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1. English Summery

In Denmark we haven’t seen many examples of acquisitions of Banks. The main reason for this
is due to restriction on voting for the shareholders. Nevertheless, there has been an example
where Nordjyske Bank made an offer to the shareholders in Ngrresundby Bank, which has been
accepted, by the shareholders.

Mergers and acquisitions of banks with restriction on voting have a great range of sub elements.

We are looking at a few of them, and one of the main question that will be answered is therefore:

How and why an acquisition of Djurslands Bank could be advantageous for Spar Nord and what

price should Spar Nord offer to the shareholders of Djurslands Bank?

In order to answer these questions, we will have a further look into the valuation of a bank. In
this perspective synergies and expenses by an acquisition will be included. According to the Dan-
ish Tax Authority (SKAT) the discounted cash flow method is the recommended method we have

therefore chosen to use this method of valuation.

The first part of the report provides an overview of the two banks and the applicable voting rights
in the Danish financial sector. In the next part, we will analyze the two banks financial ratio in the
period 2011-2014. The financial ratios ROE, ROA, WACC, ICGR and I/O will be compared, and

the main purpose of this is to find out, which bank is best performing.

An acquisition of Djurslands Bank will create extra value from the synergies by combining the two
firms. We will have a closer look at the recurring costs and synergies that Spar Nord can expect
from this acquisition. In this context, we will relate to the merger between Spar Nord and Sparbank
from 2012. By doing this, we will establish an estimated budget for the recurring costs and syner-
gies. Based on the estimated budget, we can complete a DCF analysis and make CRD IV calcula-

tions.

The acquisition of Djurslands Bank, will lead to organizational changes and there will be a risk
of resistance to the changes e.g. for the employees. We will explain these changes and suggest

how Spar Nord Bank should handle these changes and challenges in the best possible way.
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2. Indledning

Der har igennem finanskrisen varet mange konsolideringer pa det finansielle marked, men in-
gen “fjendtlige” overtagelser. Spar Nord har de seneste ar gnsket at konsolidere sig blandt andet
igennem opkab af mindre banker. Spar Nord har senest opkebt kunder i FIH Erhvervsbank og
DIBA, som ligger uden for den nordjyske hjemmebane. Hjemmebanen blev senest udvidet fra
det nordjyske til det midt- og vestjyske igennem opkgbet af Sparbank i 2012.

Spar Nord fremsatte ultimo 2014 et kagbstilbud pa Ngrresundby Bank pa ca. kr. 425 pr. aktie,
herefter blev tilbuddet overbudt af Nordjyske Bank med et bud pa ca. kr. 450 pr. aktie. Primo
2015 trak Spar Nord sit kabstilbud tilbage, hvilket beted, at Spar Nord nu ender med at fa en
stor pose penge med fra Nordjyske Banks fusion, da Spar Nord ejede ca. 55% af Ngrresundby
Banks aktier. Spar Nord har siden kabets godkendelse i slutningen af februar formodentlig gjort

sig mange overvejelser om, hvordan de pa bedst muligvis far forrentet salgsprovenuet.

Spar Nord har ved flere lejligheder tilkendegivet et anske om at skabe veekst ved konsolidering
med Spar Nord som det fortsettende pengeinstitut. Det er derfor nerliggende at undersgge,
hvorvidt en fjendtlig overtagelse af en sund lokalbank kunne vaere en god vej til veekst for Spar
Nord. Kan naste skridt for Spar Nord veere en udvidelse af hjemmebanen til det gstjyske? I
Aarhus og pa Djursland, hvor Spar Nord ikke har sa store markedsandele, kunne et opkgb af

Djurslands Bank maske vere en interessant mulighed?

3. Problemformulering

Hvordan kan et opkeb af Djurslands Bank vere fordelagtigt for Spar Nords aktionzrer? Og
hvilken kurs bar Spar Nord tilbyde Djurslands Banks aktionarer for, at de forventes at acceptere
tilouddet?

3.1. Afgraensning

Vi leegger til grund, at Spar Nord vil opkabe en bank uden for sit oprindelige markedsomrade.
Vi afgreenser os til udelukkende at foretage regnskabsanalysen ud fra de nggletal, vi finder
relevante. Der vil naturligvis altid veere mulighed for at regne pa andre nggletal, men grundet

opgavens omfang undlades nogle.
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Vi afgraenser os til udelukkende at benytte os af regnskabstal fra 2011 til 2014 pga. opgavens
omfang.

