutlander

2 http://www.denstoredanske.dk/Geografi_og_historie/%C3%98konomisk_historie/sparekasse
? Der er dog ikke udbetalt udbytte siden 2007

2 » Aktieinvestering — Teori og praktisk anvendelse” s. 180

17



HD Finansiel Radgivning Speciale 2014 — Jutlander Bank  Dorthe Johnsen Frederiksen
aktionzrerne lgber ved at investere i banken. Foruden det normale risikotilleg, som
investorerne kraever, sa bar aktionaererne kompenseres ekstra for den forhgjede risiko, som de
lgber i forbindelse med fusionen®® og aktionarerne vil kun betragte det som tilfredsstillende,
hvis Jutlander Bank formar at skabe en veerditilveekst af virksomheden, som er stgrre end den
veerditilveekst som Sparekassen Hobro og Sparekassen Himmerland kunne have skabt
tilsammen, hvis fusionen ikke var sket.

Netop optimering af afkastet til investorerne benyttes ogsa som begrundelse for fusionen:

“Det vil ikke stille vores nuverende aktioncerer ringere, da veerdien af de nye aktier
modsvarer den verditilvaekst, som Sparekassen Hobro bringer med ind i JUTLANDER BANK
A/S... Tveertimod er hensigten med fusionen at tilfare den nye bank synergieffekter, mere

volumen og dermed mulighed for en bedre indtjening pr. aktie”®’

6.3 Ledelsen

Ledelsen betragtes i denne forbindelse, som den tidligere bestyrelse og direktion i henholdsvis
Sparekassen Hobro og Sparekassen Himmerland. Direktionen har ansvaret for den daglige
drift i samarbejde med bestyrelsen og dermed har disse haft afgerende indflydelse og har
formentligt fungeret som idéskaber for fusionen®. Ledelsen har gjort meget ud af at
kommunikere til omverdenen, at der er tale om en fusion mellem to ligestillede
pengeinstitutter”, men faktum er, at Sparekassen Himmerland har en ca. dobbelt sa stor
balance og ogsa er det fortsattende pengeinstitut for sa vidt angar banklicens mv. Selvom der
er tale om en frivillig fusion og at parterne “har fundet sammen af lyst og ikke af nod”*°kan
der veere risiko for at en del af ledelsen i Sparekassen Hobro faler sig usikre hvad angar deres
job og jobbets indhold i fremtiden i forbindelse med fusionen. Der er statistisk set stor chance
for, at det hovedsageligt vil vere ledelsen i Sparekassen Himmerland, som satter sig pa de
vigtigste pladser i virksomheden og som vil have sterst indflydelse®’. Det er dog lidt det
modsatte der er tilfeldet i forbindelse med denne fusion, da Poul Damgaard forventer at
treekke sig tilbage indenfor de naeste par ar og dermed efterlader direktarstillingen til Per

Senderup.

% Creating value from Mergers and Acquisitions, s. 65

27 https://www.sparhobro.dk/hobro/nyheder/nyhedforsiden/jutlander

%8 Den endelige accept af fusionen er foretaget af repraesentantskabet i Sparekassen Hobro og pa en
ekstraordinaer generalforsamling i Sparekassen Himmerland.

2 https://www.sparhobro.dk/hobro/nyheder/nyhedforsiden/jutlander

%0 Citat fra https://www.sparhobro.dk/hobro/nyheder/nyhedforsiden/jutlander

31 Creating value from Mergers and Acquisitions, s. 84
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6.4 Kunderne

Kunderne har ikke meget indflydelse i forbindelse med beslutningen om at fusionere de to
sparekasser, men de fleste (gode) kunder vil have mulighed for at leegge deres forretninger
hos et andet pengeinstitut, hvis de ikke er tilfredse med den daglige drift, de foretagne
beslutninger eller den forretningsmodel, som deres bankforbindelse benytter.

Ferhen var kunderne som oftest tilknyttet deres lokale pengeinstitut, da det var mest
hensigtsmaessigt at have en bank, som Ia indenfor lokalmiljget. Dette skyldtes at sterstedelen
af de daglige bankforretninger, som oftest foregik i banken, som for eksempel ind- og
udbetaling. | dag har forbrugsmensteret &ndret sig, og der er i hgjere grad tale om at kunderne
benytter selvbetjeningskanaler, som netbank eller applikationer til smart phones. Derfor
legger kunderne ikke lengere sa stor vaegt pa geografien i forbindelse med bankvalg. Dette
betyder ogsa, at kundernes loyalitet overfor de sma lokalbanker er reduceret og konkurrencen

er steget.

Hvorvidt fusionen vil medfere kundeflugt eller det modsatte vil tiden vise, men ledelsen kan
med fordel fglgekundeudviklingen i de kommende regnskabsar, for at falge op pa kundernes

dom.

6.5 Medarbejdere

Medarbejderne har ikke haft en direkte indflydelse pa beslutningen om fusionen, kun de
medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer, har haft medbestemmelse. Medarbejderne har
generelt set stor relevans alligevel.

Farst og fremmest fremhaves gnsket om at kunne fastholde og tiltreekkes medarbejdere med
hgje faglige kompetencer og engagement, som en af de bagvedliggende arsager fra ledelsen.
”JUTLANDER BANK A/S bliver sa attraktiv, at vi ogsa pa den lange bane kan tiltraekke de
mest kompetente medarbejdere - 7il gavn for vores kunder. "

Desuden har medarbejderne en stor betydning for om implementeringen af &ndringer og den

nye identitet, som Jutlander Bank, bliver en succes eller ej.

%2 https://www.sparhobro.dk/hobro/nyheder/nyhedforsiden/jutlander
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6.6 Konkurrenter

De to direktgrer Poul Damgaard og Per Sgnderup i Jutlander Bank begrunder selv fusionen
delvist med et gnske om at forbedre konkurrenceevnen:

"Tendensen gdr mod storre enheder, ndr Vi skal veere med i konkurrencen om bade kundernes
0og medarbejdernes gunst. Stgrre volumen er det bedste grundlag for fortsat udvikling og
veekst”

” ... sammen bliver vi sterkere. Med storre volumen bliver vi mere konkurrencedygtige... >
"Vi skal ikke ligne de storste pengeinstitutter i landet. Men det er de sterste, vi skal
konkurrere med. Derfor er vi ngdt til at veere effektive og kompetente ogsa pa lengere sigt.

Og det kraever en vis volumen.®*

For at undersgge nermere omkring konkurrencesituationen, som de to sparekasser befinder
sig i, er det vigtigt ferst at definere branchen. Sparekassen Himmerland og Sparekassen
Hobro har begge hjemsted i Nord- og @stjylland, men de er ogsa begge abne overfor
muligheden for at fjernbetjene kunder, som er bosiddende udenfor deres naturlige
markedsomrade. Derfor udvides branchen til at omfatte full-service pengeinstitutter i
Danmark, som malretter sig til bade privat- og erhvervskunder.

Figur 2: Oversigt over filialer for Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro

<  Sparekassen Himmerland

= Sparekassen Hobro Faz J

Kilde: Fondsbgrsmeddelelse nr. 16/2013

% https://www.sparhobro.dk/hobro/nyheder/nyhedforsiden/jutlander
% https://www.sparhobro.dk/nyheder/nyheder/fusionsvedtagelse
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For at se narmere pa konkurrencesituationen kan der med fordel tages udgangspunkt i

fusionens pavirkning beskrevet med udgangspunkt i Porters Five Forces.

Figur 3: Brancheanalysemodel — Porters Five Forces.

Nye indtraengere
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Leveranderer Kunder
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Kilde: http://toolbox.systime.dk/index.php?id=586
For at give starre overblik over konkurrenterne i branchen kan de med fordel opdeles efter
deres starrelse®:

« Gruppe 1: Pengeinstitutter med en arbejdende kapital®®

pa 65 mia. kr. og derover.
» Gruppe 2: Pengeinstitutter med en arbejdende kapital pa 12 mia. kr. og op til 50 mia.
kr.
« Gruppe 3: Pengeinstitutter med en arbejdende kapital pa 250 mio. kr. og op til 10 mia.
kr.
« Gruppe 4: Pengeinstitutter med en arbejdende kapital pa under 250 mio. kr..
Sparekassen Himmerland befinder sig i gruppe 3 og Sparekassen Hobro i gruppe 4 og ingen
af dem er dermed blandt de vaesentligste aktgrer pa markedet.

Efter fusionen indgar Jutlander Bank i gruppe 2.

Der er som tidligere navnt sket mange fusioner efter finanskrisens indtog i Danmark, hvilket
har betydet at antallet af konkurrerende pengeinstitutter er reduceret kraftigt. Der har historisk
set veeret en tendens til at fusioner og opkeb “smitter”. Det har tidligere vist sig, at hvis
markedsledende virksomheder har valgt at benytte fusioner, som en del af deres strategiske

overvejelser, sa spreder dette sig til mindre virksomheder inden for samme branche, da disse

% Oversigten er fra 2012. Kilde: http://www.finansraadet.dk/Tal--Fakta/Pages/statistik-og-tal/de-stoerste-
pengeinstitutter.aspx

% Arbejdende kapital er defineret som summen af indl&n, egenkapital, udstedte obligationer og efterstillede
kapitalindskud

% http://www.finanstilsynet.dk/~/media/Tal-0g-fakta/2014/Gruppeopdeling%202014.ashx
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er bange for at sakke bagud®. Denne tendens kan medvirke til at forklare de “belger” af
fusioner der opstod i perioden omkring 1990 og 2000 og er maske ogsa medvirkende til den
nye bglge af fusioner, som vi ser i dag.

Sterstedelen af de fusionerede pengeinstitutter siden finanskrisen har veeret blandt de mindre
og lokale pengeinstitutter, hvilket betyder at fusionerne som oftest kun har haft en pavirkning
pa den lokale konkurrencesituation. Sparekassen Hobro og Sparekassen Himmerland er, som
naevnt ovenfor, ligeledes “sma spillere” indenfor branchen og fusionen mellem disse ma ikke
formodes at have den store betydning for konkurrencesituationen pa nationalt plan. Lokalt for
Nord- og @stjylland, hvor begge sparekasser er pant repraesenteret, kan det have stor
betydning.

Fusionen kan forbedre sparekassernes konkurrenceevne direkte, da de har tidligere har vaeret
konkurrenter om de samme kunder i neromradet og nar de nu gar sammen bliver der én
konkurrent mindre. Desuden kan Jutlander Banks starrelse virke afskreekkende i forhold til
nye indtrengere, som vil have sverere ved at etablere sig overfor én stor spiller kontra flere
sma konkurrenter. Indgangsbarriererne forsteerkes altsa.

Med hensyn til forhandlingsstyrken overfor leverandgrer vil denne ogsa forbedres ved at
sparekasserne samler krefterne. EDB er en stor udgiftspost blandt pengeinstitutters faste
udgifter og bygger grundlaget for de daglige processer i nutidens pengeinstitutter. Starrelsen
af pengeinstituttet har ingen betydning for de krav som kunderne stiller teknologi vedr.
netbank, hjemmeside, mv. Da udgifterne ikke stiger proportionelt med kundeantal, balance
eller andre stgrrelsesmaessige parametre, vil der formentligt kunne opnas besparelser indenfor
teknologien generelt i forbindelse med fusionen. Desuden vil Jutlander Bank ogsa sta
sterkere i en forhandlingssituation vedr. nyanskaffelser og vedligeholdelse af EDB
systemerne.

| forhold til substituerende produkter vil Jutlander Bank formentligt stadigvaek opleve stor
konkurrence fra de danske realkreditselskaber. Der er siden finanskrisens begyndelse sket en
substitution fra banklan til realkreditlan pga. det lave renteniveau. Dette er en af arsagerne til

den faldende udlansvakst.

6.7 Delkonklusion
Ved gennemgang af en interessentanalyse er det tydeligt at der er en lang raekke forskellige

interessenter, som har relevans og indflydelse i forbindelse med en fusion og derfor er der

% Creating value from Mergers and Acquisitions, s. 27
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ogsa forskellige perspektiver og metoder, der kan benyttes til at vurdere fusionens succes.
Hvorvidt en fusion kan betragtes som en succes, afhanger i serdeles hed af hvilke gjne man
ser fusionen med.
Ud fra interesseanalysen ovenfor vurderes det, at de mest indflydelsesrige interessenter i
forbindelse med motivationen for og beslutningen om en fusion mellem Sparekassen
Himmerland og Sparekassen Hobro er:

- Myndighederne

- Aktionarerne

- Ledelsen

De tre interessenter ser forskelligt pa, hvad der ma betragtes som en succesfuld fusion. De
forskellige og ofte modstridende succeskriterier er dannet ud fra hver enkeltes interesse i

virksomheden og det er derfor umuligt at tilfredsstille alle tre interessenter optimalt.

| det fglgende vil fremga en analyse af hver af de tre og deres interesse i fusionen, hvilket vil
resultere i en vurdering af hvilke interessenter, der har haft sterst indflydelse pa beslutningen
om at indga i en fusion. Der vil ogsa blive kigget neermere pa hvilke fordele interessenterne
opnar ved fusionen.

Ud fra ovenforstaende er det relevant at vurdere om de begrundelser, som direktionen i
Jutlander Bank har begrundet fusionen ud fra, holder stik eller om der er andre

motivationsfaktorer.

7 Motivation i forhold til myndigheder / lovkrav

I fondsbgrsmeddelelse nr. 16/2013 begrundes beslutningen om fusionen til dels med
“stigende administrative og okonomiske byrder, der folger de ogede rapporteringskrav og
tilsyn for danske pengeinstitutter”. For at vurdere om den ggede regulering og nye krav til
kapitalopbygningen er motivationen for sammenlegningen af de to sparekasser, er det
relevant at kigge naermere pa, hvad det er for nogle lovkrav, der er galdende indenfor
branchen og derefter undersgge om Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro vil sta

steerkere sammen, end hver for sig.

% Fondsbgrsmeddelelse nr. 16/2013 s. 1
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7.1 Nuveerende lovregler

Den mest grundleeggende lov indenfor den finansielle branche er Lov om finansiel
virksomhed. LFV § 124; ”Pengeinstitutters og realkreditinstitutters bestyrelse og direktion
skal sikre, at instituttet har en tilstreekkelig basiskapital. Samt i felge stk. 2. Skal
basiskapitalen i pengeinstitutter og realkreditinstitutter mindst udgere 8 pct. af de
risikoveegtede poster (solvenskravet) og 5 mio. euro (minimumskapitalkravet). »40

LFV § 124 indeholder ogsa regler om hvilke typer kapital, der indgar i basiskapitalen, samt
hvilke krav, der gar sig geeldende for basiskapitalen. Basiskapitalen er en sikkerhed i forhold
til risici og ikke-forventede tab, der kan forekomme, som ikke kan desekkes af de lgbende
driftsindteegter. Basiskapitalen i et pengeinstituts regnskab bestar af tre forskellige slags
kapital Jf. FIL 8 128, stk. 2.

1: Kernekapitalen er den “rene” egenkapital, som mindst skal udgere 50 % af basiskapitalen.
Kernekapitalen bestar af bl.a. indskudt aktiekapital, garantikapital og henlagt overskud.
Kernekapitalen er den mest usikre kapital at investere i, da der ikke er dekning for det
investerede belgb, hvis banken gar ned.

2: Hybrid kernekapital er en blanding af egenkapital og lanekapital. Der er helt serlige regler
som skal opfyldes, for kapital kan betegnes som hybrid kernekapital. Kravene er at kapitalen
skal veere med uendelig lgbetid og uopsigelig af langiver. Desuden bortfalder forrentningen af
geelden, hvis banken ikke har frie reserver og sidst men ikke mindst s& er denne type kapital
ogsa efterstillet anden geeld i tilfelde af konkurs™.

3: Supplerende/ansvarlig kapital minder lidt om hybrid kernekapital. Denne form for
lanekapital skal have et bestemt tidspunkt for tilbagebetalingen til lantager og der er en
konkret lgbetid. Kapitalen kan ikke opsiges af kreditor og kan indfries med tilladelse fra
Finanstilsynet. Supplerende kapital bestar blandt andet af ansvarlig lanekapital med begraenset
lgbetid og er efterstillet almindelige indlan. Andelen af den supplerende kapital der kan
medregnes i opgerelsen af basiskapitalen nedtrappes i lgbet af lanets lgbetid.

“0 https://www.retsinformation.dk/Forms/r0710.aspx?id=142178 - § 124.
! Bankvirksomhed og risikostyring, kapitel 1, s. 14
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Figur 4: Opdeling af basiskapital.

o \ Max. 50 % af
J basiskapitalen
Samlet basiskapital Hybrid \ ,3
kernekapital Max. 60 .,-".:. af
f kernekapitalen
Kernekapital

Kilde: Egen tilvirkning

Fra marts 2013 tradte der nye krav i kraft omkring opgarelsen af pengeinstitutters individuelle
solvensbehov. Denne nye metode “’solvensbehovs metode 8+ indregner blandt andet svage
kunder, markedsrisici og andre risikoomrader i beregningen af solvensen. En 8+ tilgang
betyder, at der tages udgangspunkt i, at minimumskravet pa 8 procent af de risikoveegtede
poster dekker de normale risici, hvorefter der skal tages stilling til, om det pagealdende

institut har risici derudover, som ngdvendigger et tillaeg til solvensbehovet.

7.1.1 Tilsynsdiamanten

Ud fra erfaringerne med ngdlidende institutter under den finansielle krise har Finanstilsynet
opstillet en reekke pejlemarker for, hvad Finanstilsynet som udgangspunkt anser for vaerende
pengeinstitutvirksomhed med forhgjet risiko — den sakaldte Tilsynsdiamant. Eventuelle

overskridelser indgér i Finanstilsynets tilrettelaggelse af tilsynsvirksomheden®.

Figur 5: Tilsynsdiamanten for Sparekassen Himmerland, Sparekassen Hobro og Jutlander Bank

Pejlemaerker pr. 30. september 2013 Sparekassen Sparekassen  Jutlander
Himmerland Hobro Bank
(Proforma)
Summen af store engagementer < 125 % af Basiskapital 14,5 % 14,9 % 0.0 %
Udlansveekst < 20 % -9.9% -51% -8,3 %
Ejendomseksponering < 25 % af de samlede udlan og garantier 14,6 % 19,3 % 16,2 %
Funding ratio < 1 0,7 0,7 0,7
Likviditetsoverdaekning > 50 % 182,9 % 197.2 % 189,2 %

Kilde: Fusionsplan — fondsmeddelelse nr. 16. 2013, s. 38
Som det fremgar af figur 5 ovenfor overholder Sparekassen Himmerland, Sparekassen Hobro

og Jutlander Bank alle pejlemarkerne.

*2 Den finansielle krise i Danmark — Arsager, konsekvenser og lzring (Rangvid rapporten), s. 266
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| forbindelse med Rangvid-kommissionens undersggelser af arsagerne til og konsekvenser af
finanskrisen anbefales det, at der holdes fast i Tilsynsdiamanten fremover, samt lgbende

vurderer hvorvidt den indeholder de relevante risikofaktorer®,

7.2 Fremtidige loveendringer

Siden finanskrisens indtog har der veeret et nyt fremsted af lovaendringer, i forsgg pa at undga
lignende situationer i fremtiden — Basel I11. Reglerne stiller i hgjere grad end tidligere krav til
minimumskapital og kvaliteten af kapitalen. Kravene skal Igbende indfases frem mod 2015 og

forskellen i forhold til i dag fremgar nedenfor.
Figur 6: Krav til kapital under Basel Il og Basel I11.

