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1 English summary

Mergers and aagsitions have been used as a business strategy througlwat than a
century. Within the banking i ndpeidds, ygnd M&A O s
Denmark there has been a big revival of M&AGO
The point with this essay is to look in to the motivation for all ttresggers and evaluate who
profits from them. The analysis will be based on the current merger between Sparekassen
Himmerland and Sparekassen Hobro, who on thed8ctober 2013 publicized that they

were goig to mergeand become Jutlander Bank.

The andysis 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 each one. The stakeholders afidie authoritis, 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 bankseanore resistant, when economic crises occthie. 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 verysmall 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 bemry 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 appriate candidate for a successful merger according to research on
the topic.

To evaluate the shareholdgnofits 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 fellimdh&
following period to a level equivalent as before the publication. This shows that the investors
initially believed that the merger would contribute with vataetheir investmentbut then
subsequently lowered their expectations to status quovdloate whether the shareholders

first reaction was right it is relevant to try and evaluate Jutlander Bank by using different
company evaluation models. autder Bank P/E ratio is 136,82hich is considered a high

price compared to other banks. The Rhboek 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 Bankaskan to expected

cash flow, by using #h DCF model. The DCF model has some challenges in relation to
financial firms, and the calculation has therefore been simplified.DIB¥e calculations has

been made from three different perspectives: The management expectations, own (more
critical) expecta i ons and without the merger. The re
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

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 thanthtemerger. There is one
winner of the merger and that parekassen 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
mativation is the mamgemends personal profit The two directors Per Sgnderup and Poul
Damgaard have differénnterests inthe merger. Poul Damgaards interests are not financial
reasons, but he has a desire to retire in the nearest fututieeametrger give hina chance to
influencewho takes over and how the bank is run from now on. Per Sgnderup, the future
fiman in chargé is more affected by the financial aspect, since lasives a significant raise,

which would not have happened otherwise. Wafmeis notseenas the main motation,

since aspectie more prestige and power arore likely to be motivations factors. .

2 Introduktion
2.1Indledning

Fusioner, som indebeerer en sammenlaegning af to eller flere virksomheder, er ofte begrundet
med gnsket om at opna eestemt strategisk eller forretningsmaessig for&ekioner og

opkeb lar gennem mere end 100 deret en meget benyttet strategi i forbindelse med
virksomheders gnske om at veekste ogfideer stedi stort set alle brancher. Siden
finanskrisens indtog i 2@har der dog veeret en vaesentlig stignitendensen til fusioner og
opkgb indenfor den finansielle sektofra 2008 og tilaugust 2012 blev antallet af

pengeinstitutter i Danmark reduceret med mere end 30 % fra 138.t&6markante fald i

! Andre folks penge, Niels#®dge & Thomas G. Svaneborg, s. 224
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antallet & 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 faerrestensteer er sluppet upavirket. De flestekgiomheder er

i stgrre eller mindre grad ramt af fald i indtjening, fyringernsgiskrivningerog her er de
danske pengeinstitutter ingen undtagelseisdfr har desuden for den finansielle sektor
medgart markante aendringer indenfor blandt andet lovkiay.eks. opgarelse af solvens,
basiskapital og andre omrader indenfor bankernes kapitalopbygisegy de hgjere krav til
kapitalopbygningen at det er bleveveerere og dyrere at finansiere udlanene, som ma
betegnes som bankernes hovedindteegtskiddsude har krisen og de fglgende konkurser
indenfor den finansielle sektor som f.eks. Lehman Brothers medfgrt at intertzakkdet i

hgj grad er blevet mere rigidt. Det er blevet sveerere og dyrere at skaffe likeitiert
prbpdi kat et o t cevetbniodbevidtdvienf ea prisstigningerne, lén manglende
forbruger/investortillid og stigende krav til konsolidering den fulde forklaring pa den store
opblomstring i fusioner eller skal motivationen for sammenlaegningerne findes et andet sted.
Fusioner har stor betydning for virksomhedernes interessenter heriblandt ledere,
medarbejdere, aktionaerer, konkurrenter*hog det er derfor relevant at kigge naermere pa
hvilken motivation der ligger hos de forskellige interessenter, fgr der kan konkluderes

neermere @ arsagen.

2.2 Problemformulering
Med udgangspunkt i den hgjaktuelle fusiorellem $arekassen Hobro og Sparekassen

Himmerlandvil den fglgende analyse fokusere pa fglgende problemstilling.

Hvad er motivationen bag fusionen mellem Sparekassen Hobrpasgkdssen Himmerlafd
Hvilke interessenter hdmaft stgrstndflydelse pa fusionen og hvilke bevaeggrunde har disse?

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

2.3Metode
Opgaven vil indledningsvis tage udgangspunkt ikemt preesentation af pengeinstitutter

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

2 Amagerbanken, Uffe Gardel, s. 83
3 Creating value from Mergers and Acqusitions af Sudi Sudarsanam, s. 1
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generelt med fokus pa hvorfor de foretages, hvilke ridai er forbundet med en fusion og en

kort beskrivelse af den gaehtt#e lovgivning indenfor omradet.

Efter den generelle preesentation af fusioner sendres fokus til at omfatétdeltefusion:
Jutlander Bank og herunder en kort beskrivelse af de to parter i fusionen, Sparekassen
Himmerland og Sparekassen HobRraesermionen foretages foat danne et overblik over
parternesistoriske udvikling og veerdier mv.

Den efterfglgende analyse af fusionen vil tage udgangspunkt i en interessentanalyse med
henblik pa at klarleegge hvilkenteressenter, der har vaesentiigiflydelse i forhold til
beslutningen og implementeringen af den forestaende fusion, samt hvilke interesser de
pageeldende interessenter har.

Ud fra interessentanalysen udveelges de mest vaesentlige interesgedtnforetages en

mere detaljeret analyseg vurdemg af deres betydning og motivation i forbindelse med
fusionen.Interessenterne er myndighederne, aktiongererne og ledelsen.

Ved gennemgang afiyndighedernes pavirkning, sésr nsermere pa den generelle regulering

af banksektoren og de tiltager er sketle seneste ar, samt hvilke aendringer der er pa vej. Der
beskrives farst hvilke gendringer, der forventes indenfor kapitalopbygningeftesiglgende

hvilken betydning dette vil have for sparekassehmtgander Bank

Analysen af aktioneerernes motivatioor flusionen bygger pa en regnskabsanalyse ud fra
Sparekasse Himmerland og Sparekassen Hobros tidligere resultater, for at opna et
sammenligningsgrundlag for hvadder kan forventes af resultater fremaver
Regnskabsanalysen bygger pa nggletal fra arsrappo vedteegter og lignende
investorinformation fra hhv. Sparekassen Hobro, Sparekassen Himmerland og
proformaopgarelsen pr. 30.09.2013 i fondsbhgrsmeddelelse nr. 16/2013 vedr. Jutlander Bank.
Der regnes ud fra fglgende nggletal og udviklingen pa dissailtResfter skat, ROA,
nettoindjening, nedskrivninger, ROE og,dtjening permedarbejder ogidviklingen i antal
medarbejdere.

Med udgangspunkt i regnskabsfysen gennemfgres forskelligétieanalyser for Jutlander
Bank. Da aktionaerernes afkast bestastagninger i kursen, samt udbetalt udbyttes sler

farst og fremmesneermere pa kursudviklingen, fgr under og efter offentligggrelsen af
fusionen.

Der benytteslesuderforskellige analysemodelldor at vurdere Jutlander Bank aktien. Farst

foretages emggletalsanalyse med hovedveegt pa nggletallene P/E ratio og K/I. Derefter
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preesenteres aktieanalysemodellen B@dellen og denne benyttes til at udregne den
teoretiske aktiekurs pa Jutlander Bank aktien, u@ farskellige perspektiver

- Direktionens forentninger til Jutlander Bank

- Egne forventninger til Jutlander Bank

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

fortsat drifthver for sig.

Beregningerne laves pa baggrund ualvalgte value drivers: déventet nettorenteinabgt,
administrationemkostninger, medarbejdmnkostninger og nedskrivninger.
Der laves en sammenligning mellem scenarierne efterfalgende.
Derefter sesafslutningsvis neermere pa om dividendemodeller kan benyttes til at
veerdianseette Jutlander Bankftaltidligere udbetalt udbytte, samt forventninger til fremtidig
udbyttebetaling.

Ledelsens motivationsgrundealyseresed farst at se namere paendringer i lgnniveauet til
hhv. direktionen og bestyrelsen. Desudenrsesmere pa hvilke motivationsfakéo, der kan
veere tale om fode to direktgrerPer Sgnderup og Poul Damgaatddenne vurdering

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

Analysen underbygges frskellige undersggelsemkring fusioneiog udbytte indenfor den

finansielle sektor i hhv Europa og USA..

2.4 Afgreensning

| nedenstaende rapport gennemgas ikke neermere omkring de forskelligeefagasibn og

der afgreensefsa en analyse af gennemfarslen af fusionen.

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

Der er i afsnit 8.1, i forbindelse mdxbregning af nggletdbr Sparekassen Hobii02012,

regnet ud fra tallene fra den supplerende / korrigerede information til Arsrapp6dt2nda
Finanstilsynet har belet Sparekassen Hobro til at forezagderligere nedskrivning, da
Tilsynet ikke mente at Arsrapporten 2@ gav et retvisende billede ap&ekassen Hobros

daveerende situation.
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| forbindelse med beregningen af nggletal er der ikke taget hensyn til gennemsnitsveerdier,
men i stedet benyttet veerdierne ultimo regnskabsarene, som frenégsiapporterneDette

er valgt for overskuelighedens skyld og vurderes igavirke konklusionerne vaesentligt.

Da Sparekassen Hobro ikke har offentliggjort noget arsregnskab for 2013, regnes der i
analyserne omkring Sparekassen Hobros nggletal i ashiud fra en forholdsmeessig
forhgjelse af det offentliggjorte halvarsregnskab fra 2013.

Der afgreenses frat medtagelen rentezendring nationalbanken fortog4l. april 2014

| afsnit 8.3.2er nggletallene EPS, P/E, K/I beregnet ud fra proformaopgarés Jutlander

Bank som fremgar af fondsbarsmedds nr. 16/2013. Disse tal er benyttet, da de er
korrigerede og vurderes at veere redwide for den nye samlede bank, da der endnu ikke
foreligger nyt regnskab efter fusionen. Det forudseettes at tafleme deekker over 41.3.

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 afgreeesesacht

udr egne par ameiivestorarees dfkadtkeav. Ddbtg skytdgs at der er forskellige
holdninger til hvilke beregningsmetoder mv. der bar benyttes for at opna det mest retmaessige
billede. Udregning af disse betragtesm uforholdsmaessi¢iraevende i forhold til veerdien

for opgaven. Derfor er der benyttednsldaede veerdier ud fra nogle nuveerende
markedsmaessige betragtninger.

Informationen som ligger til grundlag for nedenstaende opgave er udelukkende offentlig
tilgeengelig informationl forbindelse med udarbejdelsen af denne anaysier tagekontakt

til Per Sgnderup og Poul Damgaard for at spgrge neermere ind til deres opfattelse af deres
private motivationsfaktorer i forbindelse med gennemfgrsel af fusionen, samt en naermere
gennemgangf gvrige motivationsfaktorer. Det har dog ikke veeret 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 éellesbetegnelse for en raekke finansielle virksomheder,
herunder banker, sparekasser og andelskasser. Et pengeinstitut er en finansieheotkser
handler med indn og udlan.Pengeinstitutter eisom andre virksomhedenteresserede i at
drive en sunddrretning, som giver overskud, men pengeinstitutter udfylder ogsa en raekke

samfundsmeaessige opgaver. Fgrst og fremmest bidrager pengeinstitutterne til at omfordele

* http://www.dr.dk/Nyheder/Penge/2014/04/@525064914.htm
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likviditet fra kunder med overskudslikviditet til kunder med underskudslikviditet. Denne
optimering af ressourcerne bidrager higjere effektiviteti samfundetog en spredning af
risici. Desuden star pengeinstitutterne for at forsymwegerne med diverse muligheder
indenfor den daglige betalingsformidling, som f.eks. kort, checks, konfi mv.

Definitionen med afpengeinstitutter handler med udlag indlan erefterhanén en meget
forenklet beskrivelse af pengeinstitutternes forretningsomradehda@ i mange iifeelde har
veeret tale onbrancheglidningndenfor den finansielle sektoDe fleste pegeinstitutter har
efterhanden forsggt at udnytte gevinsterne ved krydssalg og gradvist bevaeget sig ind pa andre
omrader f.eks. forsikringer, pension, investering owydet er ikke laengewd szertilfeelde, nar
kunderne tilbydes supplerende produkter, somdmavis 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 finansislipermarked, hvdtundernetilbydes produkter
inden for langt de figte finansielle omradedndtjeningsmulighederner steget i takt med at
produktpaletten er vokset, men det hgeledesvaeretmed til at skeerpe konkurrencen, da der
nu er flere om buddetg stort setlle har de samme varer pa hyldeinder er bare forskea

indpakningen.

4. Generelt omkring fusioner

Slar man enusion op i den danske ordbog er forklaringen som fglggutte sig sammen

(med nogen) til en starre enhedn er hver vsvi r ksomhéMedandre!l i t i s
ord er @ fusion i denne @anmenhaeng esammenslutning af flerpengeinstitutter til ét
Fusioner generelt er gennem tiden blevet begrundet med ematdkg forskellige faktorer

for eksempeteknologiske fordele, globaliseringen af finansielle markeder, gget regulering og
kontrol amkring kreditvurdering Effektivisering og omkostningsreduktion er ogsa udtryk

der ofte hgres under offentligggrelsen af en fusion. Omkostningsreduktionen henviser normalt
til en reduktionindenfor filialnettet, afskedigelse af mellemledeedfektiviseing via gget
implementering af edb systemer til at udfare en del af de daglige arbejdsopgaver og
kreditvurdering.

Fusioner hamderudoverisaer de sidste 180 ar veeret benyttet som en veaekststratsger
mindre banker har benyttet sig af M&Aderes straben efter at foragstarrelse 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, ketmindflydelse, effektivitet og
stordriftsfordele.

| forbindelse med at den generelle markedsudvikling i dag foregar veesentligt hurtigere end
tidligere, er fokuga innovation og produktudvikling steget og faktumaedet er hurtigere at

kabe sig til vaekst end at skabe vaeksten internt i virksomhelesion/opkab kan ligeledes
veere en fornuftig lgsning, hvis ikke virksomheden er i besiddelse af tilstreekkeligt
produktkendskab eller i stand til at iveerksaette 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 gevimsed mindre man er villig til at lgbe en vis

risiko og dete ger sig ogsa geeldende indenfor fusioner. Der er forskellige, ssiti bar
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 risiker risikoen for at der opstar problemer i forbindelse med irdéign af
teknologiske systemer, proceduraiignningsprincipper og forretningspraksisges der ikke

hand om denne risikkandet medfgre store ekstraudgifter til implementering.

2: Kulturel risiko, somkan opstahvis der er stor forskel mellem kulturerne i de fusionerede
virksomheder. Kulttsammenstadan skebade internt mellenmedarbejderne, meogsa i

forhold til omverdenerf.eks. kunder, leverandgrer, myndigheder, som ogsa payvinkes
kulturen i virksomheden endrelvis der ikke er fokus pa det organisatoriske aspekt i
forbindelse med en fusioikan virksomhederne i veerste tilfeelde risikere faldende kunde
leverandgrog medarbejdertilfredshed @jgang af naglemedarbejdere

3: Image risilo k an komme til udtryk f.eks. hvis
virksomhederngsom indgar i fusionen, har en afsmittende negativ effekt pd den samlede
virksomhed efter fusionen.

4: Strategisk risikoDer kan sidstmen ikke mindstblive tale om entsategisk risikg hvis
fusionen ikke bidrager med de fordekom \ar forventet og ikke styrker virksomhedens
samlede strategiske situation, altsa risikoen for at virksomhederne tage summer péa at
opkgbe eller fusionere med en anden virksomhed uden at dette bidrager med merveerdi og

maske endda det modsatte.

® Harvard Business Review on Mergers and Aciprs#, citat af Alex Mandl, s. 4

11



HD Finansiel Radgivning Speciale 2014 Jutlander Bank Dorthe Johnsen Frederiksen

Ud over de risici, som er direkte forbundet med fusionen er der ligeledes de risici som spare
kasserne ogsa i dag er udéar. Direktionen papeger selv nogle forskellige risikofaktorer i
fusionsplanen, som fremtidige investorer bar veere opmaerksomme pa

- Den makrogkonomiske risiko

- Lovgivningsrisici

- Kreditrisikoerinedskrivninger

- Risikoen for forringelser af sikkerhedsveerdier

- Risiko afledt af kundernes gvrige bankforretninger

- Systemiskeoperationelmarkedsrisiko

- Likviditets- og kapitalrisiko

- Medarbejderrisiko

- Forretningsrisiko mv.

4.2 Lovgivning omkring fusioner

Der skal i forbindelse med en fusion udpeges uvildige vurgemaendsom skal uarbejde en
offentlig tilgeengelig erklaering omkring fusionen. Erkleeringen skal indeholde en vurdering af
om vederlaget for kapitalandele i det ophgrende kapitalselskab er rimeligt og sagligt
begrundeéf. Desuden skal der laves en erkleeriiyori det vurderes om nuveerende
kreditorers fordringer forringes i forbindelse med fusionen. En fusion kan reducere
sikkerheden af tilbagebetalingen af selskabernes nuvaerende kreditorers fordringer i tilfeelde af
fusion med en virksomhed med ringe ellegativ indre vaerdt.

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

Der er ligeledes lagt op tiestyrelsernes i de to fusionerede pengeinstitak@rudarbejdes

en fusionsplanmen denne kan dog fraveelges. Sparekassen Himmerland og Sparekassen
Hobro har lavet en fusionsplan som er offentliggjort 29. november 2013 (fondsbars
meddetlse nr. 16/2013), hvodiverse forhold omkring fusionen star besket.

Fusionerblev gennemfarmed selskabsretlig virkning i henhold til Selskabsloven § 237, stk.
3, nr. 8 fra den 1. december 2% Fusionen gennemfgres med hjemmel i bekendtggarelse nr.