Grundet vores begransede muligheder for at fa indblik i bankerne ser vi os ngdsaget til at esti-
mere eventuelle manglende oplysninger. Dette geelder primeert prisfastsattelsen og de organi-
satoriske overvejelser og opgavens konklusion.

I den finanselle sektor bruges begreberne fusion og opkeb i fleng og der skelnes sjeeldent mel-

lem ordenes reelle betydninger, hvorfor dette heller ikke er tilfeldet i denne opgave.

3.2. Metode
Til besvarelse af opgavens problemformulering anvender vi primeart kvantitative data i form af de
to virksomheders arsrapporter, risikorapporter samt tilhgrende bilag for arerne 2011-2014. Derud-

over vil vi benytte os af webartikler, materiale fra finanstilsynet mv.

Problemformuleringen understgttes af en reekke uddybende spgrgsmal, som vi i de nedensta-

ende afsnit vil preesentere. Hvert spargsmal vil fere til en uddybning af vores metodiske valg.

1. Spar Nord vil i forbindelse med en overtagelse, blive udfordret pd Djurslands Banks stem-
mebegransning. Hvor udbredt er stemmebegraensningen i Danmark, og hvordan pavirker
dette driften af pengeinstituttet?

1.1. Vi vil i den forbindelse, benytter vi os af Ken L. Bechmann og Johannes Raaballes
rapport om stemmeretsbegraensningens udbredelse samt analyse og sammenligne Spar

Nord og Djurslands Banks ejerforhold.

2. Hvorledes har Spar Nord og Djurslands Banks nggletal udviklet sig fra 2011-2014 og
hvad skyldes dette?

2.1. Via en analyse af bankernes arsregnskaber fra hhv. 2011, 2012, 2013 og 2014 vil vi
beregne nggletallene ROE, ROA, ICGR, WACC og I/O for derved at kunne sammen-
ligne de to bankers seneste udvikling. Vi vil sammenligne Spar Nords fusion med en
overtagelse af Djurslands Bank, og pa baggrund heraf, vurdere om der er behov for
udregning af nye nggletal
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3. Opkeb i den finansielle sektor foregar ofte med synergier for gje. Hvad vil overtagelsen af

Djurslands Bank give Spar Nord af engangsomkostninger og synergieffekter?

3.1. Vivil vurdere, hvor store fremtidige besparelser Spar Nord kan forvente sig af opkaebet.
Dette ger vi ved at tage udgangspunkt i Spar Nords offentliggjorte materiale i forbin-
delse med deres opkab af Sparbank i 2012. Med dette in mente opstilles et estimeret
budget for de engangsomkostninger og synergieffekter, der er forbundet med Spar
Nords opkab af Djurslands Bank. Budgettet vil danne grundlag for vores DCF-analyse
og CRD IV-udregningerne.

4. Overtagelse af en konkurrerende bank er en stor organisatorisk opgave. Hvilke organisato-
riske udfordringer star Spar Nord overfor i forbindelse med opkgbet af Djurslands Bank og
hvordan lgses disse pa bedst mulig vis?

4.1. Vi vil farst redegare for, hvordan vi ser den fremtidige organisationsstruktur i Spar
Nord. Herefter vil vi vurdere, hvilke organisatoriske tiltag Spar Nord bgr overveje i
forbindelse med overtagelsen af Djurslands Bank. Her vil vi belyse, hvordan Spar Nord
pa bedst mulig vis imgdekommer medarbejdernes modstand mod forandring, og hvor-
dan medarbejdernes motivation og effektivitet opretholdes igennem hele processen.

5. Til hvilken kurs skulle Spar Nord afgive et kabstilbud pa Djurslands Bank, for at aktionzrerne i

Djurslands Bank forventeligt burde acceptere tilbuddet?

5.1. Med udgangspunkt i en relevant teoretisk model, vil vi udregne, hvor meget Spar Nord
skal byde for Djurslands Banks aktier for at aktionzrerne i Djurslands Bank forventes
at opgive stemmeretsbegransningen. | beregningen vil vi leegge til grund, at den kor-
rekte prisfastsettelse af en lokalbank med stemmeretsbegraensning kan findes i Nord-
jyske Banks bud pa kr. 450 pr. aktie pa Ngrresundby Bank.