®Hazelll
1 mBasel lll

]

Procant & risikowsegteds aliwer
e o e o b B 1 ==

=

Renkernzk apital Hybrid ke rnd apital Bazisk apital
Kilde: http://www.pwc.dk/da/nyt/finance/risk/basel-iii.jhtml

Ud over de skarpede krav til kapitalopbygningen indfagres der ogsa krav om etablering af
kapitalbuffere:

1. Kapitalbevaringsbuffer

2. Kontracyklisk kapitalbuffer

3. Systemisk risikobuffer

4. Global systemisk kreditinstitutsbuffer (ikke relevant i Danmark pt.)

5. Andre systemiske buffere*

Kravene til kapitalopbygningen kan fremover se ud som nedenfor, nar bufferne medregnes.
Den store stigning i kravene til kernekapital mv. vil medfgre at mange pengeinstitutter har

*3 Den finansielle krise i Danmark — Arsager, konsekvenser og lzring (Rangvid rapporten), s. 33
* https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/dk/Documents/financial -services/nye%20kapitalkrav.pdf
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behov for at hente yderligere kapital i form af f.eks. aktieemission, opbygning af lgbende

overskud, mindre udbetaling af udbytte mv.
Figur 7: Oversigt over kapitalopbygningen og buffere fra 2015

Bankensegen 1-2 %
SECINET . 0-2 04* Ekstra kapital til andre risici
Sajle 2

Ekstra buffer af CET1-kapital for systemisk
vigtige institutter og for makroreducerende risici

Basiskrav

*Formodede hejere graenser {vaerdier kan vaere hejera))
Kilde: https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/dk/Documents/financial-services/nye%20kapitalkrav.pdf

/ndringerne i kapitalopbygningen er ikke de eneste krav, der bliver andret fra 2015. Der

bliver fra 2015 ogsa indfert andre reguleringer, som pengeinstitutterne skal leve op til.

7.2.1 Gearingsratio (leverage ratio)

Med virkning fra januar 2015 skal alle kreditinstitutter oplyse deres gearingsratio.
Gearingsrationen males som forholdet mellem kernekapitalen pa den ene siden og instituttets
aktiver og ikke-balancefgrte poster pa den anden side. Fremover skal kreditinstitutterne have
en gearingsratio pa mindst 3 %, hvilket betyder at gearingen af egenkapitalen er pa maksimalt

33 gange.
7.2.2 Likviditet

Der indfares et likviditetskrav, som indebarer, at institutterne skal have en likviditetsbuffer,

som kan dakke institutternes betalingsbehov over en stresset 30-dages periode.
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Dertil kommer et krav om stabil finansiering. Malet med dette er, at institutternes udlan med

en lgbetid over 1 &r, skal finansieres med langsigtet funding. *°

| den folgende analyse tages der ikke udgangspunkt i &ndringerne til likviditet og
gearingsration, da der fortsat karer test pa disse og den preecise udformning ligger endnu ikke

fast.

7.3 Prisen for de nye Basel I11 krav

Egenkapital er pengeinstitutternes mest knappe kapital og det handler derfor om at udnytte
denne bedst muligt. For hver krone egenkapital et pengeinstitut binder i “overskydende
solvens” mister virksomheden muligheden for at denne kan benyttes til at skabe ekstra
indtjening ved at forhgje udlanet.

Hajere kapitalkrav og krav til diverse buffere vil medfare, at der skal bindes yderligere kapital
i de danske pengeinstitutter. Der har gennem de seneste ar veret heftig diskussion blandt
eksperter, om hvad dette vil koste sektoren og kunderne generelt.

Det diskuteres bl.a. i artikler i Finansinvest®. Nogle mener, at det vil medfare dyrere
finansiering for kunderne, mens andre mener at de ekstraomkostninger, som er forbundet med
stigningen kernekapital, kan begranses til at medfare stigninger i kundernes udlansrenter pa
0,15 %-point, pga. den besparelse pengeinstitutterne far pa fundingsiden.

Inden der kigges dybere i denne diskussion, er det relevant at skabe overblik over de to
sparekassers kapitalopbygning, samt at undersgge om der er behov for kapitaludvidelse og i

sa fald, hvor meget.
Figur 8: Kapitalopbygning

25,00 B Den modcykliske
20,00 - kapitalbuffer
Kapitalbevaringsbuffer
15,00 A
10,00 M Supplerende kapital
5,00

Hybrid kernekapital

2012 2012 2013 2015 2019

M Egentlig/ren kernekapital
Spk.
Himmerland

Spk. Hobro Kravi 2015 -

Basel llI

Kravi 2019

Jutlander
Bank

Kilde: Egen tilvirkning ud fra arsrapporter og fondshgrsmeddelelse. Bilag 5

* http://www.finanstilsynet.dk/da/temaer/internationalt/information-til-eu-
specialudvalget/~/media/Temaer/2011/Specialudvalgsnotat CRD4.ashx
*® FinansInvest 5/2013 (debatindlag og Replik)
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Som det fremgar ovenfor var bade Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro meget
solvente pengeinstitutter med solvensprocenter markant over hvad lovgivningen kreever. Selv
efter indfasningen af de nye skaerpede krav til kapitalens sammensatning overstiger begge de
to sparekasser kravene. Hvis der i opgerelsen medregnes de ekstra krav til den rene

egenkapital i form af buffere vil det samlede solvensbehov veere:

8% = Solvenskrav

25%= Kapitalbevaringsbuffer

2,5% = Kontracyklisk kapitalbuffer

5%= Systemisk risikobuffer (formentligt ikke relevant, da sparekasserne ikke vil vare
omfattet af SIFI)

18 % = | alt.

Realistisk set vil kravet dog ikke na dette niveau, da der er mulighed for lavere buffere.
Jutlander Bank har ved proformaopggrelsen 30.09.2013 en solvensprocent og kernekapital-
procent pa 16,4 %, dvs. ikke langt fra det maksimale krav. Det vurderes derfor ikke at
hverken Sparekassen Hobro med en solvens procent pa 20,5 % eller Sparekassen Himmerland
med en solvensprocent pa 15,7 %, ville have faet de store udfordrninger med at opfylde
kravene i forbindelse med Basel I1I.

Det kan diskuteres om sparekasserne har “’for” hej basiskapital, da dette ofte er den dyreste
kapital og derfor bgr benyttes bedst muligt for at opna en ekstraindtjening, men i betragtning
af de stigende krav er det som udgangspunkt bedre at have for meget end for lidt.

Ud over en solid kernekapital har begge institutter ogsa indlansoverskud, hvilket iser skyldes
de andringer, der har veret i forbrugsmenstret de seneste ar. Danske forbrugere har andret
adferd og har nu fokus op opsparing og nedbringelse af geld. Det betyder at flere
pengeinstitutter keemper ufrivilligt med negativ udlansvaekst — heriblandt ogsa Sparekassen
Himmerland og Sparekassen Hobro®’. P4 den lange bane er dette en ugunstig udvikling og
kan fa stor betydning for pengeinstitutternes indtjening fremover. Diskussionen om
konsekvenserne gennemgas dog ikke nermere, da den ligger udenfor det centrale emne i
opgaven.

Da begge i dag har indlansoverskud, vurderes fusionen ikke at have vasentlig betydning med
hensyn til Jutlander Banks funding fremover. Indlansmidler er ikke sa prisfalsomme omkring

bankernes rating mv., da de er sikret af Indskydergarantifonden®.

* Sparekassen Himmerland / Jutlander Bank Arsrapport 2013, s. 9 (ledelsesberetning)
*8 Op til 750.000 kr. i indl&n pr. juridisk kunde
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Der er forskellige holdninger til den stigende regulering af sektoren. Nogle mener, at den
stigende regulering af sektoren er ved at resultere i et rigidt og bureaukratisk finansielt
system, som vil kvaele fremtidig vaekst*®. Andre mener, at det er ngdvendigt at holde bankerne
i grerne for at undga overdreven risikotagning og begraense bankernes kreative lgsninger pa at
skabe profit>. | Rangvid-rapporten beskrives den liberalisering af den finansielle regulering,
der skete i rene op til finanskrisen, som en medvirkende &rsag til, at det hele gik s& galt™.
Serligt de nye internationale regnskabsstandarder (IFRS) og kapitaldekningsregler (Basel I1)
medfgrte en reduktion i pengeinstitutternes polstring og en gget udlansgearing — pa et meget
uhensigtsmeessigt tidspunkt.

Der er generel enighed om, at visse regler i forbindelse med reguleringen af finansielle
virksomheder var ngdvendig, men nogle mener, at lovgiverne med de seneste stramninger er
ved at ga for langt i den anden greft. Som eksempel udtalte Bendt Bendtsen faglgende til
debatmgde med Finansradet: “Der er ingen tvivl om, at ovenpd krisen skal bankerne polstres.
Men det giver problemer. Konkret betyder det, at der er for fa penge til sma- og mellemstore

danske virksomheder, som ikke kan l&ne i banken”.

Det er ikke kun i forhold til stramninger i kreditpolitikken, at de mange regelendringer skaber
udfordringer for de danske pengeinstitutter. Isar for de sma lokale pengeinstitutter, herunder
Sparekassen Hobro og Sparekassen Himmerland, medfgrer de mange andringer desuden
store administrative byrder, som udger en sarlig udfordring for de sma institutter®?. Det
kommer til udtryk i udtalelsen fra Claus E. Petersen, adm. direktgr i Den Jyske Sparekasse og
formand for foreningen af Lokale Pengeinstitutter: “Vi beder hverken om lettelser eller
lempelser i den danske finanssektor men om arbejdsro”. Den store administrationsbyrde for
sma pengeinstitutter opvejes dog delvist af de ekstra krav som stilles til de store Systemisk

Vigtige Finansielle Institutter i Danmark>.

7.4 Delkonklusion
Der er ingen tvivl om, at der er sket store andringer i forhold til reguleringen af den

finansielle sektor, og at der generelt stilles starre krav til pengeinstitutter i dag end fer 2008.

*9 http://www.pwe.dk/da/nyt/finance/deal/banking-industry-insights.jhtml

%0 http://www.dr.dk/Nyheder/Penge/2013/12/02/1202135310.htm

5! Den finansielle krise i Danmark — Arsager, konsekvenser og laring (Rangvid rapporten), s. 35
52 http://www.b.dk/danmark/smaa-banker-drukner-i-lovkrav

>3 http://www.pwe.dk/da/nyt/finance/deal/banking-industry-insights.jhtml

> SIFI rapporten
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Pa trods af de stigende krav til finansielle virksomheder, er der dog ikke nogen af de indfarte
eller forventede andringer, som lader til at volde Sparekassen Himmerland eller Sparekassen
Hobro problemer i forhold til kapitalopbygningen, da begge er meget solide pengeinstitutter,
med en hgj egenkapital.

Selvom andringerne i kravene ikke umiddelbart berettiger behovet for fusionen mellem
Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro, vurderes det at de mange &ndringer, som
kreever @&ndringer i pengeinstitutternes forretningsgange, processer mv. optager
uhensigtsmassigt mange ressourcer hos mindre pengeinstitutter og dermed kan bidrage til
beslutningen om fusionen. Ifglge aktieanalytiker Christian Hede fra Nordea er Jutlander

Bank, dog stadigvaek for sma til at have en lys fremtid™.

8 Motivation for aktionaerer

For at kunne lave en retvisende analyse af konsekvenserne af fusionen, samt rentabiliteten af
Jutlander Bank fremover, er det vigtigt at have et sammenligningsgrundlag at arbejde ud fra.
Derfor laves indledningsvis et overblik over, hvordan de to sparekasser har preformet
tidligere (hvor er vi nu?) for der analyseres naermere pa, hvordan Jutlander Bank vil klare sig

fremover (hvor er vi pa vej hen?).

I en undersggelse foretaget af loannis Asimakopoulos & Panayiotis Athanasoglou omkring
fusioner i Europa® fremgar det, at der er sterst sandsynlighed for en generel varditilvaekst og
dermed en succesfuld fusion, nar den opkgbte bank er lille, ineffektiv og med en darligt
fungerende ledelse®’. Om dette gor sig gaeldende analyses naermere i afsnittet nedenfor.

8.1 Regnskabsanalyse - tidligere performance

| det falgende analyseres, der nermere pa Sparekassen Himmerlands og Sparekassen Hobros
vaesentligste nggletal for at analysere deres evne til at tjene penge, som selvstendige
pengeinstitutter. Dette vil efterfalgende danne grundlag for analysen af den fremtidige
performance.

Analyserne tager udgangspunkt i arene fra 2008 — 2013.

% Bilag 1- mail fra Christian Hede, Nordea Markets
%0 «Revisiting the merger and acquisition performance of European banks”, s. 243
>" “Revisiting the merger and acquisition performance of European banks”, s. 245
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8.1.1 Resultat efter skat

Resultat efter skat er et udtryk for virksomhedens bundlinje, altsa om den tjener penge. Det er
ogsa vigtigt, at resultatet udvikler sig positivt ar efter ar og dermed viser, at den stigende
veerdi i virksomheden ogsa bidrager til en stgrre indtjening i arene efter. Indtjeningen bar altsa
stige i takt med at volumen i virksomheden stiger. En stabilt og stigende resultat er gnskelig
for virksomhedens aktioneerer, da det ogsa almindeligvis vil medfere mindre udsving i

aktiekurserne.

Tabel 1: Arets resultat efter skat for Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro

Resultat efter skat (t.kr.) 2013 2012 2011 2010 2009
Spk. Himmerland 6.000 8.000 - 101.000 - 39.000 21.000
Spk. Hobro - 32536 - 28.052 - 16.446 15.772 19.761

Kilde: Egen tilvirkning jf. Arsrapporter fra 2009-2013. Kilde: Bilag 4

Ovenfor fremgar det, at der har vearet store udsving i resultatet for de to sparekasser gennem
arene. Der er altsd markant forskel pa, hvordan sparekasserne har klaret sig igennem de
forskellige ar. Resultaterne gar fra positive resultater for begge sparekasser i 2009 pa ca. 20
mio. kr. til chokerende negative resultater for dem begge i hhv. 2011 for Sparekassen
Himmerland og 2011, 2012 og 2013 for Sparekassen Hobro.

Formalet med at investere i virksomheder er, at investor har en forventning om at fa et
positivt afkast af sin investering. Hvis ikke dette er tilfeeldet, bar investor i stedet sette
pengene i noget, som giver et positivt afkast eller som minimum placere pengene i banken pa
en konto til den risikofrie rente. Det er altsa pa ingen made tilfredsstillende for investorer, at
der er negativt resultat af virksomhedens Igbende drift pa den lzengere bane.

Der er forskel pa hvor stort et resultat, der skal til, for at det kan betragtes som
tilfredsstillende, da dette skal ses i forhold til virksomhedens aktiekapital og den samlede
balance. Det er ikke retvisende at sammenligne krone for krone i de to pengeinstitutter, da der
er betydelig forskel pa balancestarrelsen og dermed ogsa forskel pa hvilket afkast, der kan

accepteres som tilfredsstillende.

For at kunne sammenligne resultaterne, kan der med fordel benyttes nggletallet Return on
Assets, som viser, hvor gode sparekasserne er til at skabe overskud, i forhold til hvor mange
penge, der er bundet i forskellige aktiver. Nggletallet er saledes fordelagtigt at bruge til at
sammenligne virksomheder, da det er uafhangigt af virksomhedens mission, sterrelse og

kapitalgrundlag. Beregningen er som falger:
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Arets resultat

Ligning nr. 1: ROA = T 100

Tabel 2: Return on assets

ROA 2013 2012 2011 2010 2009
Spk. Himmerland 0,06 % 0,08 % -0,98 % -0,32 % 0,18 %
Spk. Hobro -0,68 % -0,59 % -0,31 % 0,28 % 0,39 %

Kilde: Egen tilvirkning jf. oplysninger fra arsrapporter fra 2009-2013. Kilde: Bilag 4

Sparekassen Himmerlands samlede balance ligger i perioden fra 2008-2013 pa omkring
10.000.000 t.dkk, hvorimod Sparekassen Hobros samlede balance ligger pa ca. det halve
svarende til omkring 5.000.000 t.dkk. Som udgangspunkt ber Sparekassen Himmerland derfor
have mulighed for at generere et ca. dobbelt sa hgijt resultat, hvis balancen udnyttes lige sa
effektivt.

Det er forskelligt fra ar til ar hvilken af sparekasserne, der har klaret sig bedst. Det tyder pa at
Sparekassen Himmerland, med sin veesentligt stgrre balance har oplevet stgrre udsving i arets
resultat, men har til gengald hurtigere formaet at rette op, sa der igen er skabt (beskedne)
positive resultater efter finanskrisen. Sparekassen Hobro var lengere om at blive ramt af
finanskrisen, som fgrst medferte negativt resultat i 2011, men til gengeeld kaemper
Sparekassen Hobro fortsat med stigende negative resultater.

For at afdsekke, hvad de svingende resultater skyldes, er det ngdvendigt at kigge dybere i
regnskaberne.

8.1.2 Nettoindtjening
Udsvingene i arets resultat kan pavirkes af hhv. udsving i indtegterne eller i udgifterne.
Netto rente- og gebyrindtaegter er for pengeinstitutter den vaesentligste indtegtskilde og for de

to sparekasser ser de ud som fglger:
Tabel 3: Netto rente — og gebyrindteegter.

Netto rente- og gebyrindteegter (t.kr.) [2013 2012 2011 2010 2009
Spk. Himmerland 451.000 457.000 448.000 454.000 492.000
Spk. Hobro 207.200 241.066 221.271 222.534 223.430

Kilde: Egen tilvirkning jf. oplysninger fra arsrapporter fra 2009-2013. Kilde: Bilag 4

Det fremgar af tabellen, at der i perioden fra 2009-2013 ikke har veret tilsvarende store

udsving i rente- og gebyrindtaegterne, som der har veret i arets resultat. Det er med andre ord
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ikke sparekassernes evne til at skabe indtjening, der er problemet. Det skal dog bemerkes at
begge sparekasser har oplevet fald i nettoindtjeningen, som fglge af den faldende

udlansefterspargsel, som skyldes en stigende tendens i samfundet til at afvikle geeld og spare

op*®.

8.1.3 Nedskrivninger

Da de darlige ar med skuffende og endda negative resultater ikke kan tilskrives fald i
indtjeningen, ma det tilskrives stigninger i udgifterne. I finansbranchen findes der to slags
udgifter, de lgbende driftsudgifter og de udgifter, der opstar i forbindelse med kundernes
manglende tilbagebetalingsevne, ogsa kaldet nedskrivninger.

Bade Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro har haft betydelige nedskrivninger

siden finanskrisen gjorde sit indtog i den danske gkonomi i 2008.

Figur 9: Nedskrivninger i Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro
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Kilde: Egen tilvirkning jf. oplysninger fra arsrapporter fra 2008-2013. Bilag 6
Sparekassen Hobros nedskrivninger er gennem hele perioden vasentligt lavere end

nedskrivningerne i Sparekassen Himmerland, men dette skyldes til dels Sparekassens Hobros
lavere udlansmasse. For at sammenligne de to sparekasser bar der i stedet tages udgangspunkt
i arets nedskrivningsprocent, som beskriver arets nedskrivninger og hensattelser pa udlan og

garantier i procent af de samlede udlan og garantier®®.

Tabel 4: Nedskrivningsprocent

Arets nedskrivningsprocent 2013 2012 2011 2010 2009
Spk. Himmerland 2,6 2,6 3,0 3,2 2,9
Spk. Hobro 3,0 2,5 1,9 0,8 1,0

Kilde: Egen tilvirkning jf. oplysninger fra arsrapporter fra 2009-2013. Kilde: Bilag 4

%8 Arsrapport 2012 Sparekassen Hobro, s. 3 Ledelsesberetning.
5% Arsrapport 2013 Jutlander Bank, s. 39
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Sammenlignes i stedet nedskrivningsprocenterne er de to sparekasser mere jevnbyrdige.
Sparekassen Himmerland ligger i perioden med en nedskrivningsprocent pa et relativt hgijt
niveau pa 2,6-3,2 %, men ser ud til at have faet stabiliseret nedskrivningsprocenten omkring
2,6 %.