10 Selskabsloven § 241, stk. 4
11 Selskabsloven § 242
12 Fondsbgrsmeddelelse nr. 16/2013, s. 10
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1307 af 19. november 2013 om fusion af en sparekassetag&tieselskab, som har tilladelse
til at drive pengeinstitutvirksomhed, med aktieselskabet som fortseefiendeinstitut.
Der er i forbindelse med fusionen valgt at benytte modellen i § 3 stk. 3, som beskriver
kombinationen mellem at bruge sparekassereseiven t
- At oprette en fond, hvis formal er enten at konsolidere det fortsaettende pengeinstitut
og/eller at stgtte almennyttige og velggrende forhold
- At oprette en bunden sparekassereserve, som kan bruges til deekning af underskud, der
ikke daekkes af belgb, diean anvendes til udbytte i aktieselskabet

5 Praesentation af fusionsparterneng fusionen genereR

5.1 Fusionen overordnet

Jutlander Bank fusionen er énvillige fusion som blev offentliggjort d28. oktober 2013.
Fusionen omhandléparekassen Hobr@&parekassen 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 éen fortseettendeGaranter iSparekassen Holser blevet

tilbudt at konvertere deregarantbeviser til aktier i Jutlander Barkonverteringsforholdet er

at garantikapital pa 150 kr. konverteres til en ny aktie & nominelt 10 kr.

| forbindelse med fusionen vil en del af reserverne i Sparekassen ,Hsumno beskrevet
ovenfor,blive flyttet til en nystiftet fond: Sparekassen Hobro Fonden med en grundveerdi 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 Jutl@aadr og der sker ingen aktieudvidelse

for denne del af reserveAlt i alt sker der en aktieudvidelse pa 3.100.247 stk. nye aktier i

forbindelse med fusionen.

5.1.1Sparekassen Himmerland historie og veerdier

Historien straekker sig tilbage til 187yor én af de lokale sparekasser som senere blev en

del af Sparekassen Himmerland blev dannet. Sparekassen fik sit navn i slutningen af
196006erne, da fem | okale sparekasser fusi one
og i 1997 bredte Sparelsen Himmerland sig for farste gang udenfor lokalomradet, da de
abnede filial i Aalborg og i 2003 ogsa i Aarhusaggkassen Himmerland beskeeftigede

udgangen af 2013 263 medarbejdere fordelt pa 13 filialer. Sparekassens hovéadsade |

®Lovbekendtggrelse nr. 948 af 2. juli 2013
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SparekasseHimmerland blev d. 10. oktober 2006 omdannet til aktieselskab og blev i samme
forbindelse bagrsnoteret.
Grundveerdierne i sparekassen \akalkendskab, faglig kompetence og beslutrings

dygtighed.

5.1.2Sparekassen Hobrd historie og veerdier

Sparekasse Hobro blev stiftet i 1951 ogr Igbende vokset via dslanding mellem intern

vaekst, opkab ogammenlaegninger med mindre sparekasser i lokalomradet. | starten af
19906erne kBbte sparekassen Hobro en rPbPkke a
Sparelassen Hobro udvidede i 2001 sit markedsomrade til ogsa at omfatte Aalborg og
Aarhus.

Sparekassen Hobro beskaeftigede ved udgangen af 2013 175 medarbejdere fordelt pa 12

fili aler. Sparekassens hovedsaeddHabro.

Grundveerdierne i sparekassen MaU-E-T: Neerhed, Udvikling, Engagement og Tryghed.

5.1.3 Jutlander Bank
Det er Jutlander Banks vision, at banken inden for sit markedsomrade skal veere en steerk og
attraktiv samarbejdspartner for private kunder samt for mindre og mellemstore erhvervs
virksomheler.
Bankens indtjening, etik, samfundsbevidsthed og personlige betjening af kunderne skal gare
det attraktivt at veere aktionaer, kunde og medarbejder i banken.
Banken gnsker en veerdiskabende rolle i relation til aktioneerer, kunder og medarbejdere, sa
bankens selvsteendighed og udviklirgpm regionalt pengeinstitut sikres.
Visionen er som fglger:
- Veerdiskabende for aktionzerewed at drive en Ilgnsom forretning som grundlag for
fortsat veekst og videreudvikling som et regionalt, selvsteendigt pengeinstitut
- Veediskabende for kunderved aktivt at bruge kendskabet til kunden til gennem en
steerkere dialog og personhgation at skabe merveerdi for kunden
- Veerdiskabende for medarbejdereved at sikre et motiverende arbejdsmiljg med
ansvar, mulighed for personligdvikling og en sund balance mellem arbejde og
fritid 4

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

Hensigten med fusioneer ifglge ledesen af den nye Jutlander Baak skabe et steerkt og
fremtidssikret pengeinstitut med lokalforankring og gode veeksagmedert>.

Begrundelsen med et steerkt og fremtidssikret pengeinstitut er der neeppe nogen der vil

modseette sig, men hvad betyder dette konkret?

6 Interessentanalyse

For at forsta processen og klarleegge muligheden for succes i forbindelse med fusiaten er d
vigtigt at skabe overblik over de forskellige interessenter, samt deres motivationsgrunde,
forventninger og deres feentede gevinst. Disse omrader kan sammen intecessenternes
indflydelse p&magt over projektet hjeelpe med at danne et overblik ovwilke
bagvedliggenddevaeggrundesom har gjort sig geeldende i forbindelse med denne fusion.
Desuden kan indblik i motivationen hjeelpe med at skabe overblikroutge faldgrubber

som karhave betydning for om denmesionvil bidrageeller nedbryde veerd

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 intféydeor at skabe
overblik over hvilke interessentater har mest interesse i og mest betydning i forhold til den
forestdende fusion er det veesentligt at starte ud med at lave en interessentanalyse. En
interessentanalyse hél formal at skabe overblik \@r de interne og eksterne parter, som
enten er en del afrksomhedeneller som pavirkevirksomhedef?.

En interessent er en person eller en gruppmentenbergresller er enmedvirkende arsag

til at fusionen skérf. Den fglgende interessentbeskraelindeholder overordnehvilken
betydning interessenterne har for beslutningen omkring fusionen, samt hvilke udfordringer og

forhaminger, som interessenten har.

!> Fondsbgrsmeddelelse nr. 16/2013, s. 1
18 http://www.fm.dk/FM/GamlePub/effektivearbejdsprocesser_tools99/kap06.htm
7 http:/iwww.fm.dk/FM/GamlePubl/effektivearbejdsprocesser_tools99/kap06.htm
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Figur 1: Interessentanalyse

Myndigheder

Ejere /
aktionasrer
LEdE|SE 4 Medarbejdere

Kilde:Egen til virkni ng Ongahisafionsteori Strakpui, kuleut og Brocessey sale 180

Sparekassen
Himmerland

= Jutlander Bani

Sparekassen
Hobro

6.1 Myndigheder

Staten og andre myndigheder har en markant pavirkning pa den finansielle sektodgher
ogsa pdparekassen Hobro og Sparekassen Himmerland.

En helt central og meget direkte paviirkmi forhold til fusionen er at denne skulle godkendes

af Finanstilsynet far den kunne effektuéfes

Men myndighederne, herunder lovgivere og kontrolinstanserFsoamstilsyng¢, har ogsa en

anden direktendflydelse pa den finansielle sektor generBlen store indflydelse skyldes

isaer de mange love og krav, som pengeinstitutter i dag er underlagt. Reglerne er til for at sikre
den gkonomiske stabilitét ogsa gennem krisetider. Der fremsaettes Ilgbende nye regler og
krav i takt med at gkonomien og forbrugsnstrene sendrer $ig Der er stort fokus pa
reguleringn afden finansielle sektor, hvilket ogsa skyldds samfundsmaessige opgaver

som pengeinstitutterne udfarer. Det er Folketingamt EU,der vedtager lovgivningen og

som derved bestemmer spilleragle pa finansmarkederne, men eetFinanstilsyngtsom

star for det Ilgbende tilsyn med at reglerne overhokieanstilsynets opgaver i samrad med
Nationalbankerat sikre gkonomisk stabilit®t Der er i forbindelse med de Igbende tilsyn
iseer fokus pa m institutterneoverholder kravene om tilstraekkelig kapital (solvenstilsyn),
likviditet, god selskabsledelse, rapportering, risikostyring, regnskab mv.

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

med tilsynsbesgag.

18 Selskabsmeddelelse nr. 3/2014 fra Sparekassen Himmerland
19 http://da.wikipedia.org/wiki/Finansiel_virksomhed
? Den finansielle krise i DanmaikArsager, konsekvenser og lzering (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 pengeinstituttersem var ansvarlige fornstitutternes
forretningsmodeller, hvorimod tilsynet nu har mulighed for at gribe ind overfor finansielle

virksomheder, som vurderes at have usunde forretningsmdédeller

Poul Damgaard, tidligere direktar i Sparekassen Himmerland og nu direktgr i Jubanke

har gennem udtalelser i forbindelse med offentliggerelsen af fusionen hentydesetircan

de nuvaerende regler ikke tvinger sparekasserne til at fusionere, sakspiitalopbygningen
alligevelen vaesentlig faktor i forbindelse med motivatiof@nfusionen:

OHer og nu er fusionen ikke nRBdvendig. Hv e
kommende partner i Hobro. Begge er solide pengeinstitutter med en stor egenkapital i forhold

til vores udlan. Det er en kendsgerning. Begge ville veere i sthrat fortsaette som

selvstbndige i mange =-r fré&mé Men sammen bl i

6.2 Aktionaerer / garanter

En anden og maske den vigtigst interessent er virksomhedernes ejere, som har investeret i
virksomhederne med henbligd en forventning om et afkd De ejereder bliver bergrt i
forbindelse med den pageeldende fusien &tionaererne i Sparekassen Himmerland.
Ligeledes pavirkes garanterne i det tidligere Sparekassen Hobro selv om disse teoretisk set
ikke betragtes som ejere, da en sparekasse ehejende institutioft.

Garanterne har tidligere faet afkast af de investerede midler i form af forrentning af deres
garantkapital ud fra en fastsat rente, mens aktionaererne i Sparekassen Himmerland har faet
afkast i form af kursgevinster/tab og udb$ftté forbindelse med fusioneblev garanternes
garantkapitalkonverterettil aktier i Jutlander Bank, med mindre garanterne valgte at

kontantindfri deres garantkapital i perioden 4124. oktober 2013.

Nar man som mindretalsaktionaer investerer i en agtilgrmalet at opna stgrst muligt afkast
- risikoen taget i betragtnifiy Det betyder at ce fremtidige aktionzerer i Jutlander Banks
hovedinteresse gat banken formar at skabe et tilfredsstillende resultat og dermed kan give en

passende forrentning aéd indskudte kapital (aktiekapitafom star mal med den risiko som

I Den finansielle krise i DanmaitkArsager, konsekvenser og leering (Rangvid rapporten), s. 166

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

2 http://lwww.denstoredanske.dk/Geografi_og_historie/%C3%98konomisk_historie/sparekasse

4 Der er dog ikke udbetalt udbytte siden 2007

®oAktieiiTesrériogmgprakti sk anvendel sed s. 180
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aktioneererne leer ved at investere i banken. Foruden det normale risikatillsem
investorerne kreever, sa bgr aktionaererne kompenseres ekstra for den forhgjed®mnsde

lgber i fabindelse med fusionéhog aktionaererne vil kun betragte det som tilfredsstillende,
hvis Jutlander Bank formar at skabe en veerditilvaekst 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:

oDet vi ol Il kke stille vores nuvbrende aktio
modsvarer den veerditilveekst, som Sparseéadiobro bringer med indJUTLANDERBANK
A/ Tveertimod er hensigten med fusionen at tilfere den nye bank synergieffekter, mere

vol umen og dermed mulighed for en bedre indt

6.3 Ledelsen

Ledelsen btragtes i denne forbindelse, sdentidligere 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 afggrende indflydelse og har
formentligt fungeret som idéskabefor fusioner®. Ledelsen har gjort meget ud af at
kommunikere til omverdenenat der er tale om en fusion mellem to ligestillede
pengeinstitutté?, men faktum erat Sparekassen Himmerland har en ca. dobbelt s& stor
balance og ogsa er det fortsaettendegparstitut for sa vidt angar banklicens mv. Selvom der

er tale om en frivillig fusion og at parterdeh ar f undet samme %anf | yst
der veere risiko for at en del af ledelsen i Sparekassen Hobro fgler sig usikre hvad angar deres
job og jobbés indhold i fremtiden i forbindelse med fusionen. Der er statistisk set stor chance
for, at det hovedsageligt vil veere ledelsen i Sparekassen Himmerland, som seetter sig pa de
vigtigste pladser i virksomheden og som vil have sterst indflyifelBet er doglidt det
modsatte der er tilfeeldet i forbindelse med denne fusion, da Poul Damgaard forventer at
treekke sig tilbage indenfor de nzeste par ar og dermed efterlader direktgrstillingen til Per

Senderup.

% Creating value from Mergers and Acquisitions, s. 65

" httpsi/www.sparhobro.dk/hobro/nyheder/nyhedforsiden/jutlander

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

29 https://www.sparhobro.dk/hobro/nyhedeiedforsiden/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 bordelse med beslutningen om at fusionesetal
sparekasser, mete fleste gode kundervil have mulighed foiat leegge deres forretninger

hos et andet pengeinstitut, hvis de ikke er tilfredse med den daglige drift, de foretagne
beslutninger eller den fatningsmodel, som deres bankforbindelse benytter.

Farhen var kundernsom oftest tilknyttetderes lokale pengeinstitut, da desr mest
hensigtsmaessigt atV@en banksom |a indenfor lokalifiget. Dette skyldtes adtgrstedelen

af de daglige bankforratnger, som oftst foregik i banken, som for eksempeld- og
udbetaing. | daghar forbrugsmgnsteret aendret, sig der er i hgjere grad tale om at kunderne
benytter slvbetjeningskanaler, sometbank eller applikationer til smart phond3erfor
laeggerkunderne ikke leengergd stor vaegt pa geografien i forbindelse med bankvalg. Dette
betyder ogsdat kundernes loyalitet overfor de sma lokalbanker er reduceret og konkurrencen

er steget.

Hvorvidt fusionen vil medfare kundeflugt eller det modsatteigén vise men ledelsen kan
med fordel falgekundeudviklingende kommende regnskabséor at falge op pa kundernes
dom.

6.5 Medarbejdere

Medabejderne har ikke haft en direkte indflydelse pa beslutningen om fusiknende
medarbejdervalgte bestyrelsgsdlemmer, har haft medbestemmelse. Medarbejdkane
generelt sestor relevans alligevel.

Farst og fremmest fremheaeves gnsket om at kunne fastholde og tiltreekkes medarbejdere med
hgje faglige kompetencer og engagement, som en af de bagvedliggendeféadedelsen.
0JUTLANDER BANK A/8liver sa attraktiv, at vi ogsa pa den lange bane kan tiltreekke de
mest kompetente medarbejdetei | gavn fo¥ vores kunder . o
Desuden har medarbejderne en stor betydning for om inepliemngen af aendringer og den

nyeidentitet som Jutlander Banlbliver en succes eller ej.

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

De to direktgreiPoul Damgaard og Per SgndetuputlanderBank begrunder selv fusionen
delvistmed et gnske om at forbedre konkurrenceevnen:

0OTendensen g-r mowuska veRermedi komkurhercdneom pbadenkdandernes

og medarbejdernes gunst. Stgrre volumen er det bedste grundlag for fortsat udvikling og
vbksto

é sammen bliver vi stbprkere. Med stRfrre vol
oVi skal I kokste pehgeigstitdter d landes tMen det er de starste, vi skal
konkurrere med. Derfor er vi ngdt til at veere effektive og kompetente ogsa pa leengere sigt.

Og det kraever en vis volum#&h.

For at undersgge naermere omkring konkurrencesituatismende to parekasser befinder
sig i, er det vigtigt forst at definere brancherpa&kassen Himmerland og Sparekassen
Hobro har begge hjenext i Nord og @stjylland, mende er ogsa begge abneverfor
muligheden for at fjernbetjene kundesom er bosiddende udenforerds naturlige
markedsomrade Derfor udvides branchen til at omfattlull-service pengeinstitutter i
Danmark som malretter sig tibade privatog erhvervskunder.
Figur 2: Oversigt over filialer for Sparekassen Himmerland og Sparekasseso H

<  Sparekassen Himmerland

= Sparekassen Hobro Faz S

Kilde: Fondsbhgrsmeddelelse nr. 16/2013

% https://www.sparhobro.dk/hobro/nyhednhyhedforsiden/jutlander
3 https://lwww.sparhobro.dk/nyheder/nyheder/fusionsvedtagelse
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For at se neermere pa konkurrencedibnen kan der med fordel tages udgangspunkt i

fusionens pavirkning beskrevet med udgangspunkt i Porters Five Forces.

Figur 3 BrancheanalysemodelPorters Five Forces.

Nye indtraengere

Konkurrenter i branchen
Leveranderer Kunder

Substituerende produkter

Kilde: http://toolbox.systime.dk/index.php?id=586
For at give starre overblik over kkurrenterne i branchen karm dned fordel opdeles efter
deres starrelse

1 Gruppe 1: Pengeinstitutter med en arbejdende k365 mia. kr. og derover.

1 Gruppe 2: Pengeinstitutter med arbejdende kapital pd 12 mia. kr. og op til 50 mia.

kr.

1 Gruppe 3: Pengeinstitutter med en arbejdende kapital pa 250 mio. kr. og op til 10 mia.

kr.

1 Gruppe 4: Pengeinstitutter med en arbejdende kapital pa under 250 mio. kr..
Sparekassen Himmerland befindgg i gruppe 3 og Sparekassen Hobro i gruppe 4 og ingen
af dem er dermed blandt de veesentligste aktagrer pa markedet.

Efter fusionen indgar Jutlander Bank i gruppé 2

Der er som tidligere naevnt sket mange fusioner efter finanskrisens indtog i Dahrrikvet

har betydet at antallet af konkurrerende pengeinstitutter er reduceret kiadtidar historisk

set veeet en tendens til at fusionerg op kRBb Osmitter o. ,athiet har
markedsledende virksomhedeaarhvalgt at benytte fusner,som en del af deres strategiske

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

% Qversigten er fra 2012. Kilde: http://www.finansraadet.dk/Falkta/Pages/statistiig-tal/de stoerste
pengeinstitutter.aspx

 Arbejdende kapital er defineret sormsmen af indl&n, egenkapital, udstedte obligationer og efterstillede
kapitalindskud

37 http://www.finanstilsynet.dk/~/media/Talg-fakta/2014/Gruppeopdeling%20204dhx
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er bange for at sakke bagfid Denne tendens kan medvirke
fusioner der opstodperioden omkng 1990 og 2000 og er maske ogsa medvirkende til den
nye bglge af fusioner, som vi ser i dag.

Starstedelen af de fusionerede pengeinstitutter siden finanskrisen har veeret blandt de mindre
og lokale pengeinstitutter, hvilket betyder at fusionerne somtdfteshar haft en pavirkning

pa den lokale konkurrencesituation. Sparekassen Hobro og Sparekassen Himmestamd er
neevnt ovenfarligel e d e s 0 s rindenferbriarchegrfusionen mellem disse ma ikke
formodes at have den store betydning for korsagesituationen pa nationalt plarokalt for

Nord- og @stjylland, hvor begge sparekasser er paent repraesehimetet havestor
betydning.