5.2. Ved at sammenholde synergier og omkostninger ved opkgbet vil vi udregne om det er
rentabelt for Spar Nord at kgbe Djurslands Bank til den kurs, hvor aktionzrerne for-

ventes at opgive stemmeretsbegransningen.

6. Hvordan vil Spar Nord ved opkeb af Djurslands Bank blive pavirket malt pa solvenskrav jf.
CRD IV? | forlengelse heraf: Giver et opkeb af Djurslands Bank solvensmaessige udfor-

dringer, frem mod den fulde indfasning af reglerne i 2019?

Teenkt opkab - Spar Nord opkeber Djursland Bank Side 6 af 140



Kristian Sgrensen HD-FR 2013
Jorn Steenfeldt Speciale
Mads Kibsgaard Vejleder: Christian Farg

6.1. Pa det overordnet plan vil vi belyse de nye kapitaldaekningsregler, der er blevet indfart

via CRD 1V, herunder opbygningen af de nye regler, beregning og betydningen for
udregning og opgarelse af solvens. Pa baggrund af estimerede risikoopgarelser, vil vi
beskrive de overordnede kapitalbevagelser i forbindelse med opkebet, samt hvilken
betydning det har for Spar Nord i forhold til CRD IV kravene.
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4. Om de to banker

Vi vil til at starte med, kort beskrive de to bankers historie og grundlag. Senere i vores speciale,
vil vi komme ind pa kulturen samt det at arbejde i hhv. Spar Nord og Djurslands Bank. I den
forbindelse vil vi se pa, hvad de forskellige kulturer betyder for opkgbet. Vi kender alle tre Spar
Nord “indefra”, da det er vores nuvarende arbejdsplads og samtidig har Jorn tidlige vaeret ansat

I Djurslands Bank. VVores erfaringer fra jobbet vil blive inddraget i opgaven.

4.1. Spar Nord Bank

Spar Nord blev grundlagt tilbage i 1824, og er i dag Danmarks 6. stgrste bank malt pa arbej-
dende kapital, og tilhgrer dermed gruppe 2 bankerne!. “Kernen i Spar Nords forretningsmodel
og strategi er ambitionen om at drive en enkel retailbank med fokus pa almindelige privatkun-
der og lokalomradets sma og mellemstore virksomheder.

Spar Nord har med ovenstdende strategi, valgt at se bort fra de store kunder med komplekse
forretningsaktiviteter. Spar Nord ligger stor vaegt pa at vere lokale og fokusere pa personlig og
nerveerende kundebetjening, samtidig med dette gnsker Spar Nord at udnytte de stordriftsfor-
dele, som ligger i at veere et landsdaeekkende pengeinstitut — og gnsker at vinde markedsandele
pa dette grundlag.

Spar Nords vision, mission og vardier er vist i Figur 15,

Figur 1 - Spar Nords vision, mission og veerdier
Kilde: Egen tilvirkning

«Gennem lokale frihedsgrader vil vi skabe Danmarks mest attraktive
bankkade. Det vil vi for kunder, medarbejdere og aktionarer

»Sammen skaber vi gkonomisk frihed. Det ger vi gennem individuelle
Igsninger baseret pa kompetent radgivning og lokalkendskab

Verdier «Spar Nord bygger pa 3 vardier; 1:Narvarende, 2:Ambitigs, 3:Uhgijtidelig.

\3

hwww. finanstilsynet.dk (1)
2www.sparnord.dk
Swww.sparnord.dk (1)
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4.2. Djurslands Bank
Djurslands Bank blev grundlagt tilbage i 1906 og kunne derfor tilbage i 2006 fejre 100 ars

jubileeum, hvilket blev fejret med race pa Auning Kart Park®. Djurslands Bank er Danmarks 23.
starste pengeinstitut og tilhgrer Gruppe 3 pengeinstitutterne med en arbejdende kapital pa under
500 mio. kr.. Djurslands Bank kategoriserer sig selv, ligesom Spar Nord, som en full-service
bank for private kunder, samt sma- og mellemstore