Sparekassen Hobro har gennem perioden haft tendens til stigende nedskrivninger, som topper
i 2013 med en nedskrivningsprocent pa 3 % og naermer sig et nedskrivningsniveau i nerheden
af Sparekassen Himmerlands pa trods af en storrelsesmassig forskel mellem
udlansportefaljerne pa 5,5 mio. i Sparekassen Himmerland mod ca. 3 mio. i Sparekassen
Hobro.

Hvis tendensen med Sparekassen Hobros stigende nedskrivninger fortsatte, vil det ar for ar
medfore negative resultater og langsomt “spise” egenkapitalen op, hvilket kunne medfare
solvensproblemer pa leengere sigt. Sparekassen Hobro havde altsa en stor udfordring pa dette
omrade, selvom sparekassen var et solidt pengeinstitut med solvensoverskud.

Til sammenligning kan det fremhaves at de fem starste pengeinstitutters nedskrivninger alle

I& mellem 1-2 procent i 2009%.

8.1.4 Tidligere afkast til aktiongererne - Return on equity (ROE)

Return on equity viser forrentningen af de vardier, som ejerne har investeret i virksomheden
efter skat, og er derfor et interessant nggletal for aktionarerne. Nggletallet viser
pengeinstitutternes evne til at skabe indtjening til aktionsererne og beregnes med felgende

formel:

Resultat efter skat

Ligning nr. 2: ROE = Egeniapital 100

Tabel 5: Return on Equity

ROE 2013 2012 2011 2010 2009
Spk. Himmerland 0,41% 0,55% -7,15% -2,61% 1,38%
Spk. Hobro -3,43% -2,87% -1,58% 1,50% 1,91%

Kilde: Egen tilvirkning jf. oplysninger fra arsrapporter fra 2009-2013. Kilde: Bilag 4
Som det fremgar af tabellen er ROE selvfglgelig meget pavirket af de negative resultater og

ma beskrives, som utilfredsstillende for begge pengeinstitutter de seneste ar.
Finanskrisen har ikke kun medfgrt udsving i ROE for de to sparekasser, men for hele
sektoren. Som det fremgar af tabel 6 nedenfor, er det tydeligt, at de sterste danske

% Den finansielle krise i Danmark — Arsager, konsekvenser og leering (Rangvid rapporten), s. 237
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pengeinstitutter, kar klaret sig generelt bedst. Hvis sparekasserne sammenlignes med deres
respektive grupper, har begge klaret sig en smule bedre end gennemsnittet i grupperne de
sidste par ar, men klarer sig langt fra lige sd godt som Gruppe 2 pengeinstitutterne, som de

bliver en del af efter fusionen.
Tabel 6: ROE i sektoren generelt

ROE efter skat 2009.06 |2010.06 |2011.06 |2012.06 |2013.06

Pengeinstitutter, gruppe 1-4 -2,78 0,39 1,78 1,03 3,08
Pengeinstitutter, gruppe 1 0,88 2,05 1,82 1,39 3,56
Pengeinstitutter, gruppe 2 -14,09 -6,04 1,88 -0,17 2,05
Pengeinstitutter, gruppe 3 -9,97 -2,51 1,55 0,21 0,09
Pengeinstitutter, gruppe 4 -0,06 2,77 1,06 -0,86 -4,32

Kilde: https://www.finanstilsynet.dk/da/Tal-og-fakta/Statistik-noegletal-analyser/Noegletal.aspx. Bilag 4

Som tidligere naevnt kan det veere vanskeligt at fastleegge, hvilket afkast, der er
tilfredsstillende for investorer, men vi kan med fordel se narmere pad om fusionen er et
projekt, som de tidligere garanter og dermed “nye investorer” i Jutlander Bank har tillid til.
Sparekassen Hobro havde pr. 30. september 2013 en samlet garantkapital pa 264 mio. kr. |
forbindelse med sammenlagningen til Jutlander Bank har garanter, svarende til 83,3 mio. kr. i
garantkapital valgt at fa kontantindfriet deres garantikapital i stedet for at fa denne konverteret
til aktier. Af de 83,3 mio. kr. udgjorde Finansiel Stabilitets andel 18,3 mio. og Galten-fonden
og Gjerlev-fondens andele udgjorde 16,3 mio. Garantkapital pa i alt 48,7 mio. kr. er altsa
blevet indfriet af de almindelige garanter i Sparekassen Hobro. Denne andel svarer til ca. 18,5
%, hvilket tyder pé at en forholdsvis stor del af kunderne i tidligere Sparekassen Hobro ikke
mente, at det ville vaere gunstigt for dem, at fortseette med at investere i banken efter fusionen

med Sparekassen Himmerland.

8.1.5 Medarbejdere og effektivitet

Medarbejderne er som i mange servicefag en af de sterste aktiver, som virksomhederne
besidder. Som naevnt i interessentanalysen begrundes fusionen ogsa delvist med gnsket om at
kunne tiltrekke og fastholde kompetente medarbejdere. Alligevel er det netop
medarbejderstaben, der i farste omgang har market de markante konsekvenser af fusionen.
Samtidig med offentliggarelsen af fusionen i oktober 2013 varslede den nye direktion i

Jutlander Bank nedskaeringer pa personalesiden. En personalenedgang pa 9 % svarende til 40
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medarbejdere blev gennemfart i januar 2014. 26 medarbejdere valgte at tage imod bankens
tilbud om en frivillig fratreedelsesaftale, og der var derfor ’kun” behov for 14 fyringer®".

Medarbejderudviklingen i Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro har gennem de

sidste 5 ar set ud som falger:

Figur 10: Udviklingen i antal medarbejdere
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Kilde: Egen tilvirkning ud fra arsrapporter og fondshgrsmeddelelser. Bilag 7

Som det fremgar af figuren ovenfor, sa har der medarbejderstaben veret faldende siden 2011,
hvor den samlede medarbejderstab udgjorde 477 fuldtidsmedarbejdere. Siden 2011 er antal
medarbejdere faldet med i alt 16 % frem til primo 2014. Formalet med at reducere antallet af
medarbejdere er at skabe besparelser pa de lgbende udgifter. Hvor store besparelser
medarbejderreduktionen vil medfare gennemgas naermere senere i analyse i afsnit 8.3.3.2.1.

Men hvor effektivt bliver medarbejdernes kompetencer udnyttet? Det er sveert at opgere
menneskelige ressourcer i kr. og gre, men for at danne et overblik over effektiviteten i
processerne og indtjeningen generelt i forhold til ressourcerne, kan der med fordel kigges
nermere pa sparekassernes nggletal omkring indtjening pr. medarbejder og overskud pr.

medarbejder.

Tabel 7: Indtjening pr. medarbejder og resultat pr. medarbejder

2013 2012 2011 2010 2009
Sparekassen Himmerland
Indtjening pr. medarbejder 1670,37 |1626,33 |1498,33 |1621,43 |1849,62
Resultat pr. medarbejder 40,74 35,59 -468,23 |-210,71 |63,91
Sparekassen Hobro
Indtjening pr. medarbejder 1233,33 |1377,52 |1243,10 |1178,05 |1201,88
Resultat pr. medarbejder -193,67 |-98,13 -126,31 |108,57 |125,54

Kilde: Egen tilvirkning ud fra arsrapporter og fondsbgrsmeddelelser. Bilag 7

81 pressemeddelelse pr. 23. Januar 2014 fra Jutlander Bank, se bilag
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Som det fremgar af tabellen ovenfor, sa har Sparekassen Himmerland gennem hele perioden
formaet at frembringe en hgjere indtjening pr. medarbejder end Sparekassen Hobro og
udnytter derfor arbejdskraften mere effektivt. Den lavere effektivitet hos Sparekassen Hobro
er ikke ngdvendigvis ensbetydende med mindre arbejdsomme eller mindre dygtige
medarbejdere, men kan skyldes en lang raekke forskellige elementer for eksempel
uhensigtsmaessige forretningsprocesser, darligere EDB support, lavere kompetencer hos

medarbejdere, darlig motivation mv.

Den generelle tendens indenfor banksektoren er, at der igen hos de fleste banker er bedring at
lzese i regnskaberne og at flere banker igen giver overskud efter nogle hérde &r®. Dette gor sig
ikke geeldende hos Sparekassen Hobro, hvis resultat per medarbejder viser en alarmerende
tendens. Sparekassen Hobro har gennem de sidste fem ar, pa trods af nogenlunde stabil
indtjening, haft faldende resultat pr. medarbejder. Overskuddet og dermed ogsa overskud per
medarbejder har for Sparekassen Himmerland heller ikke veeret tilfredsstillende set i forhold
til markedet generelt. | Magasinet Finans fra marts 2014 fremhaves det at 10 udvalgte danske
banker i gennemsnit har et overskud pa 500.000 kr. per ansat. Jutlander Bank optreeder som
en af de 10 banker, som er medtaget i undersggelsen, men med markant det laveste resultat
per medarbejder pé ca. 41.000 kr. i 2013%, Det er selvfalgelig ikke retvisende at sammenligne
Jutlander Bank med de helt store banker som Nordea og Danske Bank, men sammenligningen

kan bidrage til at vise en tendens.

8.1.6 Delkonklusion pa tidligere performance

Som det fremgar af regnskabsanalysen ovenfor, sa har begge pengeinstitutter haft store
problemer med at handtere de udfordringer, som finanskrisen har medbragt. Begge
sparekasser har varet i stand til at fastholde nogenlunde stabilt indtegtsniveau pa trods af
udfordringer med indlansoverskud og manglende efterspgrgsel efter udlan.

Det store problem ligger derimod pa omkostningssiden, hvor begge har haft store problemer
med at styre nedskrivningerne og dermed oplevet ar med store negative resultater.
Sparekassen Himmerland er kommet bedst igennem krisen og har formaet at fa vendt
resultaterne til nu igen at give overskud — dog beskedne. Generelt kan det konkluderes at

hverken Sparkassen Himmerland eller Sparekassen Hobro har givet tilfredsstillende afkast til

%2 http://finanswatch.dk/Finansnyt/article6539992.ece
%3 “En halv million I overskud per ansat” fra Magasinet Finans marts 2014, s.22-24
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ejerne de seneste ar, og ogsa skaber en langt lavere indtjening pr. medarbejder end andre i
sektoren.

Sparekassen Himmerland har preasteret bedre end Sparekassen Hobro pa alle omrader de
seneste ar, hvilket betyder at Sparekassen Hobro, som udgangspunkt, er en egnet kandidat til
at indga i en succesfuld fusion ifalge de tidligere omtalt undersggelser. Spargsmalet er bare
om Sparekassen Himmerland er i stand til at vende udviklingen i Sparekassen Hobro, da de
selv har haft svert ved at opretholde tilfredsstillende resultater gennem krisen. Der er maske
risiko for at gentage fusionsfiaskoen mellem Vestjysk Bank og Aarhus lokalbank, som
tydeligt viste at minus og minus ikke giver plus, altsa at to “dérlige” parter, som fusioner ofte

blot resulterer i en starre, men stadigveek darligt fungerende bank.

8.2 Bidrager fusionen med merveerdi til aktionaerer?

Er en fusion gunstig?

For at en fusion skal bidrage med verdi til virksomheden, kreever det investeringer i
integration af de to virksomheder og integration koster. Der investeres lgbende store belgb i
forbindelse justering/omformulering af forretningsplaner og strategier, &ndringer i lokaler og
ikke mindst kommunikation til bade medarbejdere og offentligheden.

Fusionen mellem Sparekassen Hobro og Sparekassen Himmerland forventes ifalge
direktionen i Jutlander Bank at lgbe op i omkostninger p& 45-50 millioner kroner®.
Direktionen forventer at fusionen vil bidrage med synergieffekter pd 30-35 millioner kroner
arligt, nar den er fuldt implementeret. Umiddelbart virker dette jo, som et positivt
regnestykke, og gevinsten ved at foretage fusionen burde overstige udgifterne i lgbet af meget

fa ar. Men holder udmeldingerne stik?

8.3 Aktieanalyse

Som navnt under interessentanalysen, sa kan der veere andre end udefrakommende
motivationsfaktorer for en fusion som denne. Der er store diskussioner blandt professorer og
markedsanalytikere vedrgrende rentabiliteten af fusioner generelt og litteraturen er ikke enig
om hvorvidt fusioner og opkab styrker eller sveekker en virksomhed.

Der er foretaget adskillelige undersggelser af fusioner og deres pavirkning pa virksomhederne
og de efterfalgende resultater. Blandt disse kan navnes en undersggelse over fusioner i USA

gennem de sidste 75 ar, som konkluder at mere end halvdelen af de gennemfarte fusioner ikke

® Fondsbgrsmeddelelse nr. 16/2013 s. 12
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opnaede de forventede resultater og at mange af de omtalte fusioner medferte et fald i den
samlede verdi af virksomhederne og virksomhedernes generelle performance®.
Undersggelsen var generelt geeldende for fusioner pa tvers af brancher, men den finansielle
verden skiller sig ikke ud pa dette omrade. Dette bekreaftes af Hagendorff, som konkluderede
ud fra sine undersggelser, at bankfusioner generelt ikke bidrog, men derimod oftest svaekkede
aktionaerernes veerdi, da markedet generelt reagerer negativt pa de fleste bankfusioner®.

En undersggelse af loannis Asimakopoulos & Panayiotis Athanasoglou om europaiske
fusioner i den finansielle sektor viser, at fusioner har haft en positiv effekt pa veerdien af
aktierne i den opkabte bank, men at dette stort set svarer til den nedgang som aktionarerne af
den opkgbende bank oplever®”. Dette kommer ikke nogen til gode i dette tilfelde, da
Sparekassen Hobro var en sparekasse og dermed ikke havde en pavirkelig aktiekurs. Derimod
fik garanterne indlgst deres garantbeviser til aktier i Jutlander Bank til en veegtet

gennemsnitskurs af Sparekassen Himmerlands aktiekurs fra 11.-24. oktober 2013%.

8.3.1 Kursudviklingen
Faktum er at fusioner historisk set fra aktiongrernes synspunkt i mere end 50 % af tilfeeldene

har en tendens til at reducere virksomhedens vardi frem for at bidrage til en samlet stigning®.
Figur 11: Udvikling i aktiekursen (2/4-2013-2/4-2014) pa Sparekassen Himmerland/Jutlander Bank
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% Harvard Business Review on Mergers and Acqusitions, s. 68

% Governance and Mergers Activity in Banking, Thomas J. Piskula, s. 7

67 “Revisiting the merger and acquisition performance of European banks”, s. 243
% Fondshgrsmeddelse nr. 16/2013 s. 10

% «Creating value from Mergers and Acqusitions” af Sudi Sudarsanam
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Som det fremgar af markeringen i figuren ovenfor, sa toppede kursen pa Sparekassen
Himmerlands aktier d. 28.10.2013 — dagen hvor Sparekasserne udsendte en fondsmeddelelse
med offentliggerelse af planerne omkring fusionen™. Investorerne tog alts& umiddelbart paent
imod nyheden om fusionen.”.

Samme dag udsendte Sparekassen Himmerland ogsa en periodemeddelelse med resultatet af
3. kvartal, hvilket ogsa kan have haft pavirkning pa kursudviklingen. Resultaterne i
periodemeddelelsen afviger dog ikke umiddelbart fra de forventninger ledelsen tidligere
havde givet udtryk for med hensyn til nedskrivninger, nettorenteindteegter og resultat og
derfor vurderes det ikke at periodemeddelelsen kan retfeerdiggere den kursudvikling som
skete i dagene omkring offentliggarelsen af fusionen.

Investorerne reagerede altsa ikke umiddelbart negativt pa denne fusion, modsat hvad ellers
generelt er tilfeldet ifglge diverse undersggelser af fusioner, som navnt ovenfor. Aktiens
kursstigning tolkes, som investorernes forventninger om at fusionen vil bidrage med en
forhgjelse af virksomhedens samlede veardi. Det efterfalgende fald umiddelbart efter
offentliggarelsen tyder pad at investorerne alligevel @ndrede holdning omkring
forventningerne til fusionen og generelt set har kursen ligget vaesentligt lavere end kursen pr.
28. oktober pa 174,50 DKK i perioden efter offentliggerelsen og frem til i dag, hvor kursen

ligger i nogenlunde samme niveau som inden offentliggarelsen af fusionsplanerne.

8.3.2 Multipelmodeller

Verdiansattelse ved relative prissammenligninger Kklassificeres bredt, som verdiansattelse
ved multiple. De relative veardiansattelsesmodeller fokuserer pa historiske data, primert de
seneste ars resultater og er dermed relativt simple at udregne. Men det er vigtigt, at man i
forbindelse med analysearbejdet er opmarksom pa, at selv indenfor den samme branche kan
der veere markante forskelle i veekstpotentiale, kapitalstruktur og evne til at forrente
egenkapitalen. Derfor vil en sammenligning pa baggrund af branche-tal i bedste fald vere
intetsigende, og i veerste fald er direkte forkert. Der skal altsd sammenlignes med lignende

virksomheder, hvis analyse skal bidrage med nogen veerdi.

" Fondshgrsmeddelelse nr. 13/2013
™ http://finans.borsen.dk/artikel/1/269078/fusion_sender_sparekassen_himmerland_paa_kursridt.html
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8.3.2.1 P/E ratio

Nar investorer i Jutlander Bank skal beslutte, om de gnsker at kabe, s@lge eller beholde en
aktie er det afggrende, hvorvidt det forventede afkast forventes at blive tilstreekkeligt stort i
forhold til andre alternative investeringsmuligheder.

Det mest anvendte nggletal til denne sammenligning er P/E-ratioen, som udtrykker

aktiekursen i forhold til indtjeningen i virksomheden.

Ligning nr. 3: Earnings per share, EPS = Resultat / antal aktier
=9.400.000 kr. / 8.596.679
=1,10

Ligning nr. 4: P/E ratio = Kurs/ EPS
= 150,50 kr. /1,10
= 136,82 kr.

Dette betyder altsa at prisen for 1 krones overskud er 136,82 kr. Er dette en hgj pris for
investor at betale? Det afheenger af flere forskellige faktorer. P/E ratioen er direkte eller
indirekte afhangig af felgende forhold:

- Markedskursen pa det pageeldende tidspunkt og herunder rente- og konjunkturudsving

- Forventninger til fremtidig indtjening og herunder veekstforventninger

- Virksomhedens risiko

- Opsparingsdelen i virksomheden

Som udgangspunkt vurderes en P/E ratio pa 136,82 som verende hgj, hvilket er udtryk for at
Jutlander Bank ikke formar at skabe den store indtjening pr. krone egenkapital. Dette
forsterkes af en sammenligning med de 20 ”billigste” aktier ifglge hjemmesiden
www.shareholders.dk’?, som ogsa indeholder flere bankaktier med en P/E ratio p& mellem 10-
20. Der kan dog ikke laves en ren sammenligning med disse virksomheder, da der er stor
forskel pa bankernes kapitalopbygning og mangde af egenkapital. Desuden kan der i
forbindelse med vurderingen af P/E med fordel ses pa virksomhedernes resultater over en

leengere periode, sa tallet ikke er sa falsomt over for udsving de enkelte ar.