Fusionen kan forbedre sparekassernes konkurrenceevne dif@ldehar tidligere har vaest
konkurrenter om de same kunder i neeromradet ogir de nu gar sammen bliver der én
konkurrent mindre. Desuden kan Jutlander Banks starrelse virke afskraekkende i forhold til
nye indtraengere, som vil have sveerere ved at etablere sig overfor én stor spiller kontra flere
sma konkuenter.Indgangsbarriererne forsteerkatsa.

Med hensyn til forhandlingsstyrken overfor leverandgrer vil denne ogsa forbedres ved at
sparekasserne samler kreefterne. EDB er en stor udgiftspost blandt pengeinstitutters faste
udgifter ogbygger grundlagefior de daglige processer i nutidens pengeinstitutter. Starrelsen

af pengeinstituttet har ingen betydning for kimv som kunderne stilleteknologi vedr.
netbak, hjemmeside, mv. Da udgifterne ikke stiger proportionelt med kundeantal, balance
eller andre wrrelsesmaessige parametiéder formentligt kunne opnas besparelser indenfor
teknologien generelt i forbindelse med fusionen. Desuden vil Jutlander Bank ogsa sta
steerkere i en forhandlingssituation vedr. nyanskaffelser og vedligeholdelse af EDB
systemene.

| forhold til substituerende produkter \dutlander BanKormentligt stadigveek opleve stor
konkurrence fra de danske realkreditselskaber. Der er siden finanskrisens begyndelse sket en
substitution fra banklan til realkreditlan pga. det lave mim@=au. Dette er en af arsagerne til

den faldende udlansvaekst.

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

interessenter, som har relevans og indflydelse i forbindelse med en fusionfargedeter

% 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, afhaenger i seerdeles hed af hvilke gjne man
ser fusionen med.
Ud fra interesseanalysen ovenfor vurdere$ dt de mest indflydelsesrige interessenter i
forbindelse med motivationen for og beslutningen om en fusion mellem Sparekassen
Himmerland og Sparekassen Hobro er:

- Myndighederne

- Aktionaererne

- Ledelsen

De tre interessenter ser forskelligt, p&ad der m 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 intenésisgptimalt.

| det falgende vil fremga en alyseaf hver af de tre@g deres interesse i fusionen, hvilket vil
resultee i en vurdering afvilke interessenteder har haftstgrstindflydelse pa bestaingen
om at indgd i en fusion. Der vil ogsa blive kigget nsermere pa hidglkiele interessenteen
opnar vedusionen

Ud fra ovenforstdende er det relevant at vurdare de begrundelsersom direktionen i
Jutlander Bankhar begrundet fusionen ud fraholder stik eller om der er andre

motivationsfaktorer

7 Motivation i forhold til myndigheder / lov krav

| fondsbgrsmeddelelse nr. 16/2013 begrundes beslutningen om fusionen til dels med
0stigende administrative og RBkonomiske byrd
tilsyn for dan% Koeatypseergre den sgede tegutering ogenkrav til
kapitalopbygningen er motivationen for sammenlaegningen af de to sparglersshat

relevant at kigge neermere pa, hvad det er for nogle loyvktew er geeldende indenfor

branchen og derefter undersgge om Sparekassen Himmerland og Sparekassevil 4t

steerkere sammen, end hver for sig.

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

Den mest grundleeggende lov indenfden finansielle brancheer Lov om finansiel
virksomhed L FV Péngeingititters og realkreditinstitutters bestyrelse og direktion
skal sike, at instituttet har en tilstreekkelig basiskapital. Samt i fglge stk. 2. Skal
basiskapitalen i pengeinstitutter og realkreditinstitutter mindst udggre 8 pct. af de
risi kovbgtede poster (solvenskra¥et) og 5 mi
LFV & 124 ndeholderogsaregler om hvilketyper kapital der indgar i basiskapitalesamt

hvilke krav, der ger sig geeldende for basiskapitaBasiskapitalen er en sikkerhed i forhold

til risici og ikke-forventede tab, der kan forekomme, som ikke kan deekkes kfbéade
driftsindteegter. Basiskapitalen i et pengeinstituts regnskab bestar af tre forskellige slags
kapital Jf. FIL § 128, stk. 2.

1: Kernekapitalen er den Oreneodo egenkapital,
Kernekapitalen bestar af bl.andiskudt aktiekapital, garantikapital ogeriagt overskud.
Kernekapitalerer den mest usikre kapital at investere i, da der ikke er daekning for det
investerede belgb, hvis banken gar ned.

2: Hybrid kernekapital er en blanding af egenkapital og lanekapitaler helt szerlige regler

som skal opfyldes, far kapital kan betegnes som hybrid kernekapital. Kravene er at kapitalen
skal veere med uendelig lgbetid og uopsigelig af langivemud@sbortfalder forrentningeaf

geelden, hvis banken ikke har frie reserog sidst men ikke mindst sa @enne typekapital
ogsaefterstillet anden geeld i tilfaelde af konklirs

3. Supplerende/ansvarlig kapital minder lidt om hybrid kernekapital. Denne form for
lanekapital skal have et bestemt tidspunkt for tilbagebetalitijdéntager og der er en
konkret lgbetid. Kapitain kan ikke opiges af kreditor og kan indfries med tilladelse fra
Finanstilsynet. Supplerende kapital bestar blandt andet af ansvarlig lanekapital med begraenset
lgbetid og er efterstillet almindelige idal. Andelen af den supplerende kapital der kan
medregnes i opgarelsen af basiskapitalen nedtrappes i lgbet af Ianets Igbetid.

“0 https://www.retsinformation.dk/Forms/r0710.aspx?id=1421§8 24.
“1 Bankvirksomled 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 opgeneds pengeinstitutters individuelle
solvensbehov. Denne nye metode 0solvensbeho\
kunder, markedsrisici og andre risikoomrader i beregningen af solvensen. En 8+ tilgang
betyder, at der tages udgangspunkitiminimumskravet pa 8 procent af de risikovaegtede

poster daekker de normale risici, hvorefter der skal tages stillingnil det pagaeldende

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

7.1.1Tilsynsdiamanten

Ud fra erfaringernened ngdlidende institutter under den finansielle krise har Finanstilsynet
opstillet en raekke pejlemaerker for, hvad Finanstilsynet som udgangspunkt anser for veerende
pengeinstitutvirksomhed med forhgjet risiko den sakaldte TilsynsdiamanEventuelle
overskridelser indgdr i Finanstilsynets tilretteleeggelse af tilsynsvirksomffeden

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: Fusionsplari fondsmeddelelse nr. 16. 2013, s. 38
Som det fremgar af figur 5venfor overholder Sparekassen Himmerland, Sparekassen Hobro
og Jutlander Bank alle pejlemaerkerne.

2 Den finansielle krise i DanmaikArsager, konsekvenser og laering (Rangvid rapporten), s. 266
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| forbindelse med Rangvikommissionens undersggelser af arsagerne til og konsekvenser af
finanskrisen anbefales dedt der holdes fast i Tilsynsdiamantererhover, samt Igbende

vurderer hvorvidt den indeholder de relevante risikofaktarer

7.2 Fremtidige loveendringer

Siden finanskrisens indtog har der veeret et nyt fremstgd af lovaendringer, i forsgg pa at undga
lignende situationer i fremtidénBasel Ill. 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 1l og Basel Ill.

®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.pwec.dk/da/nyt/finance/risk/basiljhtml

Ud over de skaerpede krav til kapitalopbygningen indfgres der ogsa krav om etablering af
kapitalbuffere:

1. Kapitalbevaringsbuffer

2. Kontracyklisk kapitalbuffer

3. Systemisk risikobuffer

4. Global systemisk kreditinstitutsbuffékke relevant i Danmark pt.)

5. Andre systemiske bufféfe

Kravene til kapitalopbygningen kan fremover se ud smdenfor nar bufferne medregnes.
Den stoe stigning i kravene til kernekapital mv. vil medfgre at mange pengeinstitutter har

“3Den finansielle krise i DanmaikArsager, konsekvenser og laering (Rangvid rapporten), s. 33
“ https://www2.deloitte.ca/content/dam/Deloitte/dk/Documents/finanes@irvices/nye%20kapitalkrav. pdf
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behov for at hente yderligere kapital i form af f.eks. aktieemissipbygning af Igbende

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

S 12%
Bankens egen
kapitalbuer C -2 04t Ekstra kapital til andre risici
Sajle 2
....................................... DD % ceeecmnee e e et e m et o a e e e an s saan e
Den hajeste af
felgende: systemisk Ekstra buffer af CET1-kapital for systemisk
risiko, GSiEDURerog vigtige institutter og for makroreducerende risici
O-5ll-buffer
L | L e PP PR e —
Kontracyklisid _ I
— Ekstra buffer af CET1-kapital i tider med boom
C M eeteeemememmsaeiiaia LR LR A s
Kapitalbevarings- _ i
buffer Ekstra buffer af CET1-kapital
B M e e s raana e e R R AR R BELE LSRR B RN NI E R R RS ESAR R
Tier 2
Supplerende Tier 1 Basiskrav
45 %
Egentlig
kemekapital

*Formodece hajere graenser {vaerdier kan vaere hajers))
Kilde: https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/dk/Documents/finapei@ices/nye%20kapitalkrav.pdf

AEndingerne i kapitalopbygningen er ikke de eneste kd&r bliver sendret fra 2015. Der

bliver fra 2015 ogsa indfart andre regulering®m pengeinstitutterne skal leve op til.

7.2.1Gearingsratio (leverage ratio)

Med virkning fra januar 2015 skal alle dditinstitutter oplyse deres gearingsratio.
Gearingsrationen males som forholdet mellem kernekapitalen pa den ene siden og instituttets
aktiver og ikkebalancefarte poster pa den anden didemover skal kreditinstitutterrieave

en gearingsratio pa mind3t%, hvilket betyder at gearingen af egenkapitalen er pa maksimalt

33 gange.
7.2.2Likviditet

Der indfgres et likviditetskrav, som indebeaeiar institutterne skal have en likviditetsbuffer,

som kan daekke institutternes betalingsbehov over en str@sday8s 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 funtfing.

| den fgbende analyse tages der ikke udgangspunkt i sndringerne til ktvidg
gearingsration, da der fortsat karer test pa disse og den preecise udformning ligger endnu ikke

fast.

7.3 Prisen for de nye Basel Il krav

Egenkapital er pengeinstituttegs mest knappe kapital og det handler derfor om at udnytte
denne bedst muligtFor hver krone egenkapital et pengeinstitut bindéro ver skydend
sol vens o mi st mulighedan rfok atademhee ldre Ipenyttes til at skabe ekstra
indtjening ved at forhgje udlanet.

Hgjere kapitalkrav og krav til diverse buffere vil medf@aederskal bindes yderligere kapital

i de danske pengeinstitutteDer har gennem de seneste ar veeret heftig diskussion blandt
eksperterom hvad dette vil koste sektoreg kundernegenerelt

Det diskuteresbl.a. i artikler i Finanshvesf®. Nogle mener, atet vil medfere dyrere
finansiering for kunderne, mens andre mener akd¢raomkostningesom er forbundet med
stigningen kernekapitakan begraenses til at medfgre stigninger i kundernes udlanspénter
0,15 %point, pga. den besparelse pengeinstitutidém pa fundingsiden.

Inden der kigges dybere i denne diskussiendet relevant at skabe overblik over de to
sparekassers kapitalopbygning, samairadersgge om der er behov for kapitaludvidelse og i

sa fald, hvor meget.
Figur 8: Kapitalopbygning

25,00 m Den modcykliske
20,00 - kapitalbuffer
Kapitalbevaringsbuffer
15,00 -
10,00 m Supplerende kapital
5,00

Hybrid kernekapital

2012 2012 2013 2015 2019 m Egentlig/ren kernekapite
Spk. Spk. Hobro| Jutlander | Kravi2015 | Kravi 2019
Himmerland Bank Basel IlI

Kilde: Egen tilvirkning ud fra &rsrapporter og fondsbgrsmeddeleBitag 5

 http://www.finanstilsynetlk/da/temaer/internationalt/informatidih-e u-
specialudvalget/~/media/Temaer/2011/Specialudvalgsnotat CRD4.ashx
“¢ Finanshvest 5/2013 (debatindlzeg og Replik)
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Som det fremgar ovenfor var bade Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro meget
solvente pengeinstitutter med solvensprocenter markant ovelddwgidningen kraever. Selv

efterindfasningen af de nye skaerpede krav til kapitalens sammensaetning overstiger begge de
to sparekasser kravene. Hvis der i opggrelsen 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, sf@arekasserne ikke vil veere
omfattet af SIFI)

18 % = | alt.

Realistisk set vil kravet dog ikke na dette niveau, da der erghedi for lavere buffere.
Jutlander Bank har ved proformaopggrelsen 30.09.20118olvensprocent og kernekapital
procent pa 16,4 %, dvs. ikke langt fra det maksimale krav. Det vurderes derfor ikke at
hverkenSparekassen Hobro med en solvens procent p@2e)er Sparekassen Himmerland

med en solvensprocent pa 15,7 %, ville have tetstore udfordrninger ed at opfylde
kravene i forbindelse med Basel.llI

Det kan diskuteres om sparekasserne har o0f o
kapital og derfor bar benyttes bedst mulfgt at opnd 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, hvilkekysdes

de eendringerder har veeret forborugsmanstret de seneste ar. Danske forbrugere har sendret
adfeerd og har nu fokus op opspariog nedbringelse af geeld. Détetyder at flere
pengeinstitutter keemper ufrivilligt med negativ udlansvagkkeriblandtogsa Sparekassen
Himmerland og Sparekassen HobrdP& den lange bane er dette en ugunstig udvikling og
kan fa stor betydning for pengeinstitutternes indtjening fremover. Diskussionen om
konsekvenserngennemgas dog ikke naermere, da den ligger udenforedgtate emne i
opgaven.

Da begge i dag har indlansoverskud, vurderes fusionen ikke at have vaesentlig betydning med
hensyn til Jutlander Banks funding fremover. Indlansmidler er ikh®isfslsommeomkring

bankernesating mv, da de er sikret ahtiskydegarantifondeff.

" 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 titlen stigendeegulering af sektorenNogle mener at den
stigende regulering af sektoren er ved at resultere i et rigidt og bureaukratisk finansielt
system, som vil kveele fremtidig veekstAndremener at det er ngdvendigt at holde bankerne

i grerne for at undgaverdreven risikotagning dgegraense bankernes kreative lgsningeatpa
skabe profit®. | Rangvidrapporterbeskrivesden liberaliseringaf den finansielle regulering,

der skete i &rene op til finakrisen, som en medvirkende &rsagaiildet hele gik sa galt

Seerligt de nye internationale regnskabsstandarder (IFRS) og kapitaldeekningsregler (Basel Il)
medfgrte en reduktion i pengeinstitutternes polstring og en @get udlansgepéirgt meget
uhersigtsmeaessigt tidspunkt.

Der er generel enighed omt visse regler i forbindelse med reguleringen af finansielle
virksomheder var ngdvendig, men nogle meagetovgiverne med dseneste stramninger er

ved at ga for langt i dennden graft. Som eksempetitalte Bendt Bendtsen falgende til
debatmgde med FinansradetDer er i ngen tvivl om, at ovenp
Men det giver problemer. Konkret betyder det, at der er for fa penge tilayn@ellemstore

danske virksomheder, som ikke kam & i bankeno

Det er ikke kun i forhold til stramninger i kreditpolitikkest de mange regeleendringer skaber
udfordringer for de danske pengeinstitutter. Isger for de sma lokale pengeinstitutter, herunder
Sparekassen Hobro og Sparekassen Himmerland,gneedfie mange eendringer desuden

store administrative byrder, som udger en saerlig udfordring for de sma insttuftet

kommertil udtryk i udtalelsen fra Claus E. Petersen, adm. direktgr i Den Jyske Sparekasse og
formand for foreningen af Lokale Pengdingter: 0 Vi beder hverken om

l empel ser i den danske °}Densonesadgnenistratonsbynde for o m a
sma pengeinstitutterpuejes dog delvist af de ekstra krav som stilles tistire Systemisk

Vigtige Finansielle Instutter i Danmark’.

7.4 Delkonklusion
Der eringen tvivli om at der er sket store andringer i forhold til reguleringen af den

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

“9 http://www.pwec.dk/da/nyt/finance/deal/bankimgdustryinsights.jhtml

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

*1 Den finansielle krise i DanmaitkArsager, konsekvenser og leering (Rangvid rapporten), s. 35
%2 http://www.b.dk/danmark/smaaankerdrukneri-lovkrav

%3 http://www.pwe.dk/da/mt/finance/deal/bankinindustryinsights.jhtml

** SIFI rapporten
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Pa trods af de stigende kralfinansielle virksomheder, er der dog ikke nogen af de indfarte
eller forventede aendringesom lader til at volde Sparekassen Himmerland eller Sparekassen
Hobro problemer i forhold til kapitalopbygningen, da beg@g meget solidpengeinstitutr,

meden hgj egenkapital.

Selvom eendringerne kraveneikke umiddelbart berettiger behovet for fusionen mellem
Sparekassen Himmerland og Sparekassen Klobrderes det at de mange aendringer, som
kreever @eendringer i pengeinstitutternes forretningsgange, processe optager
uhensigtsmaessigt 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 frethtid

8 Motivation for aktionaerer

For at kunne lave en retvisende analyse af konsekvenserne af fusionen, samt rentabiliteten af
Jutlander Bank fremoveer det vigtigt at have etammenligninggrundlag at arbejde ud fra.

Derfor laves indledningsviset overblik over hvordan de to sparekasser har preformet
tidligere (hvor er vi nu?) fgr der analyseres neermeréymrdan Jutlander Bank vil klare sig

fremover (hvor er vi pa vej hen?).

| en undersggelse foretaget af loannis Asimakopoulos & Panayiotis Athanasoglougomkrin
fusioner i Europ¥ fremgar detat der er stgrst sandsynlighed for en generel vaerditilvaekst og
dermed en succesfuld fusion, nar den opkgbte bank er lille, ineffektiv og med en darligt
fungerende ledel3& Om dette gar sig geeldende analyses naermereittefsredenfor.

8.1 Regnskabsanalyse tidligere performance

| det fglgende analysereder naermere pa Sparekassen Himmerlands og Sparekassen Hobros
vaesentligste nggletal for at analysere deres evne til at tjene penge, som selvsteendige
pengeimstitutter. Dette vil efterfalgendedanne grundlag for analysen af den fremtidige
performance.