"2 http://www.shareholders.dk/videnominvestering/markedsnyt/price_earnings_kurs_indre_vaerdi.aspx
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8.3.2.2 K/l — kurs/indre veerdi

Et andet nagletal, som er serdeles relevant i forbindelse med en aktieanalyse og med fordel
kan supplere P/E ratioen er K/I, kurs/indre veerdi. K/I betragtes, som prisen for hver krones
egenkapital. K/I begr aldrig std alene, som analyseverktgj, men kan give et billede af hvor
meget den givne aktie handles til i forhold til den bogfarte verdi. En indre veerdi pa mindre
end 1, kan skyldes at markedet ikke har forventning til at virksomhedens kan producere et
overskud og dermed vil virksomheden teere pa reserverne. Indre kurs pa over 1 betyder at
markedet har en forventning om fremtidige overskud og derfor godt vil betale en overskurs.
K/I over 1 kan altsa tolkes, som den risiko som investor lgber ved at betale for en forventet
veekstmulighed”. Det er normalt ikke er muligt for virksomheder at realisere aktiverne til den
bogfarte veerdi, hvis det gar galt og der er stor forskel pd om verdifastsettelse af
virksomhedens aktiver sker ud fra going concern eller gone concern princippet. Aktier i
finansielle virksomheder er dog mindre pavirket af dette pga. relativt omsattelige aktiver.
Dette er ogsa en af grundene til at K/l ofte benyttes, som grundlag i forbindelse med
vurdering af bankaktier i tider med meget lave afkast eller underskud, da P/lI-ratioen i denne

forbindelse er uanvendelig.

Egenkapital 2013: 2.263.600 tDKK"™
Antal aktier: 8.596.679 stk. & nominelt 10 kr.
Kurs pr. 2/4-2014: 150,50 kr.
Ligning nr. 5: Aktiens indre veerdi Egenkapital / antal aktier
= 2.263.600.000 / 8.596.679
= 263,31 kr.
Ligning nr. 6: Kurs/indre veerdi, K/l Barskurs/egenkapital pr. aktie
= 150,50/ 263,31
=0,5716

For at vurdere Jutlander Banks kurs/indre veerdi, kan denne sammenlignes med det generelle

niveau i sektoren.

73 » Aktieinvestering — Teori og praktisk anvendelse” s. 195
" Ifglge proformaopgerelse pr. 30.09.2013 — Fondsbarsmeddelse nr. 16/2013 s. 97
> www.Onlineinvestering.dk pr. 02.04.2014
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Figur 12: Udvikling i Kurs/indre veerdi blandt danske pengeinstitutter
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Kilde: Egen tilvirkning ud fra http://finanstilsynet.dk/da/Tal-og-fakta/Statistik-noegletal-analyser/Noegletal.aspx

Danske pengeinstitutter havde i juni maned 2013 et gennemsnitligt en bgrskurs/indre veerdi pa
1,65 (styksterrelse 100 kr.)™® i kurs/indre verdi. Generelt set var investorerne i gennemsnit
villige til at betale en merpris for egenkapitalen pa 0,65 %. Dette kan begrundes med at der er
en hgj egenkapitalsforrentning eller fordi P/E er hgj, dvs. at investorerne forventer en hgjere
indtjening i fremtiden.

Jutlander Banks kurs/indre veerdi er derimod vaesentligt lavere end branchens generelle.
Sammenlignes der med Gruppe 2 pengeinstitutter, som er den gruppe som Jutlander Bank
indgar i efter fusionen, er billedet det samme. Jutlander bank ligger med K/I pa nasten samme
niveau som Salling Bank (K/I pa 0,57), som betragtes som blandt de 20 danske banker med

I””. En lav kurs/indre vardi kan tyde pé& investorerne ikke har de store

den laveste K/
forventninger til Jutlander Banks evne til at skabe veerditilvaekst, men derimod forventer en
faldende veerdi. Kurs/indre vaerdi er dog ikke sa langt ned at der kan argumenteres for at der

er indregnet en decideret konkursrisiko’

8.3.3 Nutidsveerdimodel / kapitalvaerdimodeller

En anden type modeller er de kapitalveaerdibaserede. Veerdiansettelse ud fra de kapitalveerdi-
baserede modeller tager udgangspunkt de forventninger, der matte vare til fremtiden, samt
kabers krav til investeringens forrentning.

En nutidsvaerdimodel bygger grundleeggende pa de med aktien forbundne pengestremme.
Aktiens kabspris, samt kurtage i forbindelse med handlen er investeringens initiale

udbetaling™. Indbetalinger kommer efterfolgende i form af udbetaling af dividende og

7® Se hilag ?? Nagletal fra sektoren. Kilde: Finanstilsynet.dk: http:/finanstilsynet.dk/da/Tal-og-fakta/Statistik-
noegletal-analyser/Noegletal.aspx

" http://www.shareholders.dk/videnominvestering/markedsnyt/price_earnings_kurs_indre_vaerdi.aspx

"8 http://www.business.dk/finans/aktiemarkedet-har-spottet-de-svageste-banker

¥ » Aktieinvestering — Teori og praktisk anvendelse” s. 181
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forventet salgspris, nar aktien salges igen. Set fra et kapitalmarkedsperspektiv, salges aktien

aldrig og derfor bgr kursen afspejle den uendelige dividendestrgm.

8.3.3.1 DCF modellen, diskonteret cash flow model

DCF modellen har vundet stor udbredelse, da den er meget fleksibel med hensyn til at
inddrage og udelade forskellige parametre.

| bund og grund er formalet med DCF modellen at finde egenkapitalens verdi, da
egenkapitalens verdi divideret med antal aktier bgr svare til aktiekursen. Egenkapitalens
veerdi = Veaerdien af aktiverne — veerdien af geelden. Veardien af aktiverne og geelden findes ud
fra et forventet cashflow™.

Modellen er en simplificering af virkeligheden og veerdifastsattelsen koncentrerer sig om

nogle fa parametre — value drivers.

o _ I DCF;
Ligning 7: DCF modellen, V = Zt=1—(1+wAcc)t

V = Vardien af virksomheden, enterprise value
DCF= Frie cash Flow

t = periode

WACC = Veagtede gennemsnitlige
kapitalomkostninger

Som det fremgar af formelen ovenfor, sa tilbagediskonteres det forventede fremtidige cash
flow med WACC, som udtrykker virksomhedens veegtede gennemsnitlige kapital-
omkostninger. De fleste virksomheder finansierer sig med en blanding af egenkapital og
fremmedkapital. Dette geelder i serdeleshed pengeinstitutter, som generelt har en meget hgj
grad af gearing sammenlignet med almindelige produktionsvirksomheder.

Ogsa bade Sparekassen Hobro og Sparekassen Himmerland finansierer sig hovedsageligt med
fremmedkapital. Modsat mange andre danske pengeinstitutter finansierer sparekasserne sig
med hovedsageligt indlan, hvilket ogsa betragtes som geld.

WACC beregnes pa falgende made:
Ligning 8: WACC,k,, =k;-(1—-T)-L+k,-(1—-1L)

De forskellige lede i formlen udtrykkes og beregnes ved fglgende:

Renteudgifter

- Passiver—Egenkapital—Aktiver tilknyttet puljeordninger

T = Skat (25 %)

80 » Aktieinvestering — Teori og praktisk anvendelse”, s. 198
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L= Passiver—Egenkapital—Aktiver tilknyttet puljeordninger

Aktiver—Aktiver tilknyttet puljeordninger

Ke = rf + b(km-rf), hvor rf er den rentefrie rente, b er beta og km er udtryk for det forventede afkast

pa aktiemarkedet.

Beregningen kan delesopi2dele:k;-(1—T)-Log k., -(1—1L)

Forste led viser, hvad fremmedkapitalen koster efter skat og anden led viser, hvad
egenkapitalen koster. Nogle af tallene i ligningen er kendt pa forhand f.eks. T = 25 %.

Det forventede afkast (investors afkastkrav) kan fastsattes ved brug af CAPM modellen.
CAPM modellen kan bruges til at analysere, hvilket afkast en given aktie ber give®! og
udtrykkes ved ligningen:
Ligning 9: CAPM = Rf +B*(Ry, — Ry)

Ligningen udtrykker aktionerernes afkastkrav til en given aktie, ud fra en beregning af
risikomal for aktien, markedets risikopraemie og den risikofrie rente. Den narmere beregning

af CAPM gennemgas ikke i denne opgave, men afkastkravet anslas til 7 %%.

Beta forudszttes at vare 0,3% og den risikofrie rente pa 1,62 %,

Tabel 8: WACC

WACC 2013 2012 2011 2010 2009 Gennemsnit
Sparekassen Himmerland 137% [158% [193% |181% |217% |1,77%
Sparekassen Hobro 1,04% |055% |056% |059% |0,72% |0,69 %
Jutlander Bank 1,28 % 1,28 %

Kilde: Egen tilvirkning. Bilag 8

Der er i tilbagediskonteringen for Jutlander Bank taget udgangspunkt i WACC for 2013, for
Jutlander bank. Bemerk at det forudseaettes, at WACC ikke &ndrer sig igennem
beregningsperioden. Dette vurderes ikke for veerende realistisk, men en mere tilpasset

estimering af WACC ud fra forventninger til udvikling i rentekurven, virksomhedens

81 » Aktieinvestering — Teori og praktisk anvendelse” s. 196

82 Afkastkravet fastsattes lavere end hvad man normalt ville regne med i en normaliseret samfundsgkonomi,
hvilket skyldes at det forventes at den meget lave risikofrie rente vil have en afsmittende effekt pa markedets
afkastkrav. Desuden forventes risikotilleegget at vaere begreaenset vedr. sparekasserne, pga. den hgje soliditet.
83http://www.euroland.com/indices/Kaupthingl S/indices31.asp?L anguage=english&Shareld=34019&IndexNr=8
88&Currency=DKK. Det bemzrkes dog, at § vurderes som varende lav i forhold til fusionen, men at dette kan
begrundes med virksomhedens hgje kernekapitalprocent, likviditetsoverdaekning mv.

8 Fastsat ud fra en 10-arig statsobligation, der kan diskuteres om investeringshorisonten, men niveauet minder
om en indlansrente pa en konto med binding i 2-3 ar, hvilket ma formodet at vaere minimum lgbetid for investors
investeringshorisont. kilde: http://www.statistikbanken.dk/statbank5a/SelectVarVal/saveselections.asp
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kapitalstruktur mv. vil tilsvarende veere behaeftet med usikkerhed og derfor fastholdes WACC

pa nuveerende niveau i mangel pa bedre.

Ligeledes benyttes WACC fra 2013 til tilbagediskonteringen af DCF beregningerne pa
Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro. Til den samlede DCF beregning mellem
Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro benyttes dog Jutlander Banks WACC for
2013.

Som navnt er modellen orienteret mod fremtidig pengestramme og der opereres ud fra en
forudsaetning om, at der er tale om going-concern investeringer, hvorfor veerdianseattelsen af
virksomheden har en uendelig horisont. Det er i praksis ikke muligt at operere med en
uendelig budgetperiode, da selv forventninger til virksomhedens planer og muligheder pa den
korte bane er usikre. Derfor er modellen opdelt i to budgetperioder - en budgetperiode, som
er 5 ar og en terminalperiode. Terminalperioden er den periode, der i teorien ligger fra
afslutningen af budgetperioden til uendeligheden og for denne periode fastseettes value drivers
ud fra en realistisk veekstrate, som forventes at fortsette i det uendelige.

Figur 13: Illustration over DCF model

Budgetperiode Terminalperiode

— ) L
- - ¢

FCF 1 FCF 2 FCF 3 FCF 4 FCF 5 FCF 6+

ooy v

Nutidsvaerdi af budgetperiode

+ Nutidsvaerdi af terminalperiode -

= Virksomhedsvardi ekskl. ikke-driftsmassige aktiver (enterprise value)

=t Markedsvardi af ikke-driftsmaessige aktiver

= Virksomhedsvardi inkl. ikke-driftsmaessige aktiver

= Markedsvardi af virksomhedens rentebzrende gald

- Estimeret vaerdi af virksomhedens egenkapital

Kilde: http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=1813207

8.3.3.1.1 Udfordringer generelt ved DCF modellen

DCF modellen er en mekanisk model, som er meget afhaengig af hvilket input, der leveres til
modellen. Selv de mindste &ndringer i forudsatningerne kan betyde en markant forskel i det
endelige resultat, da modellen arbejder med uendelighedsprincippet. Usikkerheden omkring
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fremtiden og hvorvidt fremtidige budgetter og forventninger holder stik, ger at resultatet af
analysen skal vurderes kritisk og analytikeren bgr veere opmarksom pa at der i hgj grad er tale
om “garbage in — garbage out”™.

Desuden forudsetter DCF modellen at investor har en uendelig horisont pa sin investering,
hvilket ikke er tilfeldet for de fleste investorer. De fleste investorer har en fastlagt eller
forventet tidshorisont og forventer derefter at afhaende aktien, hvilket i princippet indeberer,
at der bar tages hgjde for forventningen til en fremtidig salgskurs.

Den finansielle branche adskiller sig fra almindelige produktionsbrancher pa mange mader.
Som tidligere gennemgaet er der tale om et meget reguleret marked, som indeholder krav og
begransninger til hvordan pengeinstitutterne er kapitaliseret, hvor hurtigt de kan vaekste, samt
hvordan de kan geninvestere lgbende overskud®®. Zndringer i disse forhold kan medfare store
udsving for kursveerdien af aktierne i den finansielle sektor generelt. Det vil derfor i perioder
med hyppige loveendringer eller forventninger til fremtidige andringer forhgje investors
risiko i forbindelse med investeringen, hvilket igen pavirker den pris han er villig til at betale
for aktien og det forventede fremtidige afkast.

Regnskabsreglerne indenfor pengeinstitutter adskiller sig ligeledes i forhold til andre
virksomheder. Afkastet i branchen er praeget af at vere positivt i lange perioder af gangen,
som det var tilfeldet i arene op til finanskrisen. Efterfalgende kommer ofte korte perioder
med store tab. Pengeinstitutter har derfor mulighed for Igbende at seette til side til forventede
tab i form af nedskrivninger, med det formal at udjeevne de starste udsving og sikre et mere
jeevnt afkast.

Det kan diskuteres om der op til finanskrisen er sat nok til side til fremtidige nedskrivninger,
hvilket til dels kan skyldes indferelsen af de nye internationale regnskabsstandarder (IFRS) og
kapitaldekningsreglerne i forbindelse med Basel 117 i 2005. Indferselen af IFRS kom i
praksis til at betyde at pengeinstitutternes polstring mod tab blev forringet, da det beted
tilbagefarsel af en raekke tidligere hensattelser, samt krav om godkendelse inden fremtidige
nedskrivninger kunne medfare skattemassigt fradrag®. P& trods af at pengeinstitutterne ikke
leengere kan benytte det tidligere “forsigtighedsprincip” i forbindelse med nedskrivninger, er
der stadigveek i hgj grad tale om at pengeinstitutterne har medbestemmelse i forhold til deres

nedskrivningsniveau og dermed vil der veere forskel pa hvor meget en konservativ bank setter

8 http://www.stockopedia.com/content/valuation-101-how-to-do-a-discounted-cashflow-analysis-
63489/#sthash.ZvXY Mp4X.dpuf

8 \Valuing Financial Service Firms, s. 5

¥ Den finansielle krise i Danmark — Arsager, konsekvenser og laring (Rangvid rapporten). 18 pkt. xvi

8 Den finansielle krise i Danmark — Arsager, konsekvenser og leering (Rangvid rapporten), s. 150 pkt. 10
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til side til tab i forhold til en mere aggressiv bank. Dette kan vanskeliggere
sammenligningsprocessen og da aktiens veerdi udregnes ud fra fremtidige overskud (efter
nedskrivninger) vil nedskrivningsmetoden ogsa pavirke den forventede verdi af
egenkapitalen.

Der er flere udfordringer ved at bruge DCF modellen i relation til finansielle virksomheder
kontra produktionsvirksomheder. En anden vesentlig udfordring er det faktum at man
benytter WACC som tilbagediskonteringsfaktor. Banker lever at have geeld - de modtager
indlan og laner pengene ud igen til en hgjere rentemarginal. Bankerne har derfor i form af
deres formal en veesentligt hgjere geeldsandel end en almindelig produktionsvirksomhed.
Geeld fungerer pa mange mader som “ramateriale” for pengeinstitutterne. Der er dog forskel
pa bankers gearing og hvor stort gab, der er mellem bankernes indlan og udlan. WACC delen
tager ikke hgjde for hvilken type geeld, der er tale om, dvs. at den samlede geeld indeholder alt
fra hybrid kernekapital til en almindelig lgnkonto. Da der er stor forskel pa den pris som
pengeinstitutterne betaler pa det billige indlan i forhold til den dyrere geeld, som er optaget pa
finansmarkederne, vil det medfere at WACC for mange institutter er unaturlig lav, hvis den
samlede gald medregnes. Alternativt kan man veelge kun at medregne den langfristede geeld,
men da begge kategorier er gald, er denne skildring sveer at argumentere for med logik.

Cash flowet kan ikke bare betegnes, som det lgbende overskud, da det ikke er hele
overskuddet i virksomheden som kommer til udbetaling, en del af det lgbende overskud bliver
geninvesteret. Fratreekkes disse geninvesteringer fra det Igbende overskud (cash flow) opnar
man Free Cash Flow (FCFF)®. Hos almindelige produktionsvirksomheder geninvesteres der i
form anlagsaktiver (capital expenditures) eller arbejdende kapital (working capital)®. Det er
vanskeligt at opgare begge af disse faktorer hos pengeinstitutter.

8.3.3.2 Modificeret DCF model

Som fglge af de mange uhensigtsmaessigheder i forbindelse med veerdifastsattelse ud fra DCF
modellen, har jeg forsegt at lave en forenklet DCF model. Den traditionelle opdeling af
geninvesteringsdelen er fravalgt pga. de tidligere omtalte vanskeligheder med at definere
hvilke regnskabsposter, der tilhgrer disse. Det er dog vigtigt at veere opmeerksom pa, at hvis
geninvesteringen/opsparingsdelen ikke medregnes i forbindelse med det forventede cash flow
vil der medfgrer udfordringer - selv for virksomheder med lav vaekst. Dette skyldes at der er

behov for geninvestering i takt med at balancen stiger for at undga problemer med

8 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/valquestions/valquestions.htm
% Forskellen mellem nuveerende ikke-kontante aktiver og nuvarende ikke-gald passiver
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solvenskrav osv. Der medregnes derfor et anslaet belab til gvrige udgifter / geninvestering,

som value driver i budgettet.

Analysen tager udgangspunkt i hvilket afkast, der forventes af Jutlander Bank fremover.
Indledningsvis laves en beregning ud fra forudsetningerne, som Jutlander Banks direktion har
givet udtryk for i fusionsplanen. Da der for de fleste poster ikke er udtrykt konkrete talveerdier
I forbindelse med udmeldingerne, er disse fortaget ud fra bedste skan og der tages forbehold
for eventuel over- eller undervurdering af direktionens forventninger.

Efterfalgende foretages der en kritisk analyse af realismen i direktionens forventninger til
fremtiden ud fra historik og gvrige forhold. Denne vurdering danner ligeledes grundlag for en
DCF beregning.

Til sidst laves beregninger pd hvilken enterprise value Sparekassen Himmerland og
Sparekassen Hobro ville have haft hver for sig og til sammen, hvis ikke de havde foretaget
fusionen.

Ved at sammenligne de forskellige senarier kan det vurderes om fusionen forventes at have
bidraget med et positivt afkast til aktionzrer i Jutlander Bank.

Nedenfor er kommentareret nogle af de vesentligste forudsetninger for budgetterne

fremover.

8.3.3.2.1 Value drivers
For at lave en beregning ud fra DCF modellen er det ngdvendigt at fastseette nogle value
drivers, som jeg vil tage udgangspunkt i, i forbindelse med forventningerne til regnskabs-

udviklingen:

Nettorenteindteegter

Nettorenteindteegter for Jutlander Bank kan sammenlignes med daekningsgraden i en
produktionsvirksomhed. Nettorenteindtegter viser sammenhangen mellem Jutlander Banks
omsetning (renteindtaegter) i forhold til variable omkostninger (renteudgifter).

Direktionen udtaler i fusionsplanen at forventningen til den primare indtjening i 2014 er
hgjere end den tidligere sammenlagte indtjening for de to sparekasser, selv efter betaling
udgifterne i forbindelse med fusionen. Nettorenteindtagterne er derfor anslaet til det samlede
resultat for 2013 + en vaekst rate med 5 % arligt. Veaeksten i terminalaret er sat til 2 % ud fra at
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direktarerne erkender udfordringerne ved at konkurrere i et marked mod sa store spillere som
Danske Bank mv.*".

Veaekstrater 1 stil med det ovenfor vurderer jeg dog ikke, som vearende realistisk.
Renteniveauet folger fortsat en faldende tendens, hvilket betyder ekstrarenteudgifter for
Jutlander Bank i forbindelse med placering af indlansoverskuddet i Nationalbanken, hvor
renten pt. er negativ®’. Begge banker har indldnsoverskud, hvilket er meget uhensigtsmassigt
i forhold til det meget lave renteniveau. Indlan er som udgangspunkt ikke den dyreste form
for funding, men da en stor del af indlanet er pa anfordring, skal pengeinstitutterne passe pa
med at lane pengene ud til kunder pa langt sigt, da det skaber usikkerhed og risiko at
finansiere langt udlan med kort indlan.

Desuden betyder det lave renteniveau, at der ikke er de store tegn pa at et gkonomisk opsving
er pa vej. Derfor forudses en periode med negativ udlansvaekst og dermed en reduktion af
renteindteegterne. Der kan desuden argumenteres for at endringer i forretningsgange,
filiallukninger mv. vil medfare en vis utilfredshed blandt nogle kunder og dermed en risiko
for kundeafgang. Derfor er der i den kritiske analyse regnet med en negativ veekst i
nettorenteindteegter pd hhv. 5 % i 2014 og 2 % i 2015, hvorefter det forventes at
samfundsgkonomien er i bedring og vil bidrage med positive veekstrater pa 5 % i 2016, 2017
0g 2018. Vekstraten i terminalaret er anslaet til 2 % pa samme vis som i tidligere beregning.
For budgetterne for sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro hver for sig, vurderes
vaekstraten at veere lavere end i de tidligere beregninger. For begge banker forventes en
vaekstrate pa 0 % i 2014 og 2015, mens der de efterfglgende ar forventes en vaekst pa ca. 1 %
arligt. Dette forventes ud fra den stigende konkurrence og globalisering indenfor sektoren. Jeg
forventer i den forbindelse, at sparekasserne far sveert ved at vakste.

Medarbejdere

Ledelsen i Jutlander Bank forventer synergi i niveauet 30-35 mio. kr. Synergieffekten skabes i
forbindelse med en raekke rationaliseringer. Rationaliseringer alene kan kun medfare
begraenset vaekst, da den forudseetter at man i udgangspunktet befinder sig i en ineffektiv
situation. Rationaliseringer kan ske til et vis punkt og kan derfor ikke betragtes som kilde til

konstant vaekst®,

% https://www.sparhobro.dk/nyheder/nyheder/fusionsvedtagelse
% http://www.nationalbanken.dk/C1256BE20056B7B4/side/Officielle_Rentesatser
% » Aktieinvestering — Teori og praktisk anvendelse” s. 185
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En del af besparelserne i omkostningerne pa i alt 30-35 mio. kr. arligt, skal ske via
reduktionen i medarbejderstaben, som allerede som tidligere navnt er reduceret med 40
medarbejder. Dette betyder en markant reduktion af Personale- og administrationsudgifterne i
de kommende ar i Jutlander Bank. Ifelge finansforbundets beregner ”Tjek din lon” tjener en
privatradgiver indenfor den finansielle sektor 37.970 kr. pr. maned, eller 455.000 kr. pr. ar.
Ud fra et gennemsnitligt lgnniveau vil Jutlander Bank, som fglge af fyringerne kunne
reducere personaleudgifterne med. 18,2 mio. kr. om aret. De efterfglgende ar forventes
lenudgifterne at veere stabile pga. modsatrettede tendenser med effektiviseringer kontra
lgnstigninger. Man kunne argumentere for at tendens med faldende udgifter burde fastholdes i
hele budgetperioden, men da opsvinget formentligt rammer Danmark igen indenfor 5 ar, vil
der ogsa komme fokus pa at fastholde kvalificerede medarbejdere ved hjelp af f.eks.
Ignstigninger mv. Derfor er der regnet ud fra en reduktion de ferste 3 ar, men derefter igen
stigende personaleomkostninger.

Om der ville veere sket tilsvarende medarbejderreduktion, hvis ikke fusionen var sket, er mere
tvivisomt. Generelt er antallet med medarbejdere indenfor den finansielle sektor faldet kraftigt
indenfor de seneste 4r®*, men en medarbejder reduktion pé ca. 10 % var formentligt ikke sket
sa hurtigt, hvis det ikke havde veret for fusionen. Sparekassen Himmerland var allerede inden
fusionen i gang med en omstrukturering af afdelingerne og derfor forudsattes en reduktion pa
10 % fra 2013-2014, men derefter er der regnet ud fra en lgbende reduktion pa 1 % i

personaleudgifter de kommende fem ar.

Administrationsomkostninger

Fusionen er ikke gratis og direktionen forventer, at de samlede fusionsomkostninger lgber op i
ca. 45-50 mio. kr. i alt. Derfor er der i beregningen medregnet ekstraudgift til evrige udgifter
pd ca. 25 mio. kr. i 2014 og 15 mio. kr. i 2015%. Derefter indregnes synergieffekten og
udgifterne reduceres med ca. 2 % om aret. Den omtalte synergieffekt forventes at stamme fra
besparelser i forbindelse med lavere udgifter til datacentral, annoncering mv.

Da der er tale om en meget omfattende fusion, vurderer jeg ikke, at de tidligere omtalte
omkostninger er realistiske. Da Sparekassen Hobro i 2009 overtog Den lille Sparekasse som
bestod af ca. 30 medarbejdere kostede det sparekassen en ekstra udgift pa ca. 15 mio. kr. I det
lys forventer jeg ikke at udgifter pa 45-50 mio. er tilstreekkeligt, da der denne gang er tale om

% Fra 46.599 i 2008 til 40.492 ansatte i 2012. Kilde: http://www.finansraadet.dk/tal--fakta/Pages/statistik-0g-
tal/pengeinstitutter,-filialer-og-ansatte.aspx

% Visse udgifter i forbindelse med kommunikation, udfaerdigelse af fusionsplan mv. er sket allerede i 2013. og
omkostningerne er derfor afholdt.
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en vasentlig starre fusion. Der er behov for a&ndringer i begge sparekasser og ikke kun den
”opkebte”, da begge sparekasser nu skal have @&ndret navn, logo mv.. Zndringerne medfarer
omkostninger til udskiftning af alt fra butiksudsmykning til visitkort. Jeg forventer derfor
samlet set omkostninger i forbindelse med fusionen pa mindst 60 mio. Desuden forventer jeg
ikke, at den arlige besparelse i synergieffekter slar sa hurtigt igennem. Synergieffekten

forventes at modsvare de forventede fremtidige stigninger til inflation og lgnstigninger.

Nedskrivninger

Det vurderes yderst relevant at se naermere pa forventningerne omkring nedskrivningerne
fremover, da dette kan have afggrende betydning for de fremtidige resultater.

Direktionen har ikke lavet nogle konkrete udmeldinger vedr. forventningerne til
nedskrivningerne, men abner i fusionsplanen op for muligheden for at der fortsat er stor
usikkerhed omkring nedskrivninger. Der har for begge sparekasser varet udfordringer med
nedskrivningerne de seneste ar, hvilket har haft stor indflydelse pa resultat efter skat.

| forbindelse med fusionen, vil der blive tale om at samle kompetencerne indenfor kredit mv. i
starre enheder, hvilket vil medfere en sterre sparring og en mere effektiv omstilling i
forbindelse med andringer i kreditgivningen, da medarbejderne fremover vil veere bedre
stottet af stgrre kreditafdelinger og systemmaessig backup i form af rating systemer mv. Det
ber dog bemarkes, at pa trods af forventede synergieffekter i forbindelse med
kreditvurderingen af kunderne i Jutlander Bank fremover, sa vedrgrer stgrstedelen af
nedskrivningerne i de kommende ar, udlan som allerede er etableret inden fusionen.

Desuden ma det forventes, at der de kommende ar vil blive brugt en del energi pa at fa
ensrettet processer og forretningsgange. | den mellemliggende periode vil kreditvurderingen
af nyt udlan formentligt veere pavirket af mere forvirring og fejlvurderinger blandt de ansatte.
Derfor er regnet ud fra en forudsztning om, at der forventes hgje nedskrivninger de naste par
ar, hvorefter effektiviseringen forventes at have slaet igennem og nedskrivningerne vil falde
Igbende - eventuelt hjulpet af et opsving i gkonomien. Vurderingen ovenfor gar sig geeldende
for begge beregninger af Jutlander Bank.

Ses nedskrivninger i forhold til de separate beregninger pa sparekasserne ser det ud som
falger. Sparekassen Himmerlands nedskrivninger toppede i 2011 og har siden veeret faldende,
dog fortsat pa et hgijt niveau. Nedskrivningerne forventes at falde gradvist de naste ar.
Sparekassen Hobro har derimod endnu ikke formaet at fa nedskrivningerne under kontrol og

det vurderes, at der stadigvek er flere ngdlidende engagementer, som endnu ikke er blevet
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opdaget og nedskrevet korrekt. Derfor fastholdes Sparekassen Hobros nedskrivninger pa et

relativt hgjt niveau de kommende ar.

8.3.3.3 Sammenligning af DCF modeller
Beregningerne af de forskellige DCF modeller findes i bilag 9 til 12, men nedenfor

fremhaves beregningen ud fra direktionens forudsztninger:
Figur 14: DCF beregning, Jutlander Bank — Direktionens forventninger

- o 10 g 1 .

Howed - og nggletal erminalar 2018 2017 2016 2015 2014

Resultato pgarelse

MNetto rente - og gebyr indteegter

Kurseguleringer og andre indta gter

Ude#ter til personale og administration

Medskrivning pa udlzn og tilgodehavender 200.000 229 047 245424
@vr ge Driftsudgifter/Geninvesterng 20.000 21.129 21.560
Arets resultat for skat [ cash flow 299 785 267 .447 213.201

Mominel diskonteringsfaktor, WACC 1,28

Tibzediskonteredeveerdi af cash flow

Ara1 -24.169
Ar2 67.759
Ars 154.027
Ara 202.626
Ars 250.968
MNutidsweerdi af budgetperiode 651.211
MNutidsweerdi af terminalperiode 23.420.740  21.977.696
Virksomhed sveerdi eksl. | kke-driftsmeessige aktiver 22.628.907
+ Markedsveerdi & ikke-driftanassige aktver 3.719.000
Virksomhedens veerdi inkl. Ikke-driftsmeessige aktiver 26.347.907
- M ar kedsveerdi af virksomhedens rentebze rerende geeld 10.887.700
Estimeret veerdi af virksomh edens egenkapital 15.460.207
Antal aktier B.596.679

Teoretisk aktiekurs 1798.39

Faktisk Aktiekurs 150.5

Kilde: Egen tilvirkning. Bilag 9

Som det fremgar af beregningen ovenfor vil aktien vere voldsomt undervurderet i dag, hvis
direktionens forventninger til fremtiden holder stik. En aktiekurs pa ca. 1800 DKK pr. aktie
ma vurderes som urealistisk, selv hvis der sammenlignes med aktiekursen inden finanskrisen,
hvor kursen naede sin topkurs pa 679 DKK (28.marts 2008).
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Ses der i stedet pa resultaterne ud fra den kritiske analyse er differencen i forhold til den

aktuelle barskurs ikke sa stor.
Figur 15: DCF beregning, Jutlander Bank — Personlig vurdering
Tibaeediskonteredeveaerdi af cash flow

Ara 9£.592
Arz 56.266
Ar3 29946
Ara 82724
Ars 125.341
Mutidsveerdi af budgetperiode 85.154
Mutidsveerdi af terminalperiode B.677.110 B.142.478
Virksomhed swee rdi eksl. | kke-driftsmeessige aktiver B.227.632
+ Markedsveerd & ikke-driftaneessige aktiver 3.719 (a0
Virksomhedens veerdi inkl. Ikke-d riftsmeessige aktiver 11.946.632
- M & kedsweze rdi af virksomhedens renteba rerende geld 10.8B7 .70
Estimeret veerdi af virksomhedens egenkapital 1.058.932
Artal aktier B.596.679

Teoretisk aktiekurs 123,18

Faktisk Aktiekurs 150.5

Kilde: Egen tilvirkning. Bilag 10
Den nuverende bgrskurs ligger pa 150,50 DKK pr. aktie, mens den udregnede teoretiske kurs

er pa 123,18 DKK pr. aktie. Altsa vurderes aktien pt. at vaere overvurderet.

Som tidligere navnt er det vigtigt at forholde sig til de usikkerheder, der er forbundet med
brug af DCF modellen. Da terminalvaerdien repraesenterer veerdien efter budgetperioden, er
iseer denne del forbundet med stor usikkerhed. Op til 80 % af virksomhedens veerdi befinder
sig ofte i netop terminalperioden, hvilket betyder, at selv sma andringer i forudsaetningerne
for terminalperioden, kan resultere i meget store &ndringer af virksomhedsverdien.

Pa trods af usikkerheden i vurderes det at veere tydeligt, at direktionens forventninger til
fremtiden er for optimistiske, og at investorernes vurderer, at der er stgrre sandsynlighed for
et cash flow som minder om det i figur 15. Umiddelbart er aktiekursen altsa en smule
overvurderet, men hvorvidt kursen er over- eller undervurderet siger ikke noget om en
eventuel gevinst ved at indga i fusionen.

For at vurdere om fusionen bidrager med verdi til sparekassernes samlede verdi af
egenkapitalen, er det ngdvendigt at se nermere pa hvilke cash flows, der kunne forventes,

hvis Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro ikke havde fusioneret.
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Som udgangspunkt giver det ikke nogen mening at udregne en teoretisk aktiekurs for
Sparekassen Hobro, da denne i fortsettende form ville veaere forblevet en sparekasse og
dermed ikke have aktier. DCF beregningen fortages dog alligevel, for at have et
sammenligningsgrundlag.

Havde sparekasserne fortsat deres drift som to selvstendige pengeinstitutter, havde deres

forventede cash flow til sammen set ud som fglger:
Figur 16: DCF beregning, Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro (uden fusion)

Tibzgediskonteredeveerdi af cash flow

Ara1 20.039
Ar2 40 634
&r3 71.982
Ara 100.654
&rs 122 632
Mutidsveerdi af budgetperiode 355.041
Mutidsveerdi af terminalperiode B.256.588 7.747 867
Virksomhedsveerdi eksl | kke-driftsmezssige aktiver B.103.808
+ Markedsveerdi & ikke-driftamessige sktver 3718401
Virksomhedens veerdi inkl. lkke-driftsmessige aktiver 11.822 208
- M ar kedsvee rdi af virksomhedens rentebee rerende geeld 10.714 205
Estimeret veerdi af virksomhedens egenkapital 1.108.003
Teoretisk aktiekurs 128.89

Kilde: Egen tilvirkning. Bilag 13

Som det fremgar af figuren ovenfor er den forventede sammensatte kurs 128,89 DKK pr.
aktie, dvs. en smule hgjere end den teoretiske kurs ud fra den kritiske vurdering af Jutlander
Banks fremtidige resultater. Der forventes altsd ikke nogen ekstra verditilfarsel til det
samlede fremtidige cash flow ved at sparekasserne fusionerer. Derimod udtrykker den
sammensatte kurs at sparekasserne samlet set havde opnaet en hgjere vaerdi samlet set, hvis de
havde fortsat driften hver for sig. Den lavere forventede veerdi af egenkapitalen, sammenholdt
med de ungdvendige risici, som opstar i forbindelse med fusionen taler altsa imod den
gennemfarte fusion.

Da alle beregningerne er behaftet med usikkerhed kan der argumenteres for at det i praksis er
at foretreekke at beregne veerdien af en virksomhed ved opstilling af en rekke scenarier,
hvorefter veaerdiansattelsen baseres pa et veaegtet gennemsnit af, hvor sandsynligt det enkelte
scenarie er for den pageldende virksomhed. Denne vurdering af sandsynlighederne indenfor
de forskellige value drivers vurderes dog, som vearende beheaftet med tilsvarende usikkerhed,

pga. den Kkorte historik som Jutlander Bank har efter fusionen.
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Ud fra de ovenstaende resultater vurderes det at Sparekassen Himmerland ikke opnar nogen
veerditilveekst ud af fusionen, da besparelsen i forbindelse med rationaliseringerne forventes at
veere begraensede og kun har kortsigtet effekt, hvilket modsvares af den ekstra risiko og de
udgifter som opstar i forbindelse med fusionen.

Sparekassen Hobro derimod forventes at komme styrket ud af fusionen jf. bilag 12, som viser
at Sparekassen Hobro forventes at ville have haft store problemer med at skabe positive
resultater i fremtiden. Fusionen passer altsa godt med de undersggelser omkring fusioner, som
beskriver at det ofte kun er “den overtagne” bank, der opndr vardi af fusionen®®. Da
Sparekassen Hobro er en Sparekasse og ikke bgrsnoteres er der altsa ingen aktionaerer, der far

gleede af gevinsten.

8.3.3.4 Analyse ud fra dividender / udbytte

Mange aktieanalytikere er kommet til den konklusion, at DCF modellen ikke er serlig
anvendelig i forhold til finansielle virksomheder, og har derfor i stedet kastet sig over en
analyse ud fra noget mere malbart: Udbetaling af dividende. Som udgangspunkt giver dette
god mening, da udbytte er en meget direkte del af det afkast, som investor modtager i
forbindelse med sin investering, men denne vurderingsmetode har desvarre ogsa sine
begreensninger.

Dividenderne i fremtiden er usikre og selv hvis en virksomhed har udbetalt et stabilt udbytte
gennem de sidste mange ar, kan man ikke uden forbehold stole pa dividende modeller. Et af
problemerne med dividendemodeller er, at hvis en virksomhed bedgmmes ud fra
udbyttebetaling alene, forudsatter en retvisende analyse at virksomheden udbetaler “det
rigtige” 1 udbytte. Der kan med andre ord vare virksomheder, som udbetaler for meget eller
for lidt i udbytte og dette vil pavirke analysen og resultere i en over- eller undervurdering af
virksomhedens veerdi.

Desuden tager denne vurderingsteknik ikke hgjde for hvor virksomheden er i sin livscyklus
og dermed om der er behov for at tilbageholde en del af det lgbende overskud til fremtid
veekst og konsolidering af virksomheden, eller om der kan udbetales stgrstedelen af

overskuddet pga. forventning til lav vakst.