Analyserne tager udgangspunkt i arene fra 202813.

% Bilag 1- mail fra Christian Hede, Nordea Markets
®fARevisiting the merger and acquisition performance
ARevisiting the merger aopdeamr quamskistd,ons.peX45r mance
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8.1.1 Reultat efter skat

Resultat efter skat er et udtryk for virksomhedens bundlinje, altsd om den tienerpenege.

ogsa vigtigt at resultatet udvikler sig positivt ar eftér og dermed viserat 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 stigar.gabilt og stigende resultar gnskelig

for virksomhedens aktioneerera diet ogsa almindehgs 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 tilvirknirg jf. Arsrapporter fa 20092013. Kilde: Bilag 4

Ovenfor fremgar detat der har veeret store udsving i resultatet for de to sparekasser gennem
arene. Der er altsd markant forskel p&ordan sparekasserne har klaret sig igennem de
forskellige &r Resultaterne gar fra positivesultaér for begge sparekasser i 2009 pa ca. 20
mio. kr. til chokerende negative resultater for dem begge i hhv. 261 Bparekassen
Himmerland og 2011, 2012 og 2013 for Sparekassen Hobro.

Formalet medat investere i virksomheder er, atvestor haren forventning om at fa et
positivt afkast af sin investering. Hvis ikke dette er tilfeeldet, bgr investor i stedet seette
pengene i nogesom giver epositivt afkast eller som minimum placere pengene i banken pa
enkonto til den risikofrie rente. & er altsdpa ingen madéilfredsstillende for investoreat

der er negativt resultat af virksomhedens lgbendegfitten laengere bane

Der er forskel pa hvor stort et resultater skal ti] for at det kan betragtes som
tilfredsstillende, da dette skal segorhold til virksomhedens aktiekapital aden samlede
balanceDet erikke retvisende at sammenligne keofor krone i de to pengeinstituttea der

er beydelig forskel pa balanstzrrelsa og dermed ogsa forskel pa hvilket afkadr kan

accepteresom tilfredsstillende.

For at kunne sammenligne resultaterk@n der med fordel benyttes nggletallet Return on
Assets, som viser, hvgodesparekasserne &l at skabe overskuyd forhold til hvor mange

penge der er bundet i forskellige aktiver. Nigtpllet er saledes fordelagtigt at bruge til at
sammenligne virksomheder, da det er uafhaengigt af virksomhedens mission, stgrrelse og

kapitalgrundlagBeregningen er som fglger:
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. i 0
Ligning nr. 1: 4 k= %‘3‘4: )
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. oplysimger fraarsrapporter fra 2002013. Kilde: Bilag 4

Sparekassen Himmerlands samlede balance ligger i perioden fra2@088pa omkring
10.000.000 t.dkk, hvorimod Sparekassen Hobros samlede balance ligger pa ca. det halve
svarende til omkring 5.000.00@kk. Som udgangspunkt bgr Sparekassen Himmerland derfor
have mulighed for agienerere et ca. dobbelt sa hmjsultat, hvis balancen udnyttes lige sa
effektivt.

Det er forskelligtfra ar til ar hvilken af sparekasseyaer har klaret sig bedsbettyderpa at
Sparekassen Himmerland, med sin veesentligtestraiance har oplevstarre udsving i arets
resultat, men har til gengeeld hurtigere formaet at rette operségeh er skabfbeskedne)
positive resultateefter finanskrisenSparekassen Hobrear leengere om at blive ramt af
finanskrisen, som farst medferte negativt resultat i 2011, men til genigaeidper
Sparekassen Hobro fortsaedstigendenegativeresultater.

For at afdeekkehvad de svingende resultater skyldes det ngdvendigat kigge dybe i
regnskaberne.

8.1.2 Nettoindtjening
Udsvingene i gets resultat kan pavirkes af hhv. udsving i indteegterne eller i udgifterne.
Netto rente og gebyrindtaegter er for pengeinstitutter den vaesentligste indtsegtskilde og for de

to sparekasser ser de wrsfalger:
Tabel3: Netto renté 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. oplysningefra arsrapporter fra 2002013. Kilde: Bilag 4
Det fremgar af tabellerat der i perioden fra 2068013 ikke har veeret tilsvarende store

udsving i renteog gebyrindteegternsom der har veeret i arets resultat. Det er med andre ord
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ikke sparekassernes evne til at skabe indtjerdag er problemetDet skal dog bemeerkes at
begge sparekasser har oplevet fald i nettoindtjeningem foglge af den faldende

udlansefterspgrgkesom skyldes erstigende 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 udgifter| finansbrachen findes der to slags
udgifter, de lgbende driftsudgifter og de udgiftder opstar i forbindelse med kundernes
manglende tilbagebetalingsevne, ogsa kaldet nedskrivninger.

Bade Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro har haft betydelige nedskrivni

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 26@013 Bilag 6
Sparekassen Hobros nedskrivgein er gennem hele perioden veesentligt lavere end

nedskrivningerne i Sparekassen Himmerland, men dette skyldes til dels Sparekassens Hobros
lavere udlansmasse. For at sammenligne de to sparekasser bgr der i stedet tages udgangspunkt
i arets nedskrivningsocent som beskriver arets nedskrivningey henseettelsqra udlanog

garantieri procent afde samlededl&nog garantiet’.

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 202913 Kilde: Bilag 4

%8 Arsrapport 2012 Sparekassen Hobro, s. 3 Ledelsesberetning.
% Arsrapport 2013 Jutlander Bank, s. 39
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Sammenlignes i stedet nedskrivningsprocenterne er de to sparekasser mere jaevnbyrdige.
Sparekassen Himmerland ligger i perioden med en nedskrivningsprocent petiet ngijt

niveau pa 2,8,2 %, men ser ud til at have faet stabiliseret nedskrivningspten omkring

2,6 %.

Sparekassen Hobro har gennem perioden haft tendens til stigende nedskrigomgepper

i 2013 med en nedskrivningsprocent pa 3 % og naermet sigdskrivningsniveau i neerheden

af Sparekassen Himmerlaxdpa trods af en stgrrelsmeessig forskel mellem
udlansportefglijerne pa 5,5 mio. i Sparekassen Himmerland mod ca. 3 mio. i Sparekassen
Hobro.

Hvis tendensen med Sparekassen Hobros stigende nedskrivningattéovil det ar for ar

medf Bre negati ve r es edenhkapitalen oppofitket kuanergesforent osp
solvensproblemer pa leengere sigt. Sparekassen Hobro havde altsa en stonggi®dieitte
omrade, selvorsparekassen var et solidt pengeinstitut med solvensoverskud.

Til sammenligning kan det fremhaeves at de feansse pengeinstitutters nedskrivninger alle

|4 mellem 12 procent i 2009,

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

Return on equity viser forrentningen af de veerdier, som ejerne har investeret i virksomheden
efter skat, og er desf et interessa nggletal for aktionsererne. Nggletalletser
pengeinstitutternes evne til at skabe indtjening til aktionseregnberegnes med falgende

formel:

Ligning nr. 2: 4 kFF %@;_

Tabel 5: Return on Equity

ROE 2013 2012 2011 2010 2009
Spk. Himmerland 0,41% 0,55% -71,15% -2,61% 1,38%
Spk. Hobro -3,43%  -2,87%  -1,58% 1,50% 1,91%

Kilde: Egen tilvirkning jf.oplysninger fra arsrapporter fra 2062013 Kilde: Bilag 4
Som det fremgar af tabellen er ROE selvfalgelig meget pavirket af de negativateesut

ma beskrives, somtilfredsstillende for begge pengeinstiertde seneste ar.
Finanskrisen har ikke kumedfart udsving i ROE for de to sparekasser, men for hele
sektoren. Som det fremgar af tabel 6 nedenéor det tydeligt at de stgrste danske

% Den finansielle krise i DanmaikArsager, konsekvenser og lzering (Rangvid rapporten), s. 237
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pengeinstitutter, kar klaret sig generelt bedst. Hvis sparekasserne sammenlignes med deres
respektive grupper,dn begge klaret sig en smuledre end gennemsnittet i gruppene

sidste par ar, men klarer sig langt fra lige sa godt som Gruppe 2 pengeinstitstiennge

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

ROE efter skat 2009.06 |201Q06 [2011.06 |2012.06 |2013.06

Pengeinstitutter, gruppe4l -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/Fab-fakta/Statistiknoegletalanalyser/Noegletal.aspBilag 4

Som tidligere naevnt kan det veere vanskeligt at fastleebgeket afkast der er
tilfredsstillende for investorer, men vi kan med fordel se neermere p& om fusionen er et
projekt, som de tidligere gar antkehartilddgl. der me
Sparekassen Hobro havde pr. 30. september 2013 en samlet garantkapital pa 264 mio. kr. |
forbindelse med sammenlaegningen til Jutlander Bemlgarantersvarende til 83,3 mio. kr. i
garantkapital valgt at fa kontantindfriet deres gakamital i stedet for at fashnekonverteret

til aktier. Af de 83,3 mio. kr. udgjorde Finansiel Stabilitets andel 18,3 mio. og &ahliden

og Gjerlevfondens andele udgjorde 16,3 mio. Garantkapital p# 48,7 mio. kr. er altsa

blevet indfriet af de ahindelige garanter i Sparekassen Hobro. Denne andel svarer til ca. 18,5
%, hvilket tyder pa at eforholdsvis stodel af kunderne i tidligere Sparekassen Hobro ikke
mente at det ville veere gunstigt for demt fortsaette med at investere i banken eftsiofien

med Sparekassen Himmerland.

8.1.5Medarbejdereog effektivitet

Medarbejderne er som i mange servicefag en af de stgrste aktwervirksomhederne
besidder. Sm nzevnt i interessentanalysen begrundes fusionen ogsa delvist med gnsket om at
kunne titreekke og fastholde kompetente medarbejdepfdligevel er det netop
medarbejderstabener i farste omgang har maerket de markante konsekvenser af fusionen.
Samtidig med offentliggerelsen af fusionen i oktober 2013 varslede den nye direktion i

Jutlander Bak nedskeeringer pa personalesiden. En personalenedgang pa 9 % svarende til 40
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medarbejdere blev gennemfart i januar 2014. 26 medarbejdige attage imod bankens
v a r belbefor fldofyringék u n o

Medarbejderudviklingen Bparekassen Himmerland og Sparekassen Holragyennem de

tilbud om en frivillig fratreedelsesaftale,g d e r

sidste 5 ar set ud som fglger:

Figur 10: Udviklingen i antal medarbejdere
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Kilde: Egen tilvirkning ud fra arsrapporter og fondsbgrsmeddeleBéag 7

Som det fremgar dfguren ovenfoysa har der medarbejderstaben veeret faldende siden 2011,
hvor den samlede medarbejderstab udgjorde 477 fuldtidsmedarbejdere. Siden 2011 er antal
medarbejdere faldet med i alt 16 % frem til primo 2(A@rmalet med at reducere antallet af
medarbejdere er at skabe besparelser pa de lgbende udgifter. Hvor store besparelser
medarbejderreduktionen vil medfare gennemgas esersenere i analyse i afs@if.3.2.1

Men hvor effektivt bliver medarbejdernes kompetencer udnyttet? Det er sveert ae opgg
menneskelige ressourcer i kr. og gre, men for at danne et overblik over effektiviteten i
processerne og indtjeningen generelt i forhold til ressourc&are der med fordel kigges
neermere pa sparekassernes nggletal omknidgening pr. medarbejder ogverskud 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 35,9 -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 fondsbgrsmeddelelBiag 7

®1 pressemeddelelse pr. 23. Januar Zéddutlander Bank, se bilag
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Som det fremgar af tabellen ovenfe& 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 etieé&t hos Sprekassen Hobro

er ikke ngdvendigvis ensbetydende med mindre arbejdsomme eller mindre dygtige
medarbejdere, men kan skyldesn lang reekke forskellige elementerorf eksempel
uhensigtsmaessige forretningsprocesser, darligere EDB support, lavere kompetencer ho

medarbejdere, darlig motivation mv.

Den generelle tendens indenfor banksektoreatater igen hos de fleste banker er bedang
laese i regnskabermg at flere banker igen giver overskud efter nogle haffetfette gor sig

ikke geeldende hos Sparskan Hobro, hvisesultat pemedarbejdewviser enalarmerende
tendens Sparekassen Hobro har gennem de sidste fem ar, pa trods af nogenlunde stabil
indtjening, haft fidende resultat pr. medarbejdedverskuddet og dermed ogsa overskud per
medarbejder hafor Sparekassen Himmerland heller ikke veeret tilfredsstillende set i forhold
til markedet generelt.Magasinet Finans franarts 2014remheeves deit 10 udvalgte danske
banker i gennemsnit har et overskud pa 500.000 kr. per ansat. Jutlander Bankrcgireede
en af de 10 bankesom er medtaget i undersggelsen, mesd markant det laveste resultat
per medarbejder pa ca. 41.000ik2013>. Det er selvfglgelig ikkeetvisendeat sammenligne
Jutlander Bank med de helt store banker som Nordea ok®8&asmk,men sammenligningen

kanbidrage til at vise en tendens.

8.1.6 Delkonklusion pa tidligere performance

Som det fremgar af regnskabsanalysen overgérhar begge pengeinstitutter haft store
problemer med at handtere de udfordringsom finanskrisen hamedbragt. Begge
sparekasser har veaeret i stand til at fastholde nogenlunde stabilt indtaegtsniveau pa trods af
udfordringer med indlansoverskud og manglende efterspargsel efter udlan.

Det store problem ligger derimod pa omkostningssitienr begge har hafttore problemer

med at styre nedskrivningerne og dermed oplevet & med store negative resultater.
Sparekassen Himmerland er kommet bedst igennem krisen og har formaet at fa vendt
resultaterne til nu igen at give overskidlog beskedne. Generelt kan denkluderes at

hverken Sparkassen Himmerland eller Sparekassen Hobro har givet tilfredsstillende afkast til

®2 http://finanswatch.dk/Finansnyt/article6539992.ece
“AEn halv million | overskud per 2ansato fra Magasinet
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ejerne de seneste ar, og ogsa skaber en langt lavere indtjening pr. medarbejder end andre i
sektoren.

Sparekassen Himmerland har preesteret bedreSgagekassen Hobrpa alle omrader de

seneste ahvilket betyder at Sparekassen Haglsom udgangspunker en egnet kandidat fil

atindga i ensuccesfuld fusion ifglge de tidligere omtalt undersggelser. Spgrgsmalet er bare

om Sparekassen Himmerland estand til at vende udviklingenSparekassen Hobrala de

selv har haft sveert ved at opretholde tilfredsstillende resultater gennem Bxégsegr. maske

risiko for at gentage fusionsfiaskoenellem Vestjysk Bank og Aarhus lokalbangom
tydeligtvisteatmi nus og mi nus | kke gi v e rsonpflsiorerofteal t s -

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

8.2 Bidrager fusionen med merveerdi til aktionserer?

Er en fusion gunstig?

For at en fusion skal bidragmed veerdi til virksomhederkreever det investeringer i
integration af de to virksomhedeg integration koster. Der investeres lgbende dietgb i
forbindelsgjustering/omformuleringf forretningsplaner og strategier, aendringer i lokaler og
ikke mind¢ kommunikation til bade medarbejdere og offentligheden.

Fusionen mellem Sparekassdiobro og Sparekassen Himmerland forventdsglge
direktionen i Jutlander Banlat lgbe op i omkostninger pd5-50 millioner kronet’.
Direktionen forventer at fusionen Miidrage med synergieffekt@a 3635 millioner kroner
arligt, nar dener fuldt implementeret Umiddelbart virker dette josom et positivt
regnestykke, og gevinstered at foretage fusionen burdeerstige udgifterne i lgbet af meget

fa ar.Men holder udmelingerne stik?

8.3 Aktieanalyse

Som naevnt 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 abhes generelt og litteraturen er ikke enig

om hvorvidt fusioner og opkgb styrker eller svaekker en virksomhed.

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

gennem d sidste 75 ar, som konkludsrmere end halvdelen af de gennemfgarte fusioner ikke

% Fondsbgrsmeddelelse A6/2013 s. 12
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opnaede de forventede resultater og at mange af de omtalte fusioner medfarte et fald i den
samlede veerdi af virksomhederneg virksomhedernes generelle perform&nce
Undersggelsen var generelt geeldenatefdisioner pa tveers af brancheren den finansielle
verden skiller sig ikke ud pa dette omrade. Dette bitésaaf Hagendorffsom konkluderede

ud fra sine undersggelset bankfusioner generelt ikke bidrog, men derimod oftest svaekkede
aktionaerernes veerdi, da markedet generelt reagerer negativt pa de fleste ban¥&usioner

En undersggelse dbannis Asimakopoulos & Panayiotis Athanasogloon europeeiske
fusioner i den finarislle sektorviser, at fusioner har haft en positiv effekt pa veerdan
aktierne i den opkgbte bankien at dette stort set svarer til den nedgang som aktionaererne af
den opkebende bank ople¥er Dette kommer ikke nogen til gode i dette tilfeeldia
Spaekassen 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 {2 1dktober 201%.

8.3.1 Kursudviklingen

Faktum er at fusioner historisk set fra aktionaerernes synspunkt i mere end 50 % af tilfeeldene
har en tendens til at reducere virksomhedens veerdi frem for at bidrage til en samlet&tigning
Figur 11: Udvikling i aktiekursen (2/€20132/4-2014) pa Sparekassen Himmerland/JutlarmBhek

kursudvikling {1 &r) daglige observationer ma, okt 28, 2013
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Kilde: Nordea Online ingstering

® Harvard Business Review on Mergers and Acqusitisn 68

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

fRevisiting the merger and acquisition performance
% Fondshgrsmeddelse nr. 16/2013 s. 10

“ACreating value from Mer gmanan and Acqusitionso af Sud
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Som det fremgar af markeringen i figuren ovenfea toppede kursen pa Sparekassen
Himmerlands aktier d. 28.10.2013dagen hvor Sparekasserne udsendte en fondsmeddelelse
med offentligggrelse af planerne omkring fusioflemvestorerne tog altsd umiddelbart paent
imod nyheden om fusionénh

Sammedag udsendte Sparekassen Himmerland ogsa en periodemeddelelse med resultatet af
3. kvartal, hvilket ogsa kan have haft pavirlqipa kursudviklingen.Resultaterne i
periodemeddelelsen afviger dog ikke umiddelbart fra de forventninger ledelsen tidligere
havde givet udtryk fomed hensyn til nedskrivninger, nettorenteindteegter og resultat og
derfor vurderes det ikke at periodemedtdsle kan retfeerdigggrden kursudvikling som
skete i dagene omkring offentligggrelsen af fusionen.