% Governance and merger activity in Banking, s. 1
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Figur 17: Virksomhedens livscyklus
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Kilde: Egen tilvirkning jf. http://blog.net2change.dk/livscyklusanalyse-mennesker-produkter-og-virksomheder/

Teknikkens begreensninger kommer i serdeleshed til udtryk, hvis den anvendes i forbindelse
med Jutlander Banks aktie. Da Jutlander Bank er en nyfusioneret bank, er der ingen direkte
historik pa udbetaling af udbytte. Den tidligere Sparekassen Himmerland udger stgrstedelen
af veerdien i Jutlander Bank, og der kan derfor argumenteres for at der tages udgangspunkt i
Sparekassen Himmerlands historiske udbyttebetaling, iser eftersom Jutlander Bank har
overtaget Sparekassen Himmerlands tidligere fondskode.

Sparekassen Himmerland gjorde tidligere brug af Bankpakke 2 og har ikke haft mulighed for
at udbetale udbytte siden. Dette skyldes, at der kun ma udbetales udbytte i det omfang,
udbyttet kan finansieres via Sparekassen Himmerlands nettooverskud efter skat, der udgar frie
reserver, og som er oparbejdet i perioden efter 1. oktober 2010. Kravet geelder i den periode,
hvor det statslige kapitalindskud indestar®”. Denne betingelse viderefares til Jutlander Bank

og de samme vilkar gelder derfor denne.

Af Fondsbgrsmeddelelse nr. 16/2013 fra d. 29. november 2013, som beskriver den samlede
fusionsplan, fremgar det at det er Jutlander Banks udbyttepolitik at skabe et
konkurrencedygtigt afkast til sine aktionerer i form af kursudvikling og udbytte. Der vil
saledes kun blive udbetalt udbytte til aktionarerne i de ar, hvor resultaterne tillader det.

Sparekassen Himmerland har ikke udbetalt udbytte siden 2007 og derfor vil en vurdering af

Jutlander Bank pa dette grundlag resultere i en veerdi af egenkapital pa teet ved 0 kr.

% Sparekassen Himmerland, Arsrapport 2012, s. 49
% Dels pga. utilfredsstillende resultater og dels pga. begraensninger som falge af deltagelse i Bankpakke 1.
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Det samme problem opstar hvis vi forsgger at udregne veerdien af egenkapital per aktie ud fra

Gordon Growth model®®:

Forventet dividende per aktie cgte ar

Ligning 10:Vardien af egenkapital per aktie =

KapitalomKostningeregenkapital — Forventet vekstrate

For at kunne lave en berettiget beregning over forventet udbytte kraever det en historik vedr.
udbyttebetaling eller som indblik i udbyttepolitikken. Det eneste kendskab vi har til Jutlander
Banks udbyttepolitik, er at det fremover tilstreebes at forsyne aktionaerer med et
konkurrencedygtigt afkast. Dette udsagn er meget ukonkret og sammenholdt med den
tidligere udbyttepolitik i Sparekassen Himmerland — eller mangel pa samme, vurderes det

ikke at give mening at regne ud fra fiktive forudsetninger.

8.3.4 Delkonklusion aktieanalyse

Ser man pa aktionarernes reaktion, som fglge af offentliggarelsen af fusionen, sa de taget
positivt imod nyheden, hvilket resulterede i en kursstigning umiddelbart efter. Kursen er
efterfalgende faldet, hvilket kan tyde pa, at forventningerne til aktien efterfalgende er faldet.

I analysen ovenfor er beskrevet en raekke forskellige metoder og modeller, som kan benyttes
til veerdianseettelse af finansielle virksomheder. Alle modeller har fordele og ulemper.

P/E og K/I er nogle simple og hurtige nggletal, som kan bruges til at skabe overblik over
virksomheden rentabilitet, samt hvilke forventninger investorerne har til Jutlander Banks
fremtidige veerditilveekst. Nggletallene kan ikke sta alene og bgr sammenholdes med gvrige
analyser, for at give det mest retvisende billede. P/E for Jutlander bank ligger pa 136,82,
hvilket vurderes som hgijt i forhold til gvrige aktier — heriblandt bankaktier. K/I ligger pa
0,5716, hvilket vurderes utilfredsstillende lavt i forhold til gvrige pengeinstitutter.

DCF modellen er en anden og mere kompliceret analyseodel. Modellen kraver opstilling af et
forventet fremtidigt cash flow, som tilbagediskonteres tilbage til ar 0. Den samlede
tilbagediskonterede veaerdi er udtryk for veerdien af virksomhedens egenkapital. DCF modellen
har dog nogle svagheder i forbindelse med vurdering af netop finansielle virksomheder bl.a.
opgoerelse af geld kontra “vareforbrug”, geninvesteret kapital, begraensningerne pga. lovkrav
mv. Desuden er der en naturlig usikkerhed omkring det opstillede cash flow. Svaghederne ved

modellen accepteres i forbindelse med denne opgave, da modellen kan bruges til at skabe et

% Valuing Financial Service Firms, s. 15
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sammenligningsgrundlag af profitabiliteten ved fusionen ud fra en raekke opstillede
forudsatninger.

En anden metode til beregning af virksomheden veerdi er via dividendemodeller, som ud fra
en tilbagediskontering af forventet dividende, samt forventet veekstrate kan give et billede af
hvad veerdien af egenkapitalen er i dag. Denne metode har ogsa sine udfordringer, da den
forudsatter, at det udbetalte udbytte er “det rigtige”, samt indeholder usikkerhed omkring
fremtidigt udbytte. Alligevel er denne metode, som udgangspunkt mere velegnet til finansielle
virksomheder. | tilfelde af Jutlander Bank er beregningsgrundlaget dog sa sparsomt, at det
ikke wvurderes relevant at benytte udbytte i forbindelse med evaluering af fusionens
rentabilitet.

Som konklusion pa gennemgangen af de forskellige metoder ovenfor, kan det siges at ingen
af modellerne er fejlfri og alle er behaftet med store usikkerhedsfaktorer. Det er derfor
altafgerende at forholde sig kritisk til resultaterne. Som udgangspunkt er det en fordel at
modellerne ikke star alene, men komplementerer hinanden og benyttes til at skabe et samlet
billede, for i bund og grund handler vaerdiansattelse af et pengeinstitut ikke om udbetalte
dividender, indtjening eller veekst alene, men af om vi tror pa at virksomhedens

forretningsmodel vil medfgre en forrentning af den indskudte egenkapital pa den lange bane.

9 Motivation for ledelsen

Flere forskere konkluderet at den interessent, der i langt de fleste fusioner opnar den starste
gevinst er den gverste ledelse, som belgnnes med hgjere Ignninger, optionsprogrammer mv.
pa trods af fald i aktiekursen'®. Er det en hgjere indtjening for ledelsen eller en streeben efter
mere prestige, som udger hovedmotivationen for fusionen?

Som det fremgar af figur 11, som viser kursudviklingen pa Jutlander Banks aktien, s& har
aktiemarkedet modtaget fusionsnyheden med blandede falelser. Det er derfor ogsa relevant at
se nermere pa om ledelsen kunne have andre motiver for at foretage fusionen end
aktionaerernes interesser. | det felgende undersgges det neermere, hvilke motivationsgrunde de

to direktgrer, samt den resterende del af ledelsen kunne have for at foretage fusionen.

9.1 Motivation i form af lgnstigninger
Da det ifglge de tidligere omtalte undersggelser viser sig at ledelsen ofte tjener mere pa en

fusion end aktionarerne, findes det veesentligt farst at skabe et overblik over hvordan

100 CEQ compensation and bank mergers af Richard T. Bliss, Richard J. Rosen
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lgnudviklingen har vaeret for ledelserne gennem de seneste ar, samt hvilke forventninger, der
er til lgnniveauet fremover. Direktionens motivation i forhold til fremtidige lgnstigninger
gennemgas separat, da de to direktarer ikke vurderes at have samme motivationsgrunde og
samme opfattelse af lgnniveauet.

Det er ifglge Jutlander Banks lgnpolitik'®* ikke bankens politik at bestyrelsen, direktionen
eller gvrige ansatte er ’provisionslennede” eller har andre forhold, som fastseettes afhaengigt
af salg. Der legges veegt pa, at aflenningen harmonerer med principperne om beskyttelse af
kunder og investorer, samt at aflenningen ikke tilskynder til overdreven risikotagning. Der er
altsa ikke tale om at ledelserne i Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro “’belonner”
sig selv med fordelagtige optionsprogrammer. Incitamentsprogrammer har dog tidligere vaeret
benyttet i Sparekassen Himmerland, hvor den tidligere direkter Svend Jargensen var omfattet

af betydelige lgnstigninger i drene 2009 til 2010'%

|103.

, som det fremgar nedenfor, netop som

felge af en variabel lgnde
Figur 18: Lagnninger til direktion og bestyrelse i t.kr.
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Kilde: Egen tilvirkning ud fra Arsrapporter 2009-2013. Bilag 7

Som det fremgar af figuren ovenfor, har der veeret store udsving i lgnudgiften til direktionen i
Sparekassen Himmerland gennem perioden fra 2009-2013. Stigningen i lgnudgifterne til
direktionen fra 2010 til 2011, skyldes skift af direktgr fra Svend Jergensen til Poul

Damgaard'®

og dermed dobbelt aflenning i en periode. Stigningen fra 2009-2010 skyldtes det
tidligere omtalte incitamentsprogram.
/ndringerne i lgnpolitikken i forhold til incitamentsprogrammer kan til dels begrundes med

en generel holdningsendring i samfundet. Disse ordninger har vist sig at have medfart

191 jutlander Bank, 2.9 Lanpolitik

192 Incitamentsprogrammet resulterede i 2010 i 588.000 kr. og i 2009 i 784.000 kr. til Svend Jargensen

193 svend Jargensens resterende pensionsforpligtelse pa 5.400.000 kr. er endda ikke medregnet i opgarelsen af
aflgnningen.

104 Svend Jargensen udtradte af direktionen d. 16. november 2011
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overdreven risikotagning i visse pengeinstitutter, som der for eksempel var tale om i den
tidligere Roskilde Bank'®. Der er en péfaldende sammenhang mellem de pengeinstitutter,
som har benyttet incitationsprogrammer og de pengeinstitutter, som er bukket under for
krisen'®. Desuden er der i forbindelse med vedtagelsen af bankpakkerne blevet indfart visse
begrensninger vedr. incitamentsaflgnning til ledelsen i finansielle virksomheder. Da
Sparekassen Himmerland har modtaget statsligt kapitalindskud i henhold til Bankpakke 11, er
denne og nu Jutlander Bank omfattet af disse begraensninger.

Fra 2011 til 2012 er Ign til direktionen faldet markant hvilket, skal skyldes at der ikke leengere
udbetales lgn til Svend Jargensen.

Legnudgifterne til bestyrelsen i Sparekassen Himmerland har ligeledes veeret stigende. Selvom
der ikke ifglge grafen er de store markante udsving kan det virke opsigtsveekkende at
Ignningerne til bestyrelsen er steget med 70 % fra 2009 til 2014, pa trods af de alt andet end
prangende gkonomiske resultater for sparekassen i den pageldende periode. Lanstigningen
virker ogsa voldsom, nar den sammenlignes med den generelle lgnudvikling i samfundet og
indenfor den finansielle sektor, hvor timelgnnen er steget med ca. 13,4 % fra primo 2009 til
ultimo 2013, Lgnstigningen blandt Jutlander Banks bestyrelsesmedlemmer har dermed

veeret ca. fem gange sa hgj som i sektoren generelt.

| Sparekassen Hobro har lgnstigningerne ikke veeret naer sa markante, som i Sparekassen
Himmerland. Direktionens lgn har ligget pa nogenlunde samme niveau pa ca. 2,8 mio.
gennem perioden og bestyrelsens har oplevet lgbende stigninger pa 17,5 % fra 2009-2013,
hvilket ma betragtes som mere almindeligt i forhold til den generelle lgnudvikling i sektoren
pa 13,4 %. Udviklingen i lgnningerne til bestyrelserne giver ikke anledning til forundring,
men det vurderes at niveauet for direktgren er hgjt sammenlignet med Sparekassen
Himmerland. Per Sgnderup har faet stort set sammen lgn for at bestyre en vasentligt mindre

sparekasse end Poul Damgaard.

Ses lgnniveauet til bestyrelserne i forhold til den evrige del af sektoren, sa fik det
gennemsnitlige bestyrelsesmedlem i 2008 et honorar pa 132.000 kr. arligt'®®. Sammenlignet
med dette er bestyrelsesmedlemmer i Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro ikke
hgjt pa lenningslisten. Gennemsnitshonoraret for de to sparekasser ligger pa ca. 60-70.000 kr.

195 Blendvaerk — Roskilde Banks storhed og fald, s. 7

1% Den finansielle krise i Danmark — Arsager, konsekvenser og laring (Rangvid rapporten), s. 283

97 Kilde: Danmarks statistik, Arlig &endring i timefortjenesten indenfor branchen finansiering og forsikring.
1% Den finansielle krise i Danmark — Arsager, konsekvenser og leering (Rangvid rapporten), s. 283
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i 2009. Det kan friste til spargsmal, om hvorvidt det har veaeret muligt for sparekasserne at
tiltrekke tilstreekkeligt kvalificerede medarbejdere til sa lav en aflgnning. Ud fra oversigten
over diverse medlemmer af Jutlander Banks bestyrelse, fremgar det at der er stor forskel pa,
hvilke kvalifikationer bestyrelsesmedlemmerne har. Der er brancheuddannede som f.eks. fhv.
sparekassedirektgr Ole Christoffersen, statsautorisret revisor Poul Mortensen, men bestyrelsen
indeholder ogsd medlemmer, som ikke umiddelbart har en baggrund, der taler for et stort
kendskab til branchen f.eks. gardejer Lars Tolborg og radiotekniker Hans Jargen Nielsen.

Der er en tendens til at iser bestyrelsesmedlemmer i Sparekassen Hobro ikke har den store
faglige baggrund at stette sig til i forbindelse med bestyrelsesarbejdet.

Bestyrelsens kompetencer og sammensatning har veeret meget til debat efter finanskrisen, da
det har vist sig, at iseer kompetencerne har stor betydning for medlemmernes evne til at forsta
pengeinstituttets forretningsmassige forhold. Forstaelsen er vigtig, for at sikre, at bestyrelsen

kan fungere som et kontrolorgan for direktionen.

9.2 Motivation for Poul Damgaard — tidligere Sparekassen Himmerland

Poul Damgaard er tidligere direkter i Sparekassen Himmerland. Poul Damgaards lgn er steget
fra 2,28 mio. i 2012 til 2,86 mio. i 2013. En lgnstigning pa 25 % ma betragtes, som en
voldsom stigning selv for en direktgr som formentligt har pataget sig en raekke ekstraopgaver
i forbindelse med fusionen.

Det star beskrevet i fusionsplanen, at den nye aftale omkring Poul Damgaards
ansattelsesvilkar beerer preeg af at han forventer pensionering, nar opgaverne i forbindelse
med fusionen er gennemfart'®. Han kan opsiges med 6 maneders varsel, og vil ved opsigelse
inden udgangen af 2014, vere berettiget til fuld lgn aret ud.

Ifalge fusionsplanen fra november 2013 offentliggeres det at begge direktarer fremover
honoreres med en lgn pa 2,475 mio. kr., samt 23 % i pension. Dette vil med andre ord sige en
samlet lgn pa ca. 3,05 mio. kr. per direkter i 2014, hvortil der stilles fri bil, pc, internet,
telefon til radighed, samt betaling af diverse kontingenter.

Denne lgnstigning kan tolkes som et gyldent handtryk til Poul Damgaard i forbindelse med
hans forventede fratreedelse, men da hans lgnning gennem de seneste ar er steget tilsvarende,
vurderes det ikke at vaere urealistisk, at samme lgnstigning kunne vaere sket uden fusionen. Sa
hvis det ikke er lgnvilkarene, der har motiveret Poul Damgaard til at indga i fusionen, hvad er

det sd?

199 Eondsbgrsmeddelelse nr. 16/2013, s. 59
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Det star klart at Poul Damgaard er interesseret i at treekke sig tilbage fra direktionen indenfor
den narmeste fremtid og der kan derfor veare tale om, at han har gnsket at sikre, at
Sparekassen Himmerland er sikret bedst muligt til fremtiden og dermed veere et udtryk for
professionel stolthed. Men da Sparekassen Himmerland tydeligvis er den sterkeste part i
fusionen, vurderes det mere realistisk, at gnsket om at veere medbestemmende omkring hvem,
der skal overtage posten efter ham selv, samt indflydelse pa den fremadrettede drift veegtes
hajt.

9.3 Motivation for Per Sgnderup - tidligere Sparekassen Hobro

For Per Sgnderup, tidligere direkter for Sparekassen Hobro, som i dag deler direktgrposten
med Poul Damgaard, er motivationsgrundene formentligt nogle andre.

Farst og fremmest er der forskel pa vurderingen af lgnstigningen. Per Sgnderup har gennem
de seneste 5 ar ikke modtaget de store lgnstigninger, sammenlignet med Poul Damgaard.
Derfor vurderes en Ignstigning fra 2,8 mio. kr. i 2013 til 3,05 mio. kr. i 2014, som veerende et
resultat af fusionen og en stigning, som er vasentligt hgjere end hvad han ellers kan formodes
at have forhandlet sig til i Sparekassen Hobro. Dette forsteerkes af, at Sparekassen Hobro har
praesteret darlige resultater de seneste ar og derfor ville det have veret svart at retferdiggere
en markant lgnstigning til direkteren pa nuvarende tidspunkt.

| forbindelse med fusionen kan der godt argumenteres for, at Per Sgnderup bgr modtage en
Ignforhgjelse. Direktgren vil pa sigt pa langt flere medarbejdere under sig og ansvaret for en
sterre balance, da det er ham, der skal kares i stilling til at veere fortsettende direktagr for
Jutlander Bank, nar Poul Damgaard fratreeder. Men sa leenge begge direktarer er pa posten,
mener jeg ikke at der er nogen grund til at honorere Per Sgnderup nu, dvs. far arbejdet er

veludfart.

Hvorvidt lgnstigninger kan opfattes som motiverende, er der ikke enighed om indenfor de
forskellige organisatoriske skoler. Taylorismen®'® betragter lgn, som den mest grundlaeggende
motivationsfaktor og opfatter incitamentsaflanning, som effektivitetsfremmende. Derimod
betragtes len ifalge Herzbergs tofaktor teori, ikke som en motivationsfaktor, men derimod

som en vedligeholdelsesfaktor.

19 htp://www.denstoredanske.dk/Sprog, religion_og_filosofi/Filosofi/Menneskets_grundvilk%C3%A5r/arbejde
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Figur 19: Herzbergs to-faktor

Hygiejnefaktorer Motivationsfaktorer
len, arbejdsforhold, ledel- Jobbets indhold, udferelse,
sesstil, personalegoder, osv anerkendelse, osv.
Utilfreds Ikke-utilfreds Ikke-tilfreds Tilfreds

Kilde: http://rosfeldlearning.files.wordpress.com/2012/08/kontekst_4.jpg

Vedligeholdelsesfaktorer bidrager ikke ligefrem til tilfredshed, hvis de forbedres, men med kan

resultere i utilfredshed, hvis de ikke opfattedes som varende opfyldt™*

. Min vurdering er dog at
lgnstigningen har vaeret en medvirkende faktor til hvorfor Per Sgnderup har veeret motiveret for at
indga denne fusion, men jeg vurderer ikke at lgnstigningen er den eneste arsag.

Fusionen har betydet, at Jutlander Bank nu indgar blandt Gruppe 2 pengeinstitutter i Danmark,
hvorimod Sparkassen Himmerland tidligere indgik i gruppe 3 og Sparekassen Hobro i gruppe 4. Per
Senderup, som tidligere var i spidsen for Sparekassen Hobro, vil fremover vare direktgr for det 12.
sterste pengeinstitut i Danmark. Sterrelse er pa mange mader udtryk for ”magt” og indflydelse og der
vil veere veesentlig starre prestige forbundet med at veere direkter for et af de stgrre pengeinstitutter
end en af de mange sma lokale sparekasser. Prestige og indflydelse er faktorer, som hgrer under
motivationsfaktorer eller falder ind under selvrealiseringsbehovet og egobehovet ifalge Maslows
behovspyramide, som fremgar nedenfor:

Figur 20: Maslows behovspyramide

Nye udfordringer

Selvrealisering Na s langt, som man kan
Karlighed Opfylde sin dybere l2ngsel
Anerkendelse Egobehov
Opmarksomhed
Status Venner
Sociale behov Fallesskab
Tryghed
Beskyttelse
Stabilitet Tryghedsbehov Luft
Mad
Fysiske behov Vand
Hvile
Sex

Kilde: http://samf-i-c-klassen.wikispaces.com/Fra+mangelbehov+til+v%C3%A6kstbehov

Denne &ndring vurderes derfor at have spillet en veesentlig rolle for Per Sgnderups motivation for en
gennemfgarsel fusionen.

Et andet aspekt af egobehovet er, at Per Sgnderup kan have tenkt i at sikre sig mod at tabe ansigt.

Hvis Sparekassen Hobro fortsat var kommet med negative resultater, ville en del af skylden blive

1 hitp://www. lederweb.dk/Personale/Motivation-og-fastholdelse/Artikel/79540/Motivationsteorierne----en-
kort-beskrivelse
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palagt direktionen. Desuden kunne Sparekassen Hobro i sidste ende blive tvunget ud i at lave

markante @ndringer i forretningsmodellen eller indga i en knap sa frivillig fusion.

9.4 Delkonklusion
Den generelle Ignstigning i Sparekassen Himmerland har markant oversteget den generelle

lgnudvikling i sektoren bade hvad angar bestyrelsen og direktionen. Sparekassen Himmerland
har tidligere benyttet variable lgndele, men dette er imod den nye lgnpolitik.

Sparekassens Hobros lgnstigninger har veeret mindre markante, men lgnniveauet for direktar
Per Sgnderup er overraskende tet pa Poul Damgaards lgn pa trods af at Poul Damgaard er i
spidsen for en vasentligt sterre bank. Bestyrelsesmedlemmernes honorarer er i begge
sparekasser lave i forhold til det generelle niveau i sektoren, men Sparekassen Himmerland
har gennem de senest 5 ar oplevet kraftige stigninger, hvilket maske er begrundelsen for at de
har kunnet fastholde kvalificerede bestyrelsesmedlemmer, hvorimod flere medlemmer i
Sparekassen Hobros bestyrelse ikke umiddelbart har en kompetencegivende baggrund
indenfor bankveesen.

Poul Damgaards motivationsfaktorer vurderes hovedsageligt at vaere gnsket om indflydelse pa
sin efterfalger, samt medbestemmelse over hvordan den fremtidige drift af instituttet skal
udformes.

Per Sgnderups motivationsfaktorer vurderes at veere en blanding mellem en markant

lenstigning, samt behovet for gget indflydelse og prestige.

10 Konklusion

Grundideen med denne opgave var at undersgge motivationen for fusionen mellem
Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro, samt vurdere hvem der profiterer pa den. De
mest betydningsfulde interessenter i forbindelse med baggrunden for fusionen er
myndighederne, aktionarerne og ledelsen.

Myndighederne har gget reguleringen betydeligt inden for banksektoren. Kravene vedrgrende
solvens, kapital og kvaliteten af kapitalen er blevet &ndret for at sikre, at bankerne er mere
polstrede. Hverken Sparekassen Hobro eller Sparekassen Himmerland har pa nuverende
tidspunkt problemer med at opfylde de nye krav til kapitalopbygningen, men de stigende krav
og mange @ndringer betyder, at sparekasserne bruger uhensigtsmaessigt mange ressourcer pa
labende at rette systemer, processer og forretningsgangene for at de lgbende opfylder de nye

krav. Det vurderes dog at den besparelse, der kan opnas i forbindelse med samling af centrale
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opgaver er kortvarig og udger en begrenset stgrrelse. Jutlander Bank vil fortsat veere
udfordret i forhold til at overholde de forskellige administrative krav pga. starrelsen.

Hvis vi ser pa de tidligere resultater af de to sparekasser er de ikke imponerende. Begge
virksomheder har haft meget svingende resultater i lgbet af de sidste 5 ar, og iser Sparekassen
Hobro har vaeret meget udfordret med negative overskud pa grund af store nedskrivninger.
Generelt synes produktivitet og rentabilitet at veere mindre i Sparekassen Hobro vedrgrende
ROA, ROE, nedskrivningsprocent, indtjening per medarbejder mv.. Dette ger Sparekassen
Hobro en passende kandidat til en vellykket fusion ifglge forskning ud fra tidligere fusioner.
Den umiddelbare reaktion pa offentliggarelsen af fusionen var en markant kursstigning til
174,50 DKK, hvilket betad en verdistigning til aktionarerne. Efterfglgende faldt kursen til
cirka samme niveau som inden offentliggarelsen.

For at vurdere, om aktionarerne farste reaktion var rigtig, kan det underbygges af
evalueringsmodeller. Med en P/E-ratio pd 136,82 og en kurs/indre veerdi pa 0,57 vurderes
Jutlander Bank ikke umiddelbart, at veere en gunstig investering pa nuveerende tidspunkt.
DCF-modellen kan benyttes til at analysere dels hvilken veerdi Jutlander Bank har i dag,
sammenholdt med kursniveauet, samt for at sammenligne den nuvaerende veerdi efter fusionen
med den veerdi, som sparekasserne til sammen ville have udgjort, hvis de havde fortsat driften
hver for sig. Resultaterne viser, at hvis ledelsens forventninger er korrekte, er aktien meget
undervurderet. Det vurderes ikke realistisk, at markedet tager sa meget fejl af en aktie, hvilket
underbygges af at den mere kritiske analyse af fremtidige betalingsstremme. Denne viser et
teoretisk aktieniveau pa 123,18 DKK, hvilket er mere realistisk i forhold til barskursen pa
150,50 DKK. Havde sparekasserne fortsat driften hver for sig havde Sparekassen
Himmerland formentligt fortsat den positive udvikling, mens Sparekassen Hobro formentligt
ville fortseette med at reducere egenkapitalen, som felge af store nedskrivninger og negative
resultater. Det er derfor kun Sparekassen Hobro, som star som “vinder” i forbindelse med
fusionen, da den samlede veerdi af egenkapitalen ville veere starre, hvis fusionen ikke var sket.
Siden fusionen ikke synes at veere ngdvendig, som fglge af den stigende regulering og ej
heller i aktionarernes bedste interesse, vurderes det at motivationen hovedsageligt ligger hos
ledelsen. De to direkterer Per Sgnderup og Poul Damgaard har forskellige interesser i
fusionen. Poul Damgaards motivation er ikke styret af gkonomisk profit her og nu, men et
gnske om at ga pa pension i den nermeste fremtid. Fusionen giver ham en fordelagtig
fratraedelsesordning, samt en chance for at pavirke hvem der tager over og hvordan banken

drives fremover.
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Per Sgnderup er mere pavirket af det finansielle aspekt, eftersom han opnar en betydelig
lenstigning, som fglge af fusionen. Lennen ger det dog ikke alene, iser ikke da hans
lenniveau i forvejen er relativt hgjt. Motivationsfaktorer, som prestige og magt vurderes, at
have en starre betydning pa hans beslutning.

Som det fremgar af ovenstaende analyse er der ikke én faktor som er altafgerende i
forbindelse med fusionen, men det viser sig ved en nermere analyse at det hovedsageligt har
veeret ledelsens personlige interesser, der er blevet opfyldt, som fglge af fusionen, og ikke
aktionarernes interesser. Hvorvidt de personlige interesser ogsa har vearet den
bagvedliggende arsag er ikke nemt at vide, men faktum er, at hvis ledelsen har handlet ud fra

aktionaerernes interesser, sa har de fejlvurderet situationen.
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http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/speeches/2012/speech582.p
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- Selskabsloven 8§ 241-242
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- SIFl rapporten
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From: Hede, Christian

Sent: Friday, March 21, 2014 3:43 PM
To: Frederiksen, Dorthe Johnsen
Subject: RE: Speciale - Privat

Hej Dorthe
Jeg er vist den rigtige at tage fat i, men jeg kan kun hjeelpe dig med noget af det.

Med stor sikkerhed findes der ikke aktieanalyser af Jutlander Bank, da den simpelthen er alt
for lille, og der ingen penge er i, at analysere den. Jeg har vedhaeftet mit eget take pa Jyske
Bank overtagelse af BRFkredit for at du kan se, hvorledes man kan gribe sddan noget an.
Analysen er lavet om aftenen og natten, da sammenslutningen blev besluttet, sa den kunne
sagtens veere langt mere dybdegaende.

Nar jeg analyserer banker er det simpelthen at estimere fremtidig indtjening og kapitalbehov,
for derigennem at kunne vurdere hvad ROE bliver, og derigennem hvor meget man bar
betale for egenkapitalen (Kurs/indre vaerdi). Det sveere bestar dog i, at estimere den
fremtidige indtjening og kapitalbehovet :-)

Motivationen i Jutlanders tilfeelde skal nok findes i et anske om at vaere selvsteendige ogsa i
fremtiden. Det lyder maske lidt meerkeligt, at de s slar sig sammen, men jeg antager, at
begge institutter er kommet frem til, at de hver iszer var for sma til at have en lys fremtid. Og
imellem os to sagt: De er stadig for sma. Det er ikke sikkert, at du kan bruge aktietilgangen til
din analyse, da der nok er lidt feetter-kusine fest over Jutlander frem for en egentlig
investeringscase.

Da jeg kun har arbejdet hos Nordea i knap 2 maneder har jeg desveerre ikke s& mange
analyser at sende dig.

God weekend!

/Christian
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Sparekassen Himmerland
Hoved - og nggletal

Resultatopggarelse

Netto rente - og gebyr indtaegter
Kursreguleringer

Udgifter til personale og administration
Nedskrivning pa udlan og tilgodehavender
Avrets resultat far skat

Arets resultat

Balance

Udlan

Indlan (incl. Puljer)
Egenkapital
Garantier
Ansvarlig kapital
Aktiver i alt

Nggletal

Solvensprocent

Kernekapital procent
Egenkapitalforrentning for skat
Egenkapitalforrentning efter skat
Indtjening pr. omkostningskrone
Udlan i forhold til indlan

Udlan i forhold til egenkapital

Avrets udlansvaekst
Overdakning i forhold til lovkrav om
likviditet

Summen af store engagementer
Akkumuleret nedskrivningsprocent
Avrets nedskrivningsprocent
@vrige

Arets resultat pr. aktie

Indre veerdi pr. aktie
Barskurs/indre veerdi pr. aktie
Barskurs ultimo

Arets resultat
Aktiver i alt

Antal medarbejdere

2013
t.kr.

451.000
49.000
267.000
194.357
11.000
6.000

5.487.000
7.258.000
1.455.000
1.365.000

9.359.000

16,8
16,8
0,8
0,4

83,7
3.8
-7,4

147
14
8
2,6

1
265
0,6
157

6.000
9.359.000

270
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2012
t.kr.

457.000
52.000
274.000
206.217
10.000
8.000

5.923.000
7.437.000
1.444.000
1.477.000
0
10.577.000

17,7%
17,7%
0,7%
0,5%

1
86,50%
4,2

-9,5

196,8
14,5
6,5
2,6

14
260
0.4
112,5

8.000
10.577.000

281,00

Dorthe Johnsen Frederiksen

2011
t.kr.

448.000
-27.000
295.000
261.086
-140.000
-101.000

6.546.000
7.183.000
1.413.000
1.522.000
0
10.255.000

18,1%
17,5%
-9,6%
-6,9%

0,8
97,2%

4,2

148
13,2

-18
258
0,6
150

-101.000
10.255.000

299,00

2010
t.kr.

454.000

66.000
262.000
246.653
-59.000
-39.000

6.246.000
7.254.000
1.496.000
1.589.000
0
12.302.000

18,7%
17,8%
-3,9%
-2,6%
0,9
91,0%
42
-2,4

3747
10,4
4

3,2

-1,2
277,3
0,9
2445

-39.000
12.302.000

280,00

2009
t.kr.

492.000
73.000
248.000
236.378
17.000
21.000

6.441.000
7.194.000
1.526.000
2.032.000
0
11.669.000

21,4%
19,1%
1,1%
1,4%

94,5%
42
8,1

290,3
10

4

2,9

3,8
283

1
315

21.000
11.669.000

266,00
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Sparekassen Hobro
Hoved - og nggletal

Resultatopggarelse

Netto rente - og gebyr indtaegter
Kursreguleringer

Udgifter til personale og administration
Nedskrivning pa udlan og tilgodehavender
Avrets resultat far skat

Avrets resultat

Balance

Udlan

Indlan (incl. Puljer)
Egenkapital
Garantier
Ansvarlig kapital
Aktiver i alt

Nggletal

Solvensprocent

Kernekapital procent
Egenkapitalforrentning for skat
Egenkapitalforrentning efter skat
Indtjening pr. omkostningskrone
Udlan i forhold til indlan

Udlan i forhold til egenkapital

Avrets udlansvaekst
Overdakning i forhold til lovkrav om
likviditet

Summen af store engagementer
Akkumuleret nedskrivningsprocent
Arets nedskrivningsprocent
@vrige

Indre veerdi pr. aktie
Barskurs/indre veerdi pr. aktie

Barskurs ultimo

Arets resultat
Aktiver i alt

Antal medarbejdere

2013
t.kr.

207.200

34.950
161.670
125.164
-32.536
-32.536

2.956.164
3.467.483
949.676

0

0
4.789.548

19,6
19,6
-1,7
-1,7

0,9
97,4

3,2
-3,6

190,5
16,7
9,2

-32.536
4.789.548

170,25
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2012
t.kr.

241.066

10.029
160.723
101.736
-17.172
-28.052

3.011.981
3.373.050
978.518

0

0
4.736.292

20,6%
20,6%
-1,7%
-2,8%
0,94
100,6
3,1
-4,8

199,3
241

2,5

-28.052
4.736.293

177,70

Dorthe Johnsen Frederiksen

2011
t.kr.

221.271
3.900
160.149
79.645
-22.484
-16.446

3.177.478
3.336.320
1.039.112
0
0
5.334.181

23,4%
23,0%
-2,2%
-1,6%
0,88
103,7
3,1
-4,2

242,6
10,5
6,2
1,9

-16.446
5.334.181

179,80

2010
t.kr.

222.534
10.181
162.555
36.520
20.508
15.772

3.319.881
3.251.076
1.051.133
0
0
5.548.759

22,9%
21,8%
1,9%
1,6%
1,06
109,4
3,2
-1,6

264

52
0,8

15.722
5.548.759

188,90

2009
t.kr.

223.430
26.403
153.974
53.425
23.337
19.761

3.374.576
2.986.788
1.034.069
0
0
5.125.217

22,9%
21,8%
2,3%
1,9%
1,07
120,5
3,3
-5,2

195,8

4,5

19.761
5.125.217

185,90
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ROE 2013 2012 2011 2010 2009
Spk. Himmerland 0,41% 0,55% -7,15% -2,61% 1,38%
Spk. Hobro -3,43% -2,87% -1,58% 1,50% 1,91%
ROA 2013 2012 2011 2010 2009
Spk. Himmerland 0,06% 0,08% -0,98% -0,32% 0,18%
Spk. Hobro -0,68% -0,59% -0,31% 0,28% 0,39%
Indtjening pr. omkostningskrone 2013 2012 2011 2010 2009
Spk. Himmerland 1,00 1,00 1,00 0,80 0,90
Spk. Hobro 0,9 0,94 0,88 1,06 1,07
Resultat efter skat (t.kr.) 2013 2012 2011 2010 2009
Spk. Himmerland 6.000 8.000 -101.000  -39.000 21.000
Spk. Hobro -32.536  -28.052  -16.446 15.772 19.761
Netto rente- og gebyrindtaegter (t.kr.) 2013 2012 2011 2010 2009
Spk. Himmerland 451.000 457.000 448.000 454.000 492.000
Spk. Hobro 207.200 241.066 221.271 222534 223.430
Arets nedskrivningsprocent 2013 2012 2011 2010 2009
Spk. Himmerland 2,6 2,6 3,0 3,2 2,9
Spk. Hobro 3,0 2,5 1,9 0,8 1,0
ROE efter skat 2009.06 |2010.06 |2011.06 |2012.06 |2013.06
Pengeinstitutter, gruppe 1-4 -2,78 0,39 1,78 1,03 3,08
Pengeinstitutter, gruppe 1 0,88 2,05 1,82 1,39 3,56
Pengeinstitutter, gruppe 2 -14,09 -6,04 1,88 -0,17 2,05
Pengeinstitutter, gruppe 3 -9,97 -2,51 1,55 0,21 0,09
Pengeinstitutter, gruppe 4 -0,06 2,77 1,06 -0,86 -4,32

Kilde: Nggletal fra Finanstilsynet, Kilde: Finanstilsynet.dk

75




HD Finansiel Radgivning
Bilag 5

Speciale 2014 — Jutlander Bank

Dorthe Johnsen Frederiksen

Spk. Himmerland 2012

Kapitalopbygning i t.kr.

Egentlig/ren kernekapital 1.206.075 15,23

Hybrid kernekapital 295.190 3,73

Kernekapital inkl. Hybrid 1.399.248 17,67

Supplerende kapital -

Basiskapital efter fradrag 1.399.248 17,67

Risikovaegtede poster 7.916.857

Skp. Hobro 2012

Kapitalopbygning i t.kr.