Investorerne reagerede altikéie umiddelbart negativt pa denne fusion, modsat hvad ellers
generelt er tilfeeldet ifglge diverse undersggelser af fusioper, reevnt ovenfor.Aktiens
kursstigning tolkessom investorernegorventninger om at fusionen vil bidrage med en
forhgjelse af wrksomhedenssamlede veerdi. Det efterfglgende fald umiddelbart efter
offentliggarelsen tyder pa at investorerne alligevebendrée holdning omkring
forventningerne til fusionen ogenerelt set har kursen ligget veesentligt laesre kursen pr.

28. oktober pa 174,50 DKKperioden efter offntliggarelsen og frem til i dag, hvor kursen

ligger i nogenlunde samme niveau som inden ditggwrelsen af fusionsplanerne

8.3.2 Multipelmodeller

Veerdianseettelse ved relative prissammenligninger klassificeres bredt, som veerdianseettelse
ved multiple De relative veaerdianseettelsesmodeller fokuserer pa historiske data, primeert de
seneste ars rakkater og er dermed relativt simple at udregne. Men det er vigtighan i
forbindelse med analysearbejdet er opmeerksgnatpselv indenfor den samme branche kan

der veere markante forskelle i veekstpotentiale, kapitalstruktur og dilnat forrente
egakapitalen. Derfor vilen sammenligning pa baggrund af brantdie bedste faldveere
intetsigende, og i veerste fald er direkte forkEér skal altsd sammenlignes med lignende

virksomheder, hvis analyse skal bidrage med nogen veerdi.

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

Nar investorer i Jutlander Bank skal beslutten de gnsker at kabe, seelge eller beholde en
aktie er det afggrendavorvidt det forventede afkast forventes at blive tilstraekkeligt stort i
forhold til andre alternative investeringsmuligheder.

Det mest anvendte nggletal til denne sammenligning REratioen, som udtrykker
aktiekursen i forhold til indtjeningen i virksomheden.

Ligning nr. 3: Earnings per share, BPS = 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
=136,82kr.

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 afhaengig af fglgende forhold:

- Markedskursen pa det pageeldende tidspunkt og herunderagrikenjunkturudsving

- Forventninger til fremtidig indtjening og herunder veekstforventninger

- Virksomhedens risiko

- Opsparingsdelen i virksomheden

Som udganspunkt vurderes en P/E ratio pa 136,82 som veerende hgj, hvilket er udtryk for at
Jutlander Bank ikke formar at skabe den store indtjening pr. krone egenkapital. Dette
forsteerkes af en sammenligning mete 20 obilligsted aktier ifglge hjemmesiden
www.shaeholders.dK? som ogsé& 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 meengde af egenkapital. Desuden kan der i
forbinddse med vurderingen af P/E med fordel ses pa virksomhedernes resultater over en

laengere 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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8.3.2.2K/I T kurs/indre veerdi

Et andet nggletasom er seerdeles relevant i forbindelse meditieanalyse og med fordel

kan supplere P/E ratioen er K/I, kurs/indre veerdi. K/l betrag@® prisen for hver krones
egenkapital K/l bar aldrigstd alenesom analyseveerktginen kan give et billede af hvor
meget den givne aktie handles til i forhdildden bogfgrte vaerdien indreveerdipa 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 forventnirgm fremtidige overskud og derfor godt vil betale en overskurs.
K/l over 1 kanaltsatolkes som den risiko som investtwber vedat betale for en forventet
veekstmulighet. Det ernormalt ikke er muligfor virksomhedeat realisere aktiverne til den
bogfarte veerdi, his det gar galtog der er stor forskepa om veerdifastsaettelse af
virksomhedens aktiver sker ud fra going concern eller gone comeercippet Aktier i
finansielle virksomheder er domindre pavirket af dette pga. relativt omsaettelige aktiv
Dette er ogsa en af grundene til i ofte benyttes,som grundlag i forbindelse med
vurdering afbankaktier tider med meget lave afkast eller underskud, daden i denne

forbindelse er uanvendelig.

Egenkapital 2013: 2.263.60QDKK "

Antal aktier: 8.596.679 stk. a nominelt 10 kr.

Kurs pr. 2/42014: 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
=15050/ 263,31
=0,5716

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

niveau i sektoren.

BoOAktieinTesrériomgprakti sk anvendel sed s. 195
" fglge proformaopggrelse pr. 30.09.201Bondsbhgrsmeddelse 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 frehttp:/finanstilsynet.dk/da/Tabg-fakta/Statistiknoegletalanalyser/Noegletal.aspx

Danske pengeinstitutter havde i juni maned 2013 et gennemsaitllgwskurs/indre veerdi pa

1,65 (stykstarrelse 100 K° i kurs/indre vaerdiGenerelt sevar investorerne i gennemsnit
villige til at betale en merprifor egenkapitalen pa 0,65 %. Dette kan begrundes med at der er
en hgj egenkapitalsforrentning eller fordERZr hgj, dvs. at investorerne forventer en hgjere
indtjening i fremtiden.

Jutlander Banks kurs/indre veerdi er derimod veesentligt lavere end branchens egenerell
Sammenlignes der med Gruppep@ngeinstituttersom er den gruppe som Jutlander Bank
indgar iefter fusionener billedet det sammelutlander bank ligger med K/I pa neesten samme
niveau som Salling Bank (K/I pa 0,57), som betragtes som blandt de 20 danske banker med
den laveste K/I. En lav kursf/indreveerdi kan tyde pd investorerrikke har de ste
forventningertil Jutlander Banks evne til at skabe veerditilvaelstn derimod forventer en
faldende vaerdiKurs/indre veerdi er dog ikke sa langt ned at der kan argumenteres for at der

er indregnet en decideret konkursrigtko

8.3.3 Nutidsveerdimodel/ kapitalveerdimodeller

En anden type modeller er de kapitalveerdibaserede. Veerdiansaettelsal@iddmtalvaerdi
baserede modelleéagerudgangspunkt de forventninger, der matte veere til fremtiden, samt
kabers krav til investeringens forrentning.

En nutidseerdimodel bygger grundlaeggende pa de med aktien forbundne pengestramme.
Aktiens kgbspris, samt kurtage i forbindelse med handlen er investeringens initiale

udbetaling®. Indbetalinger kommer efterfalgende i form af udbetaling af dividende og

’® Se bilag ?? Nagletal fra sektoren. Kilde: Finanstilsynehtk:/finanstilsynet.dk/da/Tabg-fakta/Statistik
noegletalanalyser/Noegletal.aspx

" http://lwww.shareholders.dk/videnominvestering/markedsnyt/price_earnings_kurs_indre_vaerdi.aspx
8 hitp://www.business.dk/finans/aktiemarkedet-spottetde-svagestdanker
“OAktieiiTesrériomgprakti sk anvendel sed s. 181
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forventet salgsris, nar aktien seelges igen. Set fra et kapitalmarkedsperspektiv, seelges aktien

aldrig og derfor bar kursen afspejle den uendelige dividendestrgm.

8.3.3.1DCF modellen diskonteret cash flow model

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

| bund og grund er formalet med DCF modellen at finde egenkapitalens veerdi, da
egenkapitalens veerdi divideret med antal aktier bgr svare til aktiekiEgenkapitalens
veerdi = Veerdieraf aktivernei veerdien af geelden. Veerdien af aktiverne og geelden findes ud
fra et forventet cashflot.

Modellen er en simplificering af virkeligheden og veerdifastsaettelsen koncentrerer sig om

nogle fa parametrie value drivers.

B ang

Ligning 7: DCF modellen,V THARA

<

V = Veerdien af virksomheden, enterprise value
$ # & Frie cash Flow

t = periode

WACC = Veegtede gennemsnitlige
kapitalomkostninger

Som det fremgar af formelen ovenf@a tilbagediskonteres tdforventede fremtidige ash

flow med WACC, som udtrykkervirksomhedens veegtede gennemsnitlige kapital
omkostninger.De fleste virksomheder finansesr sig med en blanding af egenkapite)
fremmedkapital. Dette geelder i seerdeleshed pengeinstitutter, esoereli har en meget hgj

grad af gearing sammenlignet med almindelige produktionsvirksomheder.

Ogsa bade Sparekassen Hobro og Sparekassen Himmerland finansierer sig hovedsageligt med
fremmedkaital. Modsat mange andre danske pengeinstitutter finansipaeekasserne sig

med hovedsageligt indlan, hvilket ogsa betragtes som gaeld.

WACC beregnes pa fglgende made

Ligning 8: = ]
De forskellige lede i formlen udtrykkes og beregnes ved falgende:

Kd=

T = Skat (25%)

8 pAktieinvesteringg Teori og praktisk anvendel sed, s. 198
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L=

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

pa aktiemarkedet.

Beregningen kan delesopi2 dé@:0p “YDog QIp O

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

Det forventede afkast (investors afkastkrav) kan fastseettbdonsy af CAPM modellen.
CAPM modellen kan bruges til at analysehwilket afkast en given aktie bar gifeog
udtrykkes ved ligningen:

Ligning 9: CAPM =R; + b * (T Ry)

Ligningen udtrykker aktionaerernes afkastkrav til en given aktie, ud fra emgniegeaf
risikomal for aktien, markedets risikopraemie og den risikofrie rente. Den naermere beregning
af CAPM gennemgas ikke i denne opgave, men afkastkravet anslasfil 7 %

Betaforudsaettes at veefe3 og denrisikofrie rente pd.,62%%.

Tabel 8: WACC

WACC 2013 2012 2011 2010 2009 Gennemsnit
Sparekassen Himmerland| 1,37 % |158% [193% |[181% |217% |1,77 %
Sparekassen Hobro 1,04% |0,55% |0,56% |0,59% |0,72% |0,69 %
Jutlander Bank 1,28 % 1,28 %

Kilde: Egen tilvirkning. Bilag 8

Der eri tilbagadiskonteringerfor Jutlander Bankagetudgangspunkt i WACC for 2013oif
Jutlander bank. Bemeerk at ddorudseettes at WACC ikke aendrer sig igennem
beregningsperiodenDette vurderes ikkefor veerenderealistisk, menen mere tilpasset

estimering af WACC udfra forventninger til udvikling i rentekurven, virksomhedens

B o9Akti ei iTesrériomgprakti sk anvendel sed s. 196

82 Atk astkravet fastsaettes 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 pd markedets
afkastkrav. Desuden forventes risikotillaepgeveere begreenset vedr. sparekasserne, pga. den hgje soliditet.
http://www.euroland.com/indices/KaupthinglS/indices31.asp?uagg=english&Shareld=34019&IndexNr=8
88&Currency=DKK Det bemaerkesdpg t b v u rvatrenddasi foshadntl fusionen, men at dette kan
begrundes med virksomhedens hgje kernekapitalprocent, likviditetsoverdaekning mv.

8 Fastsat ud fra en 1&rig stasobligation, der kan diskuteres om investeringshorisonten, men niveauet minder
om en indlansrente pa en konto med bindinggi&, hvilket ma formodet at vaere minimum lgbetid for investors
investeringshorisont. kilde: http://www.statistikbanken.dk/stakiba/SelectVarVal/saveselections.asp
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kapitalstruktur mv. vil tilsvarende veere behaeftet med usikkerhed og derfor fastholdes WACC

pa nuveerende niveamangel pa bedre

Ligeledes benyttes WACC fra 2013 til tilbagediskonteringenD&fF beregningerne pa
Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro. Til den samlede DCF beregning mellem
Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro benytte3utlagder Banks WACC for
2013.

Som neevnt er modellen orienteret mod fremtidiggestremme ogler opereresid fra en
forudseetning omat der er tale om goirgoncern investeringer, hvorfor veerdiattedsen af
virksomheden haen uendelig horisont. Det er i praksis ikke muligt at operere med en
uendelig budgetperiodea selv forventninger til virkemhedens planer og muligheder pa den
korte bane er usikre. Derfor erodelen opdelt i to budgetperioderen budgetperiode, som

er 5 ar og en terminalperiodderminalperioderer den periode, der i teorien ligger fra
afslutningen af bdgetperioden til usdeligheden og for denne jpete fastseettes value drivers
ud fra enrealistiskvaekstratesom forventes at fortseette i det uendelige.

Figur 13: lllustration 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

8.3.3.11 Udfordr inger generet ved DCF modellen

DCF modellen er en mekanisk modebm er meget afhaengig af hvilket inpdér leveres til
modellen. Selv de mindste aendringer i forudsaetningerne kan betyde en markant forskel i det
endelige resultatda modellen arbejder med uendeligt@thcippet Usikkerheden omkring
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fremtiden og hvorvidt fremtidige budgetter og forventninger holder gk at resultatet af
analysen skal vurderes kritisk og analytikeren bgr veere opmaerksom pa at der i hgj grad er tale
om ogarigagdaif® out o

Desuden forudseetter DCF modellen at investor har en uendelig horisont pa sin inyestering
hvilket ikke er tilfaeldet forde flesteinvestorer. De fleste investorer har en fastlagt eller
forventet tidshorisont og forventer dereftgrafhaende aktien, hvilkefprincippetindebaerer

at der bgr tages hgjde for forventningen til en fremtidig salgskurs.

Den finansielle branche adskiller sig fra almindelfyeduktionsbrancher pa mange read

Som tidligere gennemgaet der tale onet meget reguleret marked, samadeholder krav og
begraensninger tiivordan pengeinstitutterrez kapitaliseret, hvor hurtigt de kan veekste, samt
hvordan de kan geninvestere lgbende ovefSkdindringer i disse forhold kan medfare store
udsving for kursveerdn af aktierne i den finandie sektorgenerelt Det vil derfor i perioder

med hyppige loveendringer eller forventninger til fremtidige aendririgdrgje investors

risiko i forbindelse med investeringen, hvilket igen pavirker den pris han er villig til at betale
for aktien og det forentede fremtidige afkast.

Regnskabsreglerne indenfor pengeinstitutter adskiller sig ligeledes i forhold til andre
virksomheder. Afkastet i branchen er praeget af at veere posiéimgé perioder af gangen,

som det var tilfeeldet arene op til finanskriserEfterfglgende kommer oftkorte perioder

med store tab. Pengeinstitutter har derfor mulighed for Igbende at saette til side til forventede
tab i form af nedskrivninger, med det formdl at udjeevne de starste udsving og sikre et mere
jeevnt afkast.

Det kan dskuteres om der op til finanskrisensat noktil side til fremtidige nedskrivninger

hvilket til dels kan skyldemdfgrelsen af de nye internationale regnskabsstandarder (IFRS) og
kapitaldeekningsreglernie forbindelse med Basel &i i 2005. Indfgrselenaf IFRS kom i
praksis til at betyde at pengeinstitutternes polstring mod tab blev forringet, da det betad
tilbagefarsel af en raekke tidligere henseettelser, samt krav om godkendelse inden fremtidige
nedskrivninger kunne medfgre skattemaessigt frdtir&Ratrods af at pengeinstitutterne ikke

| Pngere kan benytte det tidligere oforsigtioc
der stadigveek i hgj grad tale om at pengeinstitutterne har medbestemmelse i forhold til deres

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

8 http://www.stockopedia.com/content/valuatib®l-how-to-do-a-discounteecashflav-analysis
63489/#sthash.ZvXYMp4X.dpuf

8 valuing Financial Service Firms, s. 5

8" Den finansielle krise i DanmaitkArsager, konsekvenser og leering (Rangvid rapporten). 18 pkt. xvi
8 Den finansielle krise i DanmaikArsager, konsekvenser og lzering (Reédgapporten), 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 nedskrivngsmetoden ogsd pavirke den forventede veerdi af
egenkapitalen.

Der er flere udfordringer ved at bruge DCF modellen i relation til finansielle virksomheder
kontra produktionsvirksomheder. En anden veesentlig udfordring er det faktum at man
benytter WACC sontilbagediskonteringsfaktor. Banker lever at have geaiie 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 funge er p- mange m-der som 0r benartdegrfarskel e 0 f o
pa bankers gearing og hvor stort gdér er mellem bankernes indlan og udMfACC delen

tager ikke hgjde for hvilken type gaetter er tale om, dvs. at den samlede geeld ioideh alt

fra hybrid kernekapital til en almindelig lgnkontda der er stor forskel pa den pris som
pengeinstitutterne betaler pa det billige indlan i forhold til den dyrere, gasler optaget pa
finansmarkederne, vil det medfgre at WA®L mange instutter er unaturlig lav, hvis den
samlede geeld medregnes. Alternativt kan man veelge kun at medregne den langfristede geeld,
men da beggkategorier er geeld, er denne skildring sveer at argumentere for med logik

Cash flowet kan ikke bare betegnesom det #bende overskud, da det ikke er hele
overskuddet i virksomlteen som kommer til udbetalingy €el af det Igbende overskud bliver
geninvesteretFratraekkes disse geninvesteringer fra det lgbende overskud (cash flow) opnar
man Free Cash Flow (FCF&)Hos alnindelige produktionsvirksomheder geninvesteres der i
form anlaegsaktiver (capital expenditures) eller arbejdende kapital (working Capidaf) er
vanskeligt at opggre begge af disse faktorer hos pengeinstitutter.

8.3.3.2 Modificeret DCF model

Som fglgeaf de mange uhensigtsmeessigheder i forbindelse med veerdifastseettelse ud fra DCF
modellen har jeg forsggt at lave en fore@t DCF model Den traditionelle opdeling af
geninvesteringsdelen er fravalgt pga. de tidligere omtalte vanskeligheder med atedefiner
hvilke regnskabsposteder tilharer disse. Det @log vigtigt at vaere opmaerksom ,pt hvis
geninvesteringen/opsparingsdelen ikke medregnes i forbindelse med det forventede cash flow
vil der medfgreudfordringer- selv for virksomheder med lav vaekBette skyldes at der er

behov for geninvestering takt med at balancemstiger for at undga problemened

8 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/valquestions/valquestions.htm
% Forskellen mellem nuveerende ikkentante aktiver og nuveerende ikiieeld passiver
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solvenskrawosv. Der medregnes derfor et anslaet belgb til gvrige udgifteminvestering,

som value driver budgettet.

Analysen tager udgangspini hvilket afkast der forventes af Jutlander Bank fremover.
Indledningsvis laves en beregning ud fra forudsaetningerneJgttamder Banks direktion har
givet udtryk for i fusionsplanema der for de fleste poster ikke er udtrykt konkrete talveerdier

I forbindelse med udmeldingerner disse fortaget ud fra bedste sken og der tages forbehold
for eventuel overeller undervurdering af direktionens forventninger.

Efterfalgendeforetages der en kritisk analyse af realismeatiréktionensforventningertil
fremtidenud fra historik og gvrige forhold. Denne vurdering danner ligeledes grundlag for en
DCF beregning.

Til sidst laves beregningempa hvilken enterprise value Sparekassen Himmerland og
Sparekassen Hobro ville have haft hver for sigibgammen,hvis ikke de havde foretaget
fusionen.

Ved at sammdigne de forskellige senarier kan detrderes om fusionen forventeshaive
bidraget meckt positivt dkast til aktionaerer i Jutlander Bank.

Nedenfor er kommentareret nogle af de veesentligste forigget for budgetterne

fremover.

8.3.3.2.1Value drivers
For at lave en beregning ud fra DCF modellen er det ngdvendigt at fastseette nogle value
drivers, som jeg vil tage udgangspunki forbindelse med forventningerrté regnskabs

udviklingen

Nettorenteindteegter

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

Direktionen udtaler i fusionsplanen at forventningen til den primaere indtjening i 2014 er
hgjere end detidligere sammenlagte indtjening for de to sparekasser, selv efter betaling
udgifterne i forbindelse med fusioneMettorenteindtaegterne er derfamslaet til det samlede
resultat for 2013 + en veekst rate med 5 % aNigtksten i terminalaret er sat til 2 % ud fra at
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direktgrerne erkender udfordringerne ved at konkurrere i et marked mod sa store spillere som
Danske Bank mv".

Veekstrater i stil meddet ovenfor vurderer jeg dog ikke som veerende realistisk.
Renteniveauet fglger fortsat en faldende tendens, hvilket betyder eksuaigfter for
Jutlander Bank i forbindelse med placering af indlansoverskuddetionalbanken hvor

renten pt. er negat”. Begge banker har indl&nsoverskbdilket er meget uhensigtsmaessigt

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 pengeinstituttern@jpasse
med at lane pengene ud til kunder pa langt sigt, da det skaber usikkerhed og risiko at
finansiere langt udin med kort indlan.

Desuden betyder det lave renteniveatuler ikke er de store tegn pa at et gkonomisk opsving

er pa vej. Derfor forudses geriode med negativ udlansvaekst og dermed en reduktion af
renteindteegtere. Der kan desuden argumenteres for at sendringer i forretningsgange,
filiallukninger mv. vil medfgre 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
nettorenteindtaegter pa 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
og 2018. Vaekstratertérminalaret er anslaet til 2 % pa sanwvigsom 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
veekstrag pa 0 % i 2014 og 2015, mens der de efterfalgende ar forventes en veekst pa ca. 1 %
arligt. Dette forventes ud fra den stigende konkurrence og globalisering indenfor sektoren. Jeg
forventer i den forbindelsat sparekasserne far sveert ved at vaekste.

Medarbejdere

Ledelsen i Jutlander Bank forventer synergi i niveaue23tio. kr.Synergieffekten skabes i
forbindelse meden reekke ationaliseringer Rationaliseringer alene kan kumedfgre
begrenset veekstla den forudseetter at man i udgangspunktet befisdy i en ineffektiv
situation.Rationaliseringer kan ske til et vis punkt og kan derfor ikke betragtes som kilde til

konstant vaek&t.

% https://www.sparhobro.dk/nyheder/nyheder/fusionsvedsage
9 http://www.nationalbanken.dk/C1256 BE20056B7B4/side/Officielle_Rentesatser
B9 Akt i ei riTeosdgerakiiskanvendele s. 185
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En del af besparelserne i omkostningerne pa i aiB30nio. kr. arligt, skal ske via
reduktionen i medarbejderstabesom allerede som tidligere naevnt er reduceret med 40
medarbejder. Dette betyder en markant reduktion af Persatpbministrationsudgifterne i

de kommende -r i Jutl ander Bank. I f B ge f i n;
privatradgiver inenfor 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
lonudgifterne at veere stabile pga. modsatrettede tendenser med effektiviseringer kontra
lgnstigninger. Man kunne argumentere for at tendens med faldende uidigiitterfastholdes i

hele budgetperiodemmen da opsvinget formentligt rammer Danmark igen indenfat il

der ogsakomme fokus pa at fastholde kvalificerede medarbejdere ved hjeelp af f.eks.
lgnstigninger mv. Derfor er der regnet ud fra en reduktion de fagrste 3 ar, men derefter igen
stigende personaleomkostninger.

Om der ville veere sket tilsvarende aagbejderreduktion, hvis ikke fusionen var sket, er mere
tvivisomt. Generelt er antallet med medarbejdere indenfor den finansielle sektor faldet kraftigt
indenfor de seneste®4rmen en medarbejder reduktion p& ca. 10 % var formentligt ikke sket
sa hurtigt hvis det ikke havde veeret for fusionen. Sparekassen Himmerland var allerede inden
fusionen i gang med en omstrukturering af afdelingerne og derfor forudseettes en reduktion pa
10 % fra 2012014, men derefter er der regnet ud fra en lgbende reduktion%ai 1

personaleudgifter de kommende fem ar.

Administrationsomkostninger

Fusionen er ikke gratis og direktionen forvensgrde samlede fusionsomkostninger Igber op i

ca. 4550 mio. kr. i alt. Derfor er der i beregningen medregnet ekdgiéuil gvrige udgifter

pd ca. 25 mio. kr. i 2014 od5 mio. kr. i 201%°. Derefter indregnes synergieffekten og
udgifterne reduceres med ca. 2 % om dden omtalte synergieffekt forventes at stamme fra
besparelser i forbindelse med lavere udgifter til datacentralnaeriog mv.

Da der er tale om en meget omfatteridsion vurderer jeg ikkeat de tidligere omtalte
omkostninger er realistiske. Da Sparekassen Hobro i 2009 overtog Den lille Sparekasse som
bestod af ca. 30 medarbejdere kostede det sparekassen endiiftq@d ca. 15 mio. kr. | det

lys forventer jeg ikke at udgifter pa €% mio. er tilstraekkeligtda der denne gang er tale om

% Fra 46.599 i 2008 til 40.492 ansatte i 2012. Kildigp://www.finansraadet.dk/tafakta/Pages/statisti@g
tal/pengeinstituttetfilialer-og-ansatte.aspx

% Visse udgifter i forbindelse med kommunikation, udfaerdigelse af fusionsplan mv. er sketsl2048. og
omkostningerne er derfor afholdt.
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en vaesentlig starre fusion. Der er behovaardringer i begge sparekasser og ikke kun den
0 0 p k Rdatbeggsparekasser nikal have aendret navn, logo m¥Endringerneanedfarer
omkostningertil udskiftning af alt fra butiksudsmykning til visitkort. Jeg forventer derfor
samlet sebmkostninger i forbindelse med fusionen pa mindst 60 Dasuden forventer jeg
ikke, at den arligebesparelse i synergieffekter slar sa hurtigt igenn&ynergieffekten

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

Nedskrivninger

Det vurderes yderst relevant at se naermere pa forventningerne omkring meaig&rive
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 nedskrivningdRer har for begge sparekasser veeret udfordringer med
nedskrivningernéle seneste ar, hvilkear haft stor indflydelse pa resultat efter skat.

| forbindelse med fusionen, vil der blive tale om at samle kompetencem@andredit mv. i

stgrre enheder, hvilket vil medfgre en stgrre sparring og en mere effektiv omstilling i
forbindelse med aendringer i kreditgingen, da medarbejderne fremover vil veere bedre
stattet af starre kreditafdelinger og systemmaessig backumidbrating systemer mv. Det

bar dog bemeerkesat pa trods af forventede synergieffekter i forbindelse med
kreditvurderingen af kunderne i Jutlander Bank fremover, sd vedsteestedelen af
nedskrivningerne i de kommende ar, udlan somaaleer etabletinden fusionen

Desuden ma deforventes at der de kommende ar vil blive brugt en del energi pa at fa
ensrettet processer og forretningsgange. | den mellemliggende peitiddeditvurderingen

af nyt udlan formentligt vaere pavirket af mere forvirringyfejlvurderinger blandt de ansatte.
Derfor er regnet ud fra en forudseetning, @tnder brventes hgje nedskrivninger de naeste par
ar, hvorefter effektiviseringen forventes at have slaet igennem og nedskrivningerne vil falde
lobende eventuelt hjulpetfeet opsving i gkonomienVurderingen ovenfor gar sig geeldende

for begge beregninger af Jutlander Bank.

Ses nedskrivninger i forhold til de separate beregninger pa sparekasserne ser det ud som
folger. Sparekassen Himmerlands nedskrivninger toppede i @§ttar siden veeret faldende,

dog fortsat pa et hgjt niveahledskrivningerne forventes at falde gradvist de nzeste ar.
Sparekassen Hobro har derimod endnu ikke formaet at fa nedskrivningerne under kontrol og

det vurderesat der stadigveek er flere ngdlitke engagementesom endnu ikke er blevet
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opdagetog nedskrevet korrekt. édfor 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 modellerdés i bilag9 til 12, men nedenfor

fremhaeves beregningen ud fra direktionens forudseaetninger:
Figur 14: DCF beregning, Jutlander BanPirektionens forventninger

Hoved - 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 udlén og tilgodehavender 200000 229.047

@vr ge Driftsudgifter/Geninvesterng 20.000 21.129 21580  22.000 37.000
Arets resultat fgr skat / cash flow 299785 267 .447 213.201 160.017 B

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 aktiegrevoldsant 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 sammenlignesiktiettursen inden finanskrisen,
hvor kursen naede sin topkurs pa 679 DRRharts2008)
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Ses der i stedet pa resultaterne ud fra den kritiske analyse er differencen i forhold til den

aktuelle bgrskurs ikke sa stor.

Figur 15: DCF beregning, Jutlander BénRersonlig 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 nuvaerendedrskurs ligger pa 150,50 DKK pr. aktie, mens den udregnede teoretiske kurs

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

Som tidligere naevnt er det vigtigt at forholde sig til de usikkerhetdrer forbundet med
brug af DCFmodellen.Da terminalveerdien repraesenterer veerdittar budgetperioden, er
iseer denne del forbundet med stor usikkerhed. Op til 80 % af virksomhedens veerdi befinder
sig ofte i netop terminalperioden, hvilket betydatr selv sma aendringer i forudsaetnimge

for terminalperioden, kan resultere i meget store aendringer af virksomhedsveerdien.

Pa trods af usikkerheden i vurderes det at vigaleligt, at direktionens forventninger til
fremtiden er for optimistiske, og at investorernes vurderteder er stger sandsynlighed for

et cash flow som minder om det i figur 18middelbart er aktiekursen altsd en smule
overvurderet, men hvorvidt kursen er ovetler undervurderet siger ke noget omen
eventuel gevinst ved at indgd i fusionen.

For at vurdere om fusnen bidrager med veerdi til sparekassernes samlede veerdi af
egenkapitalen, er det ngdvendigt at se neermere pa hvilke cashdwsunne forventes,

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

Havde sparekagrne fortsat deres drift som to selvsteendige 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 femgar af figuren ovenfor eten forventede sammensatte kurs 128,89 DKK pr.
aktie, dvs. en smule hgjere end den teoretiske kurs wteifr&ritiskevurdering af Jutlander
Banks fremtidige resultater. Der forventes altsd ikke nogen ekstra veerditilfarsst til
samlede fremtidige cash flow ved at sparekasserne fusionerer. Derimod udtrykker den
sammensatte kurs at sparekasserne samlet set havde opnaet en hgijere veerdi samlet set, hvis de
havde fortsat driften hver for sig. Den lavere forventede veerdi af egal&apsammenholdt

med de ungdvendige risici, som opstar i forbindelse med fusionen taler altsa imod den
gennemfgrte fusion.

Da alle beregningerne er behaeftet med usikkekaadler argumenteres for atd praksiser

at foretreekke at beregne veerdiah en virksomhed ved opstilling af en reekke scenarier,
hvorefter veerdianseettelsen baseres pa et veegtet gennembuidraandsynligt det enkelte
scenarie efor den pagaeldende virksomhed. Denne vurdering af sandsynlighederne indenfor
de forskellige vala drivers vurderes dpgom vaerende beheeftet med tilsvarende usikkerhed,

pga. den korte 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 fusioneda besparelsen i forbindelse med rationaliseringerne forventes at
veere begreensede 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 kommeedtydk af fusionen jf. bilag 12, som vise

at Sparekassen Hobro forventasville have haftstore problemer med at skabe positive
resultater i fremtiden. Fusiong@asser altsa godt med dedersggelser omkring fusioner, som
beskriver at dre t o voef rt tea, gdaneapnardverdi kafl fasionéh Da
Sparekassen Hobro er en Sparekasse og ikke barsnoteres er der altsa ingen akiéorfdgrer

gleede af gevinsten.

8.33.4 Analyse ud fra dividender / udbytte

Mange aktieanalytikere er kommet til den ktusion at DCF modellen ikke eseerlig
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 udgangspenkiiejie

god mening, da udbytte er en megditekte del af det afkassom investor modtager i
forbindelse med sin investering, men denne vurderingsmetode har desveerre ogsa sine
begraensninger.

Dividenderne i fremtiden er usikre og selv hvis en virksomhed har udbetalt et stabilt udbytte
gennem deidste mange ar, kan man ikke uden forbehold stole pa dividende modeller. Et af
problemerne med dividendemodeller er, at hem virksomhed bedgmmes ud fra
udbyttebetaling alene, forudssattenr et vi sende anal yse at virks
ri gt i pyded Der karunted andre ord veere virksomhestan udbetaler for meget eller

for lidt i udbytte og dette vil pavirke analyseq resultere i en overller undervurdering af
virksomhedens veerdi.

Desuden tager denne vurderingsteknik ikke hgjde for hvksamnheden er sin livscyklus

og dermed om der er behov for at tilbageholde en del af det lgbende overskemitid

vaekst og konsolidering af virksomhedereller om der kan udbetales stgrstedelen af

overskuddet pga. forventning til lav veekst.

% Governance and merger activity in Banking, s. 1
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Figur 17: Virksomhedens livscyklus

Aktivitet Virksomhed ; ’
irksomhedens livs us

A | | <y |
[ [ [
| | |
[ [

Entreprenasr : Vaskst Maodningsfasen Udfasning

[
|

} Tid

Kilde: Egen tilvirkningjf. http://blog.net2change.dk/livscyklusanahrsenneskeprodukterog-virksomheder/

Teknikkens begreensiger kommer i seerdeleshed til udiryivis 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 udggr stgrstedelen
af veerdien i Jutlander Bank, og der kan derfor argumenteres for at der tages udgangspunkt i
SparekasserHimmerlands historiske udbyttebetalingsaer eftersomjutlander Bank har
overtaget Sparekassen Himmerlands tidligere fondskode.

Sparekassen Himmerlargjordetidligere brug af Bankpakke 2 og hddke haft mulighed for

at udbetale udbyttesiden Dette skyldesat der kun ma udbetales udbytte i det omfang,
udbyttet kan finansieres via Sparekassen Himmerlands nettooverskud efter skat, der udger frie
reserverpg som er oparbejdet i perioden efter 1. oktober 2010. Kravet geelder i den periode,
hvor det statslige kapitalindskud inde&fabenne betingelse viderefares til Jutlander Bank

og de samme vilkar geelder derfor denne

Af Fondsbgrsmeddelelse nr. 16/2018 &. 29. november 2013, som beskriver den samlede
fusionsplan, fremgar det at det er Jutlander Banks udbyttepolitik at skabe et
konkurrencedygtigt afkast til sine aktionaerer i form af kursudvikling og udbytte. Der vil
saledes kun blive udbetalt udbytteaidtionaererne i de ar, hvor resultaterne tillader det.
Sparekassen Himmerland har ikke udbetalt udbytte sider?26@erfor vil en vurdering af

Jutlander Bank pa dette grundlag resultere i en vaerdi 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 og@sthvis vi forsgger at udregne veerdien af egenkapital per aktie ud fra
Gordon Growth mod@:

Ligning 10:AB" “Hi BRHHHT T HIl HATHT | gt T :*:H"L;”H'ﬂ'j':'l'*z'ﬁ‘tﬂ'ﬁ];ll i
For at kunne lave en berettiget beregning over forventet udbytte kraever det en historik vedr.
udbyttebetaling eller som indblik i udbyttepolitikken. Det eneste kendaladr til Jutlander

Banks udbyttepolitik er at det fremovertilstreebes at forsyne aktionserer med et
konkurrencedygtigt afkastDette udsagn er meget ukonkret og sammenholdt med den
tidligere udbyttepolitik i Sparekassen Himmerlainetller mangel pa samen vurderes det

ikke at give mening at regne ud fra fiktive forudseaetninger.

8.3.4Delkonklusion aktieanalyse

Ser man pa aktionaerernes reaktisom fglge af offentliggarelsen af fusionen, sa de taget
positivt imod nyheden, hvilket resulterede i en kugsshg umiddelbart efter. Kursen er
efterfglgende faldehvilket kan tyde paat forventningerne til aktien efterfalgende er faldet.

| analysen ovenfor er beskrevet en reekke forskellige metoder og mpseitekan benyttes

til veerdianseettelse af finaefie virksomheder. Allenodeller har fordele og ulemper.

P/E @ K/l er nogle simple og hurtige nggletabm kan bruges til at skabe overblik over
virksomheden rentabilitet, samt hvilke forventninger investorerne har til Jutlander Banks
fremtidige veerditveekst. Nggletallen&an ikke sta aleneg bgr sammenholdes med gvrige
analysey for at give det mest retvisende billede. P/E for Jutlander bank liggeB&21

hvilket vurderes som hgit i forhold til gvrige aktierheriblandt bankaktierk/I ligger pa

0,57186 hvilket vurderes utilfredsstillende lavt i forhold til gvrige pengeinstitutter.

DCF modellen een anden oghere komplicereanalyseodel. Modellen kraevepstilling af et
forventet fremtidigt cash floyw som tilbagediskonteres tilbage til ar 0. Deamlede
tilbagediskonterede veerdi er udtryk for veerdien af virksomhedens egenkagikamodellen

har dog noglesvagheder i forbindelse med vurdering af netop finansielle virksomheder bl.a.
opgRrel se af gkl d kontr a 0egaensmnihgernebpgaulgvkrav g e n i
mv. Desuden er der en naturlig usikkerhed omkring det opstillede cash flow. Svaghederne ved

modellen accepteres i forbindelse med denne opgavwaodallenkan bruges til at skabe et

% Valuing Financial Service Firms, s. 15
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sammenligningsgrundlag aprofitabiliteten vel fusionen ud fra en reekke opstillede
forudseetninger.

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 afgenkapitalen er i dagdenne metoddar ogsa sine udfordringer, da den
forudseettera t det udbetalte udbytte er odet rigti
fremtidigt udbytte. Alligevel er denne metodem udgangspunkt mere velegnefitibnsielle
virksomheder. | tilfeelde af Jutlander Bankt@mregningsgmdlagetdog saspasomt, at det

ikke vurderesrelevant at benytte udbyttei forbindelse med evaluering af fusionens
rentabilitet.