Egentlig/ren kernekapital 883.462 24,32

Hybrid kernekapital 10.000 0,28

Kernekapital inkl. Hybrid 893.462 24,59

Supplerende kapital -

Basiskapital efter fradrag 893.462 24,59

Risikovaegtede poster 3.633.062

Jutlander Bank

Kapitalopbygning i t.kr. 30.09.2013

Egentlig/ren kernekapital 1.925.000 16,31

Hybrid kernekapital 171.800 1,46

Kernekapital inkl. Hybrid 2.096.800 17,76

Supplerende kapital -

Basiskapital efter fradrag 893.462 7,57

Risikovaegtede poster 11.806.000

Kapitalopbygning Spk. Spk. Jutlander  Krav i 2015 Krav i
Himmerland Hobro Bank - Basel 111 2019

2012 2012 2013 2015 2019

Egentlig/ren kernekapital 15,23 24,32 16,31 4,50 4,50

Hybrid kernekapital 3,73 0,28 1,46 1,50 1,50

Supplerende kapital 2,00 2,00

Kapitalbevaringsbuffer 2,50

Den modcykliske

kapitalbuffer 2,50
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Bilag 6

Speciale 2014 — Jutlander Bank

Dorthe Johnsen Frederiksen

Arets resultat efter skat 2013 2012 2011 2010 2009
Spk. Himmerland 6.116 7.679  -101.000 -39.100 21.000
Spk. Hobro -28.052 -16.446 15.772 19.761
25.000 -
5.000 + A9
-15.000 -
-35.000 - B Spk. Himmerland
55000 + B Spk. Hobro
-75.000 +~
-95.000 +~
-115.000 —
Nedskrivning 2013 2012 2011 2010 2009
1.000 kr.
Spk. Himmerland 194.357 206.200 261.100 246.600 236.400
Spk. Hobro 125.164 101.736 79.645 36.520 53.425
300.000 -
250.000
200.000 +~
m Spk. Himmerland
150.000 -
m Spk. Hobro
100.000 -
50.000 -
0 T T T 1
2013 2012 2010 2009
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Speciale 2014 — Jutlander Bank

Dorthe Johnsen Frederiksen

Bilag 7
Lgnninger til ledelsen (t.kr.) 2013 2012 2011 2010 2009
Spk. Himmerland
Spk. Himmerland, Direktion 2.855 2.280 5.463 4916 4,169
Spk. Himmerland, Bestyrelse 1.740 1.581 1.357 1.232 1.023
Spk. Hobro
Spk. Hobro, Direktion 2.782 2.852 2.839 2.750 3.299
Spk. Hobro, Bestyrelse 940 951 925 872 800
Jutlanderbank

6.089

Jutlander Bank, Direktion,
Poul Damgaard/Per Sgnderup

Jutlander Bank, Bestyrelse

Lenninger til ledelsen i t.kr.:

6.000

5.000

4.000 M Spk. Himmerland, Direktion

3.000 ___ mSpk. Himmerland, Bestyrelse

2.000 - _— Spk. Hobro, Direktion

1.000 - W Spk. Hobro, Bestyrelse

2013 2012 2011 2010 2009

@vrige personaleudgifter 2013 2012 2011 2010 2009
Spk. Himmerland
Lgnninger inkl. Pension 158.580| 164.237| 167.798| 149.697| 140.367
Antal medarbejdere 270 281 299 280 266
Antal i bestyrelse 8 8 8 8 7
Lgnudgift pr. medarbejder 587 584 561 535 528
Lgnudgift pr. medlem i ledelsen (t.kr.) 109 99 85 77 64
Spk. Hobro
Lgnninger 107.250| 105.997| 103.941| 103.679 96.911
Antal medarbejdere 168 175 178 189 186
Antal i bestyrelse 10 10 12 11 11
Lenudgift pr. medarbejder 638 606 584 549 521
Lgnudgift pr. medlem i ledelsen (t.kr.) 94 95 77 79 73
Jutlander Bank, tidligere Sparekasser i alt
Lgnninger 158.580
Antal medarbejdere 438 456 477 469 452
Antal i bestyrelse 16
Lgnudgift pr. medarbejder 362
Lgnudgift pr. medlem i ledelsen (t.kr.) 0
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Speciale 2014 — Jutlander Bank

Dorthe Johnsen Frederiksen

Medarbejderudvikling: Lgnudvikling:

500 180.000

450 = Spk. 160.000

400 Himmerland 140.000

350 120.000

300 100.000 M Spk.

250 B Spk. Hobro 80.000 Himmerland
200 60.000 M Spk. Hobro
150 40.000

100 Jutlander Bank, 20.000

50 tidligere . 0

0 Sparekasser i alt

2013 2012 2011 2010 2009
2012 2011 2010 2009

Sparekassen Himmerland

Indtjening pr. medarbejder 1626,33| 1498,33| 1621,43| 1849,62
Resultat pr. medarbejder 3559 | -468,23| -210,71 63,91
Sparekassen Hobro

Indtjening pr. medarbejder 1377,52| 1243,10| 1178,05| 1201,88
Resultat pr. medarbejder -98,13| -126,31 108,57 125,54
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WACC beregning 2013
Jutlander bank

dage 360
Indkomst e skat 7,066667
Udbytte 0
Renteudgifter 140,4
Balance 14389,9
Egenkapital 2263,6
Garantkapital 0
Pulje (aktivside) 488,9
Skattesats % 25
Beta 0,3
Risikofrirente% 1,62
forventet rente% 7
kd 0,012065
L 0,837163
Ke 0,03234
Venstre side 0,007575
Hgijre side 0,005266
WACC 1,28%

Speciale 2014 — Jutlander Bank

Spk.
Himmerland
dage

Indkomst e skat
Udbytte
Renteudgifter
Balance
Egenkapital
Garantkapital
Pulje (aktivside)
Skattesats %
Beta
Risikofrirente%
forventet rente%
kd

L

Ke

Venstre side
Hajre side
WACC

Den risikofrie rente er fundet via dette link:
http://www.statistikbanken.dk/statbank5a/Select\VVarVal/saveselections.

360
11,46667
0
105,7333
9681,5
1430

0

488,9

25

0,3

1,62

7
0,013621
0,84444
0,03234
0,008627
0,005031
1,37%

Spk. Hobro
dage

Indkomst e skat
Udbytte
Renteudgifter
Balance
Egenkapital
Garantkapital
Pulje (aktivside)
Skattesats %
Beta
Risikofrirente%
forventet rente%
kd

L

Ke

Venstre side
Hajre side
WACC

360
-1,73333
0
34,66667
4751,5
961,2
264

0

25

0,3

1,62

7
0,008551
0,844635
0,03234
0,005417
0,005025
1,04%

Dorthe Johnsen Frederiksen

Tal vedr. egenkapital, resultat, renteudgifter mv. er taget fra proformaopgerelsen fra 30.9-2014, for at
have et bedre sammenligningsgrundlag mellem de to institutter.

WACC beregning 2012
Spk. Himmerland

dage 360
Indkomst e skat 7.7
Udbytte 0
Renteudgifter 145,9
Balance 10554,7
Egenkapital 1421,3
Garantkapital 0
Pulje (aktivside) 4819
Skattesats % 25
Beta 0,3
Risikofrirente% 2
forventet rente% 7
kd 0,016864
L 0,858897
Ke 0,035

Spk. Hobro
dage

Indkomst e skat
Udbytte
Renteudgifter
Balance
Egenkapital
Garantkapital
Pulje (aktivside)
Skattesats %
Beta
Risikofrirente%
forventet rente%
kd

L

Ke

360
-65,4

52,7
4736,3
978,5
274,8

25

0,3

2

7

0
0,842273
0,035
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Venstre side 0,010863
Hgjre side 0,004939
WACC 1,58%

Den risikofrie rente er anslaet, da der ikke findes statistik over satserne efter 2010.

WACC beregning 2011
Spk. Himmerland

dage 360
Indkomst e skat -101
Udbytte 0
Renteudgifter 180,7
Balance 10255,4
Egenkapital 1413,5
Garantkapital 0
Pulje (aktivside) 436,3
Skattesats % 25
Beta 0,3
Risikofrirente% 2,5
forventet rente% 7
kd 0,021498
L 0,856046
Ke 0,0385
Venstre side 0,013802
Hgijre side 0,005542
WACC 1,93%

Den risikofrie rente er ansl&et, da der ikke findes statistik over satserne efter 2010.

WACC beregning 2010
Spk. Himmerland

dage 360
Indkomst e skat -39,1
Udbytte 0
Renteudgifter 200,8
Balance 12301,9
Egenkapital 1495,7
Garantkapital 0
Pulje (aktivside) 548,1
Skattesats % 25
Beta 0,3
Risikofrirente% 2,9
forventet rente% 7
kd 0,019575
L 0,872748
Ke 0,0413

Speciale 2014 — Jutlander Bank

Venstre side
Hgjre side
WACC

Spk. Hobro
dage

Indkomst e skat
Udbytte
Renteudgifter
Balance
Egenkapital
Garantkapital
Pulje (aktivside)
Skattesats %
Beta
Risikofrirente%
forventet rente%
kd

L

Ke

Venstre side
Hajre side
WACC

Spk. Hobro
dage

Indkomst e skat
Udbytte
Renteudgifter
Balance
Egenkapital
Garantkapital
Pulje (aktivside)
Skattesats %
Beta
Risikofrirente%
forventet rente%
kd

L

Ke

0
0,00552
0,55%

360
-22,6

76,5
5334,2
1030,9

302,6

0

25

0,3

2,5

7

0
0,855255
0,0385

0
0,005573
0,56%

360
10

66
5548,8
1051,1

294,6

0

25

0,3

2,9

7

0
0,85602
0,0413

Dorthe Johnsen Frederiksen

81



HD Finansiel Radgivning Speciale 2014 — Jutlander Bank  Dorthe Johnsen Frederiksen

Venstre side 0,012813 Venstre side 0
Hgjre side 0,005256 Hajre side 0,005946
WACC 1,81% WACC 0,59%

Den risikofrie rente er fundet via falgende link:
http://nationalbanken.statistikbank.dk/statbank5a/default.asp?w=1366

WACC beregning 2009

Spk. Himmerland Spk. Hobro

dage 360 dage 360
Indkomst e skat 21 Indkomst e skat -1,73333
Udbytte 0 Udbytte 0
Renteudgifter 228 1 Renteudgifter 13,7
Balance 11668,5 Balance 5125,2
Egenkapital 1526,4 Egenkapital 1034,1
Garantkapital 0 Garantkapital 278,9
Pulje (aktivside) 528 Pulje (aktivside) 0
Skattesats % 25 Skattesats % 25
Beta 0,3 Beta 0,3
Risikofrirente% 3,6 Risikofrirente% 3,6
forventet rente% 7 forventet rente% 7
kd 0,023715 kd 0
L 0,862986 L 0,84417
Ke 0,0462 Ke 0,0462
Venstre side 0,015349 Venstre side 0
Hgjre side 0,00633 Hajre side 0,007199
WACC 2,17% WACC 0,72%

Den risikofrie rente er fundet via fglgende link:
http://nationalbanken.statistikbank.dk/statbank5a/default.asp?w=1366
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Speciale 2014 — Jutlander Bank

Bilag 9 - DCF model Jutlander Bank - Direktionens forudseetninger

Hoved - og nggletal Terminalar

Resultatopgarelse

Netto rente - og gebyr indtaegter
Kursreguleringer og andre indtegter
Udgifter til personale og administration
Nedskrivning pé udlan og tilgodehavender
@vrige Driftsudgifter/Geninvestering

Arets resultat for skat / cash flow

Nominel diskonteringsfaktor, WACC

Tilbagediskonterede veerdi af cash flow
Ar1

Ar2

Ar3

Ara

Ars

Nutidsveerdi af budgetperiode

Nutidsveerdi af terminalperiode

Virksomhedsvaerdi eksl. Ikke-driftsmessige aktiver

+ Markedsveerdi af ikke-driftsmaessige aktiver
Virksomhedens veerdi inkl. Ikke-driftsmaessige aktiver
- Markedsveerdi af virksomhedens rentebzrerende geeld

Estimeret veerdi af virksomhedens egenkapital

Antal aktier

Teoretisk aktiekurs

Faktisk Aktiekurs

Ikke driftsmeessige aktiver

Obligationer til dagsveerdi

Aktier til dagsveerdi

Kapitalandele til associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

| alt

Rentebeaerende geeld

889.785
50.000
420.000
200.000
20.000
299.785

1,28

2.884.100
816.700
500
17.700
3.719.000

2018
t.kr.

872.339
59.693
414.409
229.047
21.129
267.447

2017
t.kr.

830.799
59.693
410.306
245.424
21.560
213.201

23.420.740

8.596.679

1798,39

150,5

Dorthe Johnsen Frederiksen

2016
t.kr.

791.237
59.693
402.261
266.652
22.000
160.017

-24.169

67.759
154.027
202.626
250.968
651.211

21.977.696

22.628.907

3.719.000
26.347.907
10.887.700
15.460.207

2015
t.kr.

753.559
59.693
402.261
304.486
37.000
69.505

2014
t.kr.

717.675
59.693
410.470
345.876
45.500
-24.478
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Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 541.800
Indlan og anden geeld 10.240.600
Udstedte obligationer (kostpris) 105.300
I alt 10.887.700
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Bilag 10 - DCF model Jutlander Bank - Egne forudsaetninger

Hoved - og nggletal

Resultatopgarelse

Netto rente - og gebyr indtaegter
Kursreguleringer og andre indtegter
Udgifter til personale og administration
Nedskrivning pé udlan og tilgodehavender
@vrige Driftsudgifter/Geninvestering

Arets resultat for skat / cash flow

Nominel diskonteringsfaktor, WACC

Tilbagediskonterede veerdi af cash flow
Ar1

Ar2

Ar3

Ara

Ars

Nutidsveerdi af budgetperiode

Nutidsveerdi af terminalperiode

Speciale 2014 — Jutlander Bank

Terminalar

751.374
59.693
420.000
250.000
30.000
111.067

1,28

Virksomhedsvaerdi eksl. Ikke-driftsmessige aktiver

+ Markedsveerdi af ikke-driftsmaessige aktiver

Virksomhedens veerdi inkl. Ikke-driftsmaessige aktiver

- Markedsveerdi af virksomhedens rentebzrerende geeld

Estimeret veerdi af virksomhedens egenkapital

Antal aktier

Teoretisk aktiekurs

Faktisk Aktiekurs

Ikke driftsmeessige aktiver

Obligationer til dagsveerdi

Aktier til dagsveerdi

Kapitalandele til associerede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

| alt

Rentebeaerende geeld

2.884.100
816.700
500
17.700
3.719.000

2018
t.kr.

736.642
59.693
410.346
229.047
23.371
133.570

2017
t.kr.

701.563

59.693
406.283
245.424

22.507
87.042

8.677.110

8.596.679

123,18

150,5

Dorthe Johnsen Frederiksen

2016
t.kr.

668.156
59.693
402.261
266.652
27.825
31.111

-96.592
-56.266
29.946
82.724
125.341
85.154

8.142.478

8.227.632
3.719.000
11.946.632
10.887.700
1.058.932

2015
t.kr.

636.339
59.693
402.261
304.486
47.000
-57.715

2014
t.kr.

649.325
59.693
410.470
345.876
50.500
-97.828
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Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 541.800
Indlan og anden geeld 10.240.600
Udstedte obligationer (kostpris) 105.300
I alt 10.887.700
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Bilag 11 - DCF model Sparekassen Himmerland

Hoved - og nggletal Terminalar 2018 2017
t.kr. t.kr.

Resultatopggarelse

Netto rente - og gebyr indtegter 479.094 474.351 469.654
Kursreguleringer 50.000 50.000 50.000
Udgifter til personale og administration 228.523 230.831 233.163
Nedskrivning pé udlan og tilgodehavender 175.000 158.305 166.637
@vrige Driftsudgifter/Geninvestering 30.000 19.101 18.191
Avrets resultat for skat 95.571 116.114 101.663
Nominel diskonteringsfaktor, WACC 1,37 0

Tilbagediskonterede veerdi af cash flow
Ar1

Ar2

Ar3

Ar4

Ars

Nutidsveerdi af budgetperiode

Nutidsveerdi af terminalperiode 7.466.498

Virksomhedsveerdi eksl. Ikke-driftsmaessige aktiver

+ Markedsveerdi af ikke-driftsmaessige aktiver
Virksomhedens veerdi inkl. Ikke-driftsmaessige aktiver
- Markedsvaerdi af virksomhedens rentebererende gaeld

Estimeret veerdi af virksomhedens egenkapital

Antal aktier 8.596.679
Teoretisk aktiekurs 345,19
Faktisk Aktiekurs 150,5

Ikke driftsmaessige aktiver

Obligationer til dagsveerdi 2.055.600
Aktier til dagsveerdi 607.600
Kapitalandele til associerede virksomheder -

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 17.700
I alt 2.680.900

Rentebaerende geeld

Dorthe Johnsen Frederiksen

2016
t.kr.

465.004
50.000
235.518
175.407
17.325
86.754

59.922
69.448
83.284
96.278
108.477
417.408

6.975.410

7.392.818
2.680.900
10.073.718
7.106.200
2.967.518

2015
t.kr.

460.400
50.000
237.897
184.639
16.500
71.364

2014
t.kr.

460.400
50.000
240.300
194.357
15.000
60.743
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Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 352.900
Indlan og anden geeld 6.753.200
Udstedte obligationer (kostpris) 100
I alt 7.106.200
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Bilag 12 - DCF model Sparekassen Hobro

Hoved - og nggletal

Resultatopgarelse

Netto rente - og gebyr indtagter
Kursreguleringer

Udgifter til personale og administration
Nedskrivning pé udlan og tilgodehavender
@vrige Driftsudgifter/Geninvestering

Arets resultat for skat

Nominel diskonteringsfaktor, WACC

Tilbagediskonterede veerdi af cash flow
Ar1

Ar2

Ar3

Ara

Ars

Nutidsveerdi af budgetperiode

Nutidsveerdi af terminalperiode

Virksomhedsveerdi eksl. Ikke-driftsmessige aktiver

+ Markedsveerdi af ikke-driftsmaessige aktiver

Terminalar 2018 2017
t.kr. t.kr.
215.613 213.478 211.365
25000 25.000 25.000
150.000 150.000 150.000
75000 73.908 82.120
5500 5.500 5.500
10.113 14.570 4.245
1,04 0
790.090

Virksomhedens veerdi inkl. Ikke-driftsmaessige aktiver

- Markedsveerdi af virksomhedens rentebzrerende geeld

Estimeret veerdi af virksomhedens egenkapital

Antal aktier

Teoretisk aktiekurs

Faktisk Aktiekurs

Ikke driftsmeessige aktiver

Obligationer til dagsveerdi

Aktier til dagsveerdi

Kapitalandele til associerede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

| alt

Rentebeaerende geeld

8.596.679

-219,04

150,5

828.300
209.200
1

1.037.501

Dorthe Johnsen Frederiksen

2016
t.kr.

209.272
25.000
155.000
91.245
5.500
-11.973

-40.031
-29.075
-11.607
4.073
13.836
-62.805

750.257

687.452
1.037.501
1.724.952
3.608.006

-1.883.053

2015
t.kr.

207.200
25.000
155.000
101.383
5.500
-29.683

2014
t.kr.

207.200
25.000
160.000
112.648
5.500
-40.448
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Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 188.800
Indlan og anden geeld 3.419.200
Udstedte obligationer (kostpris) 6
I alt 3.608.006

90



HD Finansiel Radgivning

Speciale 2014 — Jutlander Bank

Dorthe Johnsen Frederiksen

Bilag 13 - DCF model Sparekassen Himmerland + Sparekassen Hobro

Hoved - og nggletal

Resultatopgarelse

Netto rente - og gebyr indtaegter
Kursreguleringer

Udgifter til personale og administration
Nedskrivning pé udlan og tilgodehavender
@vrige Driftsudgifter/Geninvestering

Arets resultat for skat

Nominel diskonteringsfaktor, WACC

Tilbagediskonterede veerdi af cash flow
Ar1

Ar2

Ar3

Ara

Ars

Nutidsveerdi af budgetperiode

Nutidsveerdi af terminalperiode

Terminalar

694.707
75.000
378.523
250.000
35.500
105.684

1,28

Virksomhedsvaerdi eksl. Ikke-driftsmessige aktiver

+ Markedsveerdi af ikke-driftsmaessige aktiver

Virksomhedens veerdi inkl. Ikke-driftsmaessige aktiver

- Markedsveerdi af virksomhedens rentebzrerende geeld

Estimeret veerdi af virksomhedens egenkapital

Antal aktier

Teoretisk aktiekurs

Faktisk Aktiekurs

Ikke driftsmeessige aktiver

Obligationer til dagsveerdi

Aktier til dagsveerdi

Kapitalandele til associerede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

| alt

Rentebeaerende geeld

2.055.600
607.600
17.700
2.680.900

2018
t.kr.

687.829
75.000
380.831
232.213
24.601
130.684

2017
t.kr.

681.019

75.000
383.163
248.757

23.691
105.908

8.256.588

8.596.679

128,89

150,5

2016
t.kr.

674.276
75.000
390.518
266.652
22.825
74.781

20.039
40.634
71.982
100.654
122.632
355.941

7.747.867

8.103.808
3.718.401
11.822.208
10.714.205
1.108.003

2015
t.kr.

667.600
75.000
392.897
286.022
22.000
41.681

2014
t.kr.

667.600
75.000
400.300
307.005
20.500
20.295
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Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 352.900
Indlan og anden geeld 6.753.200
Udstedte obligationer (kostpris) 100
I alt 7.106.200
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