Som konklusion pa gennemgangen affaiskellige metoderovenfor,kan det siges at ingen

af modellerne er fejlfri og alle er behaeftet med store usikkerhedsfakidetrer derfor
altafggrendeat forholde sig kritisk til resultaterne. Som udgangspunkt er det en fordel at
modellerne ikke star alenmen komplementerer hindan og benyttes til at skabe et samlet
billede, for i bund og grund handler veerdiansaettelse af et pengeinstitut ikke om udbetalte
dividender, indtjening eller vaekst alene, men af om vi tror pad at virksomhedens

forretningsmodel vil medfgre en forrentningdan indskudte egenkapital pa den lange bane.

9 Motivation for ledelsen

Flere forskere konkluderet at den interessdat i langt de fleste fusioner opnar den stgrste
gevinst er den gverste ledelse, som belgnnes med hgjere lgnninger, optionspeogram

pa trods af fald i aktiekurs&l. Er det en hgjere indtjening for ledelsen eller en streeben efter
mere prestige, som udggr hovedmotivationen for fusionen?

Som det fremgar af figur 1lsom viser kursudviklingen pa Jutlander Banks aktien, sa har
aktiemarkedemodtaget fusionsnyheden med blandede folel3etrer derfo ogsa relevant at

se nzermere pam ledelsen kunne have andre motiver for at foretage fusiemeh
aktioneerernes interessédet folgende undersgges det neerpterigke motivationsgrune de

to direktagrer, 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 aktionaererne, flas det veesentligt farst at skabe et overblik over hvordan

1% CEO compensation and bank mergers af Richard T. Bliss, Richard J. Rosen
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lznudviklingen har vaeret for ledelserne gennem de seneste ar, samt hvilke forventieinger

er til lgnniveauet fremovemDirektionens motivation forhold til fremtidige lgnstigninger
gennemgas parat, da de to direktarer ikke vurderes at have samme motivationsgminde
samme opfattelse af Ignniveauet.

Det er ifglge Jutlander Banks lgnpolifikikke bankens politik at bestyrelsen, direktionen

el l er Bvrige ansatte endre fofhaldesom fastissettessafh&nyigte d e 0
af salg. Der leegges veegt, @ aflanningen harmonerer med principperne om beskyttelse af
kunder og investorer, samt at aflanningen ikke tilskynder til overdreven risikotagning. Der er
altsa ikke tale om at ledelserne Spar ekassen Hi mmerl and og Spa
sig selv med fordelagtige optionsprogrammer. Incitamentsprogrammer har dog tidligere veeret
benyttet i Sparekassen Himmerland, hvor den tidligere direktgr Svend Jgrgensen var omfattet
af betydelige ¢nstigninger i &rene 2009 til 204¢ som det fremg&r nedenfor, netop som

folge af en variabel lond8f.

Figur 18:Lgnninger til direktion og bestyrelse i t.kr.

6.000
5.000
4.000 m Spk. Himmerland, Direktior
3.000 ___ ®mSpk. Himmerland, Bestyrels
Spk. Hobro, Direktior
2.000 - —
m Spk. Hobro, Bestyrelsi
1.000 - —
2013 2012 2011 2010 2009

Kilde: Egen tilvirkning ud fra Arsrapporter 2008013 Bilag 7

Som det fremgar af figuren ow®r, har der veeret store udsving i lgnudgiften til direktionen i
Sparekassen Himmerland gennem perioden fra -20Q8. Stigningen i lgnudgifterne til
direktionen fra 2010 til 2011, skyldes skift af direkter fra Svend Jgrgensen til Poul
Damgaar®* og dermediobbelt aflgnning i en periode. Stigningen fra 22090 skyldtes det
tidligere omtalte incitamentsprogram.

Zndringerne i lgnpolitikkemn forhold til incitamentsprogrammekan til dels begrundes med

en genegl holdningseendring i samfundetisBe ordninge har vist sig at have medfart

101 jutlander Bank, 2.9 Lgnpolitik

192 ncitamentsprogrammet resulterede i 2010 i 588.000 kr. og i 2009 i 784.000 kr. til Svend Jgrgensen

193 Syend Jgrgensens resterende pensionsforpligtelse pa 5.400.000 kr. er endda ikke medregnet i opggrelsen af
aflgnningen.

194 Syend Jgrgensen udtrddte af direktionen d. 16. november 2011
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overdreven risikotagning i vissgengeinstitutter, som der for eksempal tale om i den
tidligere Roskilde Bank®. Der er en pafaldende sammenhaeng mellem de pengeinstitutter
som har benyttet incitationsprogrammer og de persgitutter som er bukket under for
krisert®. Desuden er der i forbindelse med vedtagelsen af bankpakkerne blevet indfart visse
begraensninger vedr. incitamentsaflgnning til ledelsen i finansielle virksomheder. Da
Sparekassen Himmerland har modtaget stihtishpitalindskud i henholtdl Bankpakke 11, er
denne og nu Jutlander Bank omfattet af disse begraensninger.

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

Lonudgiftene til bestyrelsen i Sparekassen Himmerland har ligeledes veeret stigende. Selvom
der ikke ifglge grafen er de store markante udsving kan det virke opsigtsveekkende at
lznningerne til bestyrelsen er steget med 70 % fra 2009 til 2014, pa trods af de taétnahde
prangende gkonomiske resultater for sparekassen i den pageeldende herstgningen

virker ogsa voldsom, nar dearamenlignes med den generelle lgnudvikling i samfundet og
indenfor den finansielle sektor, hvor timelgnnen er steget med ca. 1f8adprmo 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 neer sa madamte Sparekassen
Himmerland. Direktionens lgn har ligget pd nogenlunde samme niveau pa ca. 2,8 mio.
gennem perioden og bestyrelsens har oplevet Igbende stigninger pa 17,5 % {2012%)09
hvilket ma betragtes som mere almindeligt i forhold til den generelle lgnudvikling i sektoren
pa 13,4 %.Udviklingen i lgnningerne til bestyrelserne givikke anledning til forundring,

men det vurdres at niveauet for direktgrear hgf sammenlignet med @pekassen
Himmerland.Per Sgnderuparfaet stort set sammen lgn for ashyre en veesentligt mire

sparekasserd Poul Damgaard.

Ses lgnniveauet til bestyrelserne i forhold dién @vrige del af sektoren, sa fik det
gennemsnitlige bestyrelsesmedlem i 2008 et honorar pa 132.080igr°. Sammenlignet
med detteer bestyrelsesmedlemmer i Sparal@asHimmerland og Sparekassen Hobro ikke
hgijt pa lgnningslisten. Gennemsnitshonoraret for de to sparekasser ligger pd@a060kKr.

195 Blzendveerk Roskilde Banks storhed og fald, s. 7

1% pen finansielle krise Danmarki Arsager, konsekvenser og laering (Rangvid rapporten), s. 283

17 Kilde: Danmarks statistik, Arlig zendring i timefortjenesten indenfor branchen finansiering og forsikring.
1% pen finansielle krise i DanmaikArsager, konsekvenser og leering (Rangeipporten), s. 283
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i 2009 Det kan friste til spgrgsmabm hvorvidt det har veeret muligt for sparekasserne at
tiltraekke tilstreekkeligt kvificerede medarbejdere til sa lav en aflgnnibigl fra oversigten

over diverse medlemmer af Jutlander Banks bestyrielmgar det at der er stor forskel, pa
hvilke kvalifikationer bestyrelsesmedlemmerne.h2er er brancheuddannesem f.eks. fhv.
spar&assedirektgr Ole Christoffersen, statsautorisret revisor Poul Mortensen, men bestyrelsen
indeholder ogsa medlemmesom ikke umiddelbart har en baggrumt®r taler for et stort
kendskab til branchen f.eks. gardejer Lars Tolborg og radiotekniker Hans Miedgen.

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

Bestyrelsens kompetencer og sammenseetning har veeret meget til debat eftleriseranda

det har vist sigat iseer kompetencerne har stor betydning for medlemmernes evne til at forsta
pengeinstituttets forretningsmaessige forhold. Forstaelsen er, fagtigt sikre at bestyrelsen

kan fungere som et kontrolorgan for direktionen.

9.2Motivation for Poul Damgaard1 tidligere Sparekassen Himmerland

Poul Damgaard er tidligere direktgr i Sparekassen HimmerRow.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 signing selv for en direktar som formentligt har pataget sig en reekke ekstraopgaver
i forbindelse med fusionen.

Det star beskrevet i fusionsplanemt den nye aftale omkring Poul Damgaards
anseettelsesvilkar baerer preeg af at han forventer pensioneringpgaerne i forbindelse

med fusionen er gennemfit Han kan opsiges med 6 maneders varsel, og vil ved opsigelse
inden udgangen af 2014, vaere berettiget til fuld lzn aret ud.

Ifglge fusionsplanen fra november 2013 offentligggres det at begge direktemeyvér
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 direktar i 2014, hvortil der stilles fri bil, pc, internet,
telefon til radighedsamt betaling af diverse kontingenter.

Denne lgnstigning kan tolkes somggtident handtryk til Poul Damgaard i forbindelse med
hans forventede fratreedelse, merhdas lgnning gennem de seneste ar er steget tilsvarende
vurderes det ikke at veere urealistisksamme lgnstigning kunne veeretsitden fusionen. S&

hvis det ikke er lgnvilkarene, der har motiveret Poul Damgaard til at indga i fustorasher

det s&

199 Fondsbagrsmeddelelse nr. 16/2013, s. 59
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Det star klart at Poul Damgaard er interesseret i at traekke sig tilbage fra direktionen indenfor
den neermeste fremtid og der kderfor veere tale omat han har gnsket at sikrat
Sparekassen Himmerland er sikret bedst muligt til fremtmprermed veeret udtryk for
professionel stolthedMen da Sparekassen Himmerland tydeligvis er den steerkeste part i
fusionen, vurderes det memealistisk, atznské om at veere medbestemmende omkring hvem,
der skal overtage posten efter ham sehmt indflydelse pa den fremadrettede drift veegtes
hajt

9.3 Motivation for Per Sgnderup- tidligere Sparekassen Hobro

For Per Sgnderup, tidligere ektar for Sparekassen Hobro, som i dag deler direktgrposten
med Poul Damgaar@r 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 starestigninger, 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 vaesentligt hgjere end hvad han ellers kansformode
at have forhandtesig til i Sparekassen Hobro. Dette forsteerkes af, at Sparekassen Hobro har
preesteret darlige resultater de seneste ar og derfor ville det have vaeret sveert at retfeerdiggere
en markant lgnstigning til direktar@d nuveerende tidspunkt.

| forbindelse med fsionen kan der godt argumenteres &irPer Sgnderup bgr modtage en
lznforhgjelse. Direktgren vil pa sigt pa langt flere medarbejdere under sig og ansvaret for en
stgrre balance, da det er hader skal kagres i stilling til at veere fortseettende direkosr f
Jutlander Bank, nar Poul Damgaard fratraeder. Men sa laenge begge direktgrer er pa posten
mener jeg ikke at der er nogen grund til at honorere Per Sgndeyujvs.far arbejdet er

veludfart.

Hvorvidt lgnstigiinger kanopfattes som motiverender derikke enighed om indenfor de
forskellige organisatoriske skoler. Taylorismi€rbetragte lan, som den mest grundleeggende
motivationsfaktor og opfatter incitamentsaflgnning, som effektivitetsfremmende. Derimod
betragtes lgn ifglge Herzbergs tofaktor tedtkei som en motivationsfaktor, men derimod

som en vedligeholdelsesfaktor.

10 http://www.denstoredanske.dk/Sprog, _religion_og_filosofi/Filosofi/Menneskets_grundvilk%C3%A5r/arbejde
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Figur 19 Herzbergs tdaktor

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/kontekgbg

Vedligeholdelsesfaktorer bidrager ikke ligefrem til tilfredshed, hvis de forbedres, men med kan
resultere i utilfredshed, hvis de ikke opfattedes som veerende opfyMin vurdering erdog at
lgnstigningen har veeret en medvirkende faktor til hvoHer Sgnderup har veeret motiveret for at
indgadenne fusion, men jeg vurderer ikke at lgnstigningen er den eneste arsag.

Fusionen har betydeat Jutlander Bank nu indgar blandt Gruppe 2 pengeinstitutter i Danmark,
hvorimod Sparkassen Himmerland tidligandgik i gruppe 3 og Sparekassen Hobro i gruppe 4. Per
Senderupsom tidligere var spidsen for Sparekassen Hobvd,fremover veere direktar for det 12.
stgrste pengeinstitut i Danmaktarrelse er pa mange mader udtrykdmagb og indflydelse og de

vil veerevaesentlig stgrre prestige forbundet med at veere direktest &drde stgrre pengeinstitutter
end en af de mange sma lokale sparekasgestige og indflydelser faktorer, som hgrer under
motivationsfaktorer ellefalder ind under selvrealisergsbehovet og egobehovet ifglge Maslows
behovspyramidesom 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://samfi-c-klassen.wikispaces.com/Fra+mangelbehov+til+v%C3%A6kstbehov

Denne eendring vurderes derfor at have spillet en veeseuitkgfor Per Sgnderups motivation for en
gennemfarsel fusionen

Et andet aspekt af egobehovet &r Per Sgnderup kan have teenkt silte sig mod at tabe ansigt.

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

M http://www.lederweb.dk/Personale/Motivatiog-fastholdelse/Artikel/79540/Motivationstéerne---en-
kort-beskrivelse
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palagt direktionen. Desuden kunne Sparekassen Hobro i sidste ende blive tvunget ud i at lave

markante aendringer i forretningsmodellen eller indga i en knap sa frivillig fusion.

9.4 Delkonklusion
Den generelle Ignstigning i Sparekassen Himmerlaardniarkant oversteget den generelle

lznudvikling i sektoremade hvad angér bestyrelsen og direktionen. Sparekassen Himmerland
har tidligere benyttet variable lgndele, men dette er imod den nye lgnpolitik.

Sparekassens Hobros lgnstigninger har veeret mimdrkante, men Ignniveauet for direktar

Per Sanderup er overraskende teet pA Poul Damgaards lgn pa trods af at Poul Damgaard er i
spidsen for en veaesentligt stgrre bamestyrelsesmedlemmernes honorarer er i begge
sparekasser lave i forhold til det genkreliveau 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 bestyeelikke umiddelbart har en kompetencegivende baggrund
indenfor bankvaesen.

Poul Damgaarsl motivationsfaktorer vurderes hovedsageligt at veere gnsket om indflydelse pa
sin efterfalger, samt medbestemmelse over hvordan den fremtidige drift af instiattet s
udformes.

Per Sgnderups motivationsfaktorer vurderes at veere en blanding mellem en markant

lgnstigning, samt behovet for gget indflydelse og prestige.

10 Konklusion

Grundideen med denne opgave var at undersgge motivationen for fusionen mellem
Spar&assen Himmerland og Sparekassen Hobro, sardere hvem der profiter@a denDe

mest betydningsfulde interessenter i forbindelse med baggrunden fornefusier
myndighedernegktionaererne og ledelsen.

Myndighederne har gget regulerindagtydeligt inde for banksektoren. Kravene vedrgrende
solvens, kapital og kvaliteten af kapitalen er blevet s&endret for at atkbmnkerne er mere
polstrede. Hverken Sparekassen Hobro eller Sparekassen Himmerland har pa nuveerende
tidspunkt problemer med at opfylde dgerkrav til kapitalopbygningen, meredgtigendekrav

og mange aendringdetyder at sparekasserne bruger uhensigtsmaessigt mange ressourcer pa
lobende at rette systemer, processer og forretningsgafagestede Igbende opfylder de nye

krav. Det vurderes dpat den besparelsger kan opnas i forbindelse med samling af centrale
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opgaver er kortvarig og udggr en begreenset stgrrelse. Jutlander Bank vil fortsat veere
udfordret i forhold til at overholde de forskellige administrative krav pga. stgrrelsen.

Hvis vi ser pa de tidligere resultater af de to sparekasser er de ikke imponerende. Begge
virksomheder har haft meget svingende resultater i Igbet af de sidste 5 ar, og iseer Sparekassen
Hobro har veeret meget udfordret med negative overskud pa grund af stdevneuger.
Generelt synesrpduktivitet og rentabiliteat veere mindre i garekassen Hobro vedrgrende
ROA, ROE, nedskrivningsprocent, indtjening per medarbejder Dette gor Sparekassen
Hobro en passende kandidat til en vellykket fusion ifglge forgkandhfra tidligere fusioner

Den umiddelbare reaktion pa offentligggrelsen af fusmovar en markant kursstigning til
174,50 DKK, hvilket betgd en veerdistigning til aktioneererne. Efterfglgende faldt kaiftsen
cirkasamme niveau som inden offentliggarelsen

For at vurdere, om akineererne farste reaktion var rigtig, kan det underbyggfes
evalueringsmodelle Med en P/Eratio pa 136,82 og en kuisfre veerdi p& 0,5%urderes
Jutlander Bank ikke umiddelbadt veere en gunstig investering pa nuveerendeuidgp
DCFmodellenkan benttes til atanalysere ds hvilken veerdi Jutlander Bank har i dag,
sammenholdt med kursniveauet, samt f@aathmenligne den nuvaerende veerdirefiisionen

med den veerdi, sonparekasserne til sammen villeeaudgjort hvis de lavde fortsat driften

hver for sig. Rsultaterne viser, at hvis ledelsens forventninger er korrekte, er aktien meget
undervurderetDet vurderes ikke realistiskt markedet tager sa meget fejl af en aktie, hvilket
underbygges af aten mere kritisk analy® af fremtidige betalingsstrammBenneviser 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 deropitive udvikling,mens Sparekassen Hobro formigt

ville fortseette med at reducere egenkapitadem fglge af store nedskrivningeg negative
resultater Det er derfo kun Sparekassen Hobrgsom star somo v i n idf@hbindelse med
fusionen, da den sdetde veerdi af egenkapitalen ville veere stdmas fusionen ikke var sket.
Siden fusionen ikke synes at vasmedvendig som fglge af den stigende reguleriog €]

helleri aktionaerernes bedste interesagderes det anotivationenhovedsageligt liggenos
ledelsen De to direktgrer Per Sgnderup og Poul Damgaard har forskellige interesser
fusionen. Poul Damgaards motivation er ikke styret af gkonomisk grefitog ny men et
gnske om at ga ppension i den naermeste fremtidusionen giver hanen forddagtig
fratreedelsesordning, sambh chance for at pavirke hveder tager over og hvordan banken

drivesfremover.
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Per Sgnderup er mere pavirket af det finansielle aseéiersomhan opnar en betydelig
lonstigning, som fglge af fusionehonnen ger det dp ikke alene, iseer ikke da han
lgnniveau i forvejen er relativt hgjt. Motivationsfaktgreom prestige og maggurderes at

have en stgrre betydning pa hans beslutning.

Som det fremgar af ovenstdende analyse er der ikke én faktor som er altafgarende i
forbindelse med fusionen, men det viser sig ved en nsermere analyse at det hovedsageligt har
veeretledelsengersonligeinteresser, der er blevet opfyldtom fglge af fusionen, og ikke
aktionaerernes interesser. Hvorvidt de personlige interesser ogsd hat desre
bagvedliggende arsag er ikke nemt at vide, men faktyat éwis ledelsen hdrandlet ud fra

aktiongerernes interesser, sa har de fejlvurderet situationen.
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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

Resultatopggrelse

Netto rente og gebyr indteegter
Kursreguleringer

Udgifter til personale og administion
Nedskrivning pa udlan og tilgodehavender
Arets resultat fgr skat

Arets resultat

Balance

Udlan

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

Nggletal

Solvensprocent

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

udlan i forholdtil egenkapital

Arets udlansvaekst

Overdaekning i forhold til lovkrav om
likviditet

Summen af store engagementer
Akkumuleret nedskrivningsprocent
Aretsnedskrivningsprocent

@vrige

Arets resultat pr. aktie

Indre veerdi pr. aktie
Bgarskurs/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
1.365.00

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

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
10.577.00C

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

1
86,50%
4,2
-9,5

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

1,4
260
0,4
1125

8.000
10.577.00C

281,00

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
10.255.00C

18,1%
175%
-9,6%
-6,9%

0,8
97,2%

4,2

148
13,2

-18
258
0,6
150

-101.000
10.255.00C

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
12.302.00C

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

374,7
10,4
4

3,2

-7,2
2773
0,9
2445

-39.000
12.302.00C

280,00

Speciale 2014 Jutlander Bank Dorthe Johnsen Frederiksen

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
11.669.00C

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

94,5%
4,2
8,1

290,3
10

4

2,9

3,8
283
1
315

21.000
11.669.00C

266,00
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Sparekassen Hobro
Hoved- og nggletal

Resultatopggrelse

Netto rente og gebyr indteegter
Kursreguleringer

Udgifter til personale og administration
Nedskrivning pa udlan og tilgodehavender
Arets resultat fgr skat

Arets resultat

Balance

Udlan

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

Nggletal

Solvensprocent

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

Udlan i forhold til egenkapital
Arets udlansvaekst

Overdaekning i forhold til lovkrav om
lik viditet

Summen af store engagementer
Akkumuleret nedskrivningsprocent
Arets nedskrivningsprocent
@vrige

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

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

Speciale 2014 Jutlander Bank

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
24,1

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
162.55
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

2000
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% -287% -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 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
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, gruppe4l -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
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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 1.399.218 17,67

Risikoveegtede 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

Risikoveegtede poster 3.633062

Jutlander Bank

Kapitalopbygning i t.kr. 30.09.201z

Egentlig/ren kernekapital 1.925.000 16,31

Hybrid kernekapital 171.800 1,46

Kernekapital inkl. Hybrid 2.096800 17,76

Supplerende kapital -

Basiskapital efter fradrag 893.462 7,57

Risikoveegtede poster 11.806.000

Kapitalopbygning Spk. Spk. Jutlander  Kravi2015  Kravi
Himmerland Hobro Bank - Basel lll 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
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 + AP
-15.000 -~
-35.000 - m Spk. Himmerland
55.000 m Spk. Hobro
-75.000 +~
-95.000 ~
-115.000 —
Nedskrivning 2013 2012 2011 2010 2009
1.000 kr.
Spk. Himmerland 194.357 206.200 261.100 246.600 236.40Q
Spk. Hobro 125.164 101.736 79.645 36.520 53.425
300.000 -
250.000
200.000
150.000 - m Spk. Himmerland
m Spk. Hobro
100.000 -
50.000 -
0 T T T T 1
2013 2012 2011 2010 2009

Speciale 2014 Jutlander Bank Dorthe Johnsen Frederiksen
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Speciale 2014 Jutlander Bank

Dorthe Johnsen Frederiksen

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. Holvo, Bestyrelse 940 951 925 872 800
Jutlanderbank
Jutlander Bank, Direktion, 6.089
Poul Damgaard/Per Sgnderup
Jutlander Bank, Bestyrelse
Legnninger til ledelsei t.kr.:

6.000

5.000

4.000 m Spk. Himmerland, Direktior

3.000 ___ mSpk. Himmerland, Bestyrels

2.000 - - Spk. Hobro, Direktior

1.000 - — mSpk. Hobro, Bestyrelsi

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 29 280 266
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
Lgnudgift 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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Medarbejderudvikling: Lgnudvikling:
500 180.000
450 = Spk. 160.000 -
400 Himmerland 140.000 -
350 120.000 -
300 - 100.000 - H Spk.
250 m Spk. Hobro 80.000 - Himmerland
200 - 60.000 - m Spk. Hobro
150 - 40.000 -
100 - Jutlander Bank, | 54 gog -

50 - tidligere _ 0.

0 - Sparekasser i g
2013 2012 2011 2010 2009 DT AT AT AT AD

2012 2011 2010 2009
Sparekassen Himmerland
Indtjening pr. medarbejder 1626,33 1498,33 1621,43 1849,62
Resultat pr. medarbejder 35,59 -468,23 -210,71 63,91
Sparekassen Hobro
Indtjening pr. medarbejder 137752 1243,10 1178,05 1201,88
Resultat pr. medarbejder -98,13] -126,31 108,57 125,54
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Bilag 8

WACC beregning 2013
Jutlander bank

dage 360
Indkomst e skat  7,066667
Udbytte 0
Renteudgifter 140,4
Balance 14389,9
Egenkapital 2263,6
Garantkapal 0
Pulje (aktivside) 488,9
Skattesats % 25
Beta 0,3
Risikofrirente% 1,62
forventet rente% 7
kd 0,01206%&
L 0,837163
Ke 0,03234
Venstre side 0,00757&
Hgijre side 0,005266
WACC 1,28%

Speciale 2014 Jutlander Bank Dorthe Johnsen Frederiksen

Spk.

Himmerland

dage 360
Indkomst e skat 11,4667
Udbytte 0
Renteudgifter 105,7333 1
Balance 9681,5
Egenkapital 1430
Garantkapital 0
Pulje (aktivside) 488,9
Skattesats % 25
Beta 0,3
Risikofrirente% 1,62
forventet rente% 7
kd 0,013621
L 0,84444
Ke 0,03234
Venstre side 0,008627
Hgjre side 0,005031
WACC 1,37%

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

Spk. Hobro

dage 360
Indkomst e skat -1,73333
Udbytte 0
Renteudgifter  34,66667
Balance 4751,5
Egenkapital 961,2
Garantkapital 264
Pulje (aktivside) 0
Skattesats % 25
Beta 0,3
Risikofrirerte% 1,62
forventet rente% 7
kd 0,008551
L 0,84463%
Ke 0,03234
Venstre side 0,005417
Hgjre side 0,005025
WACC 1,04%

1

Tal vedr. egenkapital, resultat, renteudgifter mv. er taget fra proformaopgerelsen {2880, or at
have et bedre sammenligningsgrundlag mellem de to institu

WACC beregning 2012
Spk. Himmerland

dage 360
Indkomst e skat 7,7
Udbytte 0
Renteudgifter 145,9
Balance 10554,7
Egenkaital 1421,3
Garantkapital 0
Pulje (aktivside) 481,9
Skattesats % 25
Beta 0,3
Risikofrirente% 2
forventet rente% 7
kd 0,016864
L 0,858897
Ke 0,035

Spk. Hobro

dage 360
Indkomst e skat -65,4
Udbytte 0
Renteudgifter 52,7
Balance 4736,3
Egenkapital 978,5
Garantkapital 274,8
Pulje (aktivside)

Skattesats % 25
Beta 0,3
Risikofrirente% 2
forventet rente% 7
kd 0
L 0,842273
Ke 0,035
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Venstre side 0,010863
Hgijre side 0,00493¢
WACC 1,58%

Den risikofrie rente er anslaet, dar 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 0,85604€
Ke 0,0385
Venstre side 0,013802
Hgijre side 0,005542
WACC 1,93%

Den risikofrie rente er ansldet, da der ikke findes statistik over satserne efter 201

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 0,01957%
L 0,872748
Ke 0,0413

Speciale 2014 Jutlander Bank Dorthe Johnsen Frederiksen

Venstre side 0
Hgjre side 0,00552
WACC 0,55%

Spk. Hobro

dage 360
Indkomst e skat -22,6
Udbytte 0
Renteudgifter 76,5
Balance 5334,2
Egenkapital 1030,9
Garantkapital 302,6
Pulje (aktivside) 0
Skattesats % 25
Beta 0,3
Risikofrirente% 2,5
forventet rente% 7
kd 0
L 0,85525E
Ke 0,0385
Venstre side 0
Hgjre side 0,005573
WACC 0,56%

Spk. Hobro

dage 360
Indkomste skat 10
Udbytte 0
Renteudgifter 66
Balance 5548,8
Egenkapital 1051,1
Garantkapital 294,6
Pulje (aktivside) 0
Skattesats % 25
Beta 0,3
Risikofrirente% 2,9
forventet rente% 7
kd 0
L 0,85602
Ke 0,0413
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Venstre side 0,012813
Hgijre side 0,005256
WACC 1,81%

Speciale 2014 Jutlander Bank Dorthe Johnsen Frederiksen

Venstre side 0
Hgjre side 0,00594¢
WACC 0,59%

Den risikofrie rente er fundet via fglgende link:

http://nationalbanken.statistikbank.dk/statbank5a/default.asp?w=1366

WACC beregning 2009
Spk. Himmerland

dage 360
Indkomst e skat 21
Udbytte 0
Renteudgifter 228
Balance 11668,5
Egenkapital 1526,4
Garantkapital 0
Pulje (aktivside) 528
Skattesats % 25
Beta 0,3
Risikofrirente% 3,6
forventet rente% 7
kd 0,02371%&
L 0,86298¢€
Ke 0,0462
Venstre side 0,01534¢
Hgijre side 0,00633
WACC 2,17%

Spk. Hobro

dage 360
Indkomst e skat  -1,73333
Udbytte 0
Renteudgifter 13,7
Balance 5125,2
Egenkaptal 1034,1
Garantkapital 278,9
Pulje (aktivside) 0
Skattesats % 25
Beta 0,3
Risikofrirente% 3,6
forventet rente% 7
kd 0
L 0,84417
Ke 0,0462
Venstre side 0
Hajre side 0,00719¢
WACC 0,72%

Den risikofrie rente er fundet via falgende link:

http://nationalbanken.statistikbank.dk/statbank5a/default.asp?w=1366
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Speciale 2014 Jutlander Bank Dorthe Johnsen Frederiksen

Bilag 9 - DCF model Jutlander Bank - Direktionens forudsaetninger

Hoved- og nggletal

Resultatopggrdse

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

Avrets resultat for skat / cash flow

Nominel diskonteringsfaktor, WACC

Tilbagediskonterede veerdi af cash flow
Ari

Ar2

Ar3

Ar4

Ars

Nutidsveerdi af budgetperiode

Nutidsveerdi af terminalperiode

Terminalar

889.785
50.000
420.000
200.000
20.000
299.785

1,28

Virksomhedsveerdi eksl. Ikke-driftsmaessige aktiver

+ Markedsveerdi af ikkedriftsmaessige aktiver

Virksomhedens veerdi inkl. Ikke-driftsmaessige aktiver

- Markedsveerdi af virksomhedens rentebzererende geeld

Estimeret veerdi af virksomhedens egenkapital

Antal aktier

Teoretisk aktiekurs

Faktisk Aktiekurs

Ikke driftsmeessige aktiver

Obligationer til dagsveerdi

Aktier til dagseerdi

Kapitalandele til associerede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

| alt

Rentebaerende geeld

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

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
15.46.207

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 centl@mnker 541.800
Indl&n og anden geeld 10.240.600
Udstedte obligationer (kostpris) 105.300
| alt 10.887.700
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Speciale 2014 Jutlander Bank Dorthe Johnsen Frederiksen

Bilag 10- DCF model Jutlander Bank- Egne forudseetninger

Hoved- og nggletal

Resultatopggrelse

Netto rente og gebyr indtaegter
Kursreguleringer og andre indtaegter
Udgifter til personale og administration
Nedskrivning p& udlan aiijgodehavender
@vrige Driftsudgifter/Geninvestering

Ar ets resultat for skat / cash flow

Nominel diskonteringsfaktor, WACC

Tilbagediskonterede veerdi af cash flow
Ari

Ar2

Ar3

Ar4

Ars

Nutidsveerdi af budgetperiode

Nutidsveerdi af terminalperiode

Terminalar

751.374
59.693
420.000
250.000
30.000
111.067

1,28

Virksomhedsveerdi eksl. Ikke-driftsmaessige aktiver

+ Markedsveerdi af ikkeriftsmaessige aktiver

Virksomhedens veerdi inkl. Ikke-driftsmaessige aktiver

- Markedsveerdi af virksomhedens rentebarde geeld

Estimeret veerdi af virksomhedens egenkapital

Antal aktier

Teoretisk aktiekurs

Faktisk Aktiekurs

Ikke driftsmeesge aktiver

Obligationer til dagsveerdi

Aktier til dagsveerdi

Kapitalandele til associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

| alt

Rentebaerende 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

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
Indl&n og anden geeld 10.240.600
Udstedte obligationer (kostpris) 105.300
| alt 10.887.700
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Bilag 11- DCF model Sparekassen Himmerland
Hoved- og nggletal Terminalar 2018 2017
t.kr. t.kr.

Resultatopggrelse

Netto rente og gebyr indtaegter 479.094 474.351 469.654
Kursreguleringer 50.000 50.000 50.000
Udagifter til personale og administration 228.523 230.831 233.163
Nedskrivning pa udlan og tilgodehavender 175.000 158.305 166.637
@vrige Driftsudgifter/Geninvestering 30.000 19.101 18.191
Arets resultat fgr skat 95.571 116.114 101.663
Nominel diskonteringsfaktor, WACC 1,37 0

Tilbagediskonterede veerdi af cash flow
Ar1

Ar2

Ar3

Ar4

Ar5

Nutidsveerdi af budgetperiode

Nutidsveerdi af terminalperiode 7.466.498

Virksomhedsveerdi eksl. Ikke-driftsmaessige aktiver

+ Markedsveerdi af ikkeriftsmaessige aktiver
Virksomhedens veerdi inkl. Ikke-driftsmaessige aktiver
- Markedsveerdi af virksomhedens rentebasrde geeld

Estimeret veerdi af virksomhedens egenkapital

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

Ikke driftsmeessig aktiver

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

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 17.700
| alt 2.680.900

Rentebaerende gaeld

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
Indl&n og anden geeld

Udstedte obligationer (kostpris)

| alt

Speciale 2014 Jutlander Bank

352.900

6.753.200
100

7.106.200

Dorthe Johnsen Frederiksen
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Bilag 12- DCF model Sparekassn Hobro

Hoved- og nggletal Terminalar 2018 2017 2016 2015 2014
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Resultatopggrelse

Netto rente og gebyr indtaegter 215.613 213.478 211.365 209.272 207.200 207.200
Kursreguleringer 25000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000
Udgifter til personale og administration 150.000 150.000 150.000 155.000 155.000 160.000
Nedskrivning pa dlan og tilgodehavender 75000 73.908 82.120 91.245 101.383 112.648
@vrige Driftsudgifter/Geninvestering 5500 5.500 5.500 5.500 5.500 5.500
Arets resultat faskat 10.113 14.570 4.245 -11.973 -29.683 -40.448
Nominel diskonteringsfaktor, WACC 1,04 0

Tilbagediskonterede veerdi af cash flow

Ar1 -40031
Ar2 -29.075
Ar3 -11.607
Ara 4.073
Ars 13.836
Nutidsveerdi af budgetperiode -62.805
Nutidsveerdi af terminalperiode 790.090 750.257
Virksomhedsveerdi eks. Ikke-driftsmaessige aktiver 687.452
+ Markedsveerdi af ikkeriftsmaessige aktiver 1.037.501
Virksomhedens veerdi inkl. Ikke-driftsmaessige aktiver 1.724.952
- Markedsveerdi af virksomhedens rentebzererende geeld 3.608.006
Estimeret veerdi af virksomhedens egenkapital -1.883.053
Antal aktier 8.596.679

Teoretisk aktiekurs -219,04

Faktisk Aktiekurs 150,5

Ikke driftsmeessige aktiver

Obligationer til dagsveerdi 828.300
Aktier til dagsveerdi 209.200
Kapitalandele til associerede virksomheder 1

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder -
| alt 1.037.501

Rentebaerende geeld

89



HD Finansiel Radgivning

Geeld til kreditinstitutter og centralbanker
Indl&n og anden geeld

Udstedte obligationer (kostpris)

| alt

Speciale 2014 Jutlander Bank

188.800

3.419.200
6

3.608.006

Dorthe Johnsen Frederiksen
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Speciale 2014 Jutlander Bank Dorthe Johnsen Frederiksen

Bilag 13- DCF model Sparekassen Himmerland + Sparekassen Hobro

Hoved- og nggletal

Resultatopggrelse

Netto rente og gebyr indtaegter
Kursreguleringer

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

Arets resultat for skat

Nominel diskonteringsfaktor, WACC

Tilbagediskonterede veerdi af cash flow
Ari

Ar2

Ar3

Ar4

Ars

Nutidsveerdi af budgetperiode

Nutidsveerdi af terminalperiode

Terminalar

694.707
75.000
378.523
250.000
35.500
105.684

1,28

Virksomhedsveerdi eksl. Ikke-driftsmaessige aktiver

+ Markedsveerdi af ikkeriftsmaessige aktiver

Virksomhedens veerdi inkl. Ikke-driftsmaessige aktiver

- Markedsveerdi af virksomhedens rergsierende geeld

Estimeret veerdi af virksomhedens egenkapital

Antal aktier

Teoretisk aktiekurs

Faktisk Aktiekurs

Ikke driftsmaesige aktiver

Obligationer til dagsveerdi

Aktier til dagsveerdi

Kapitalandele til associerede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

| alt

Rentebaerende geeld

2.055.600

607.600

17.700
2.680.90

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
Indl&n og anden geeld

Udstedte obligationer (kostpris)

| alt

Speciale 2014 Jutlander Bank

352.900

6.753.200
100

7.106.200

Dorthe Johnsen Frederiksen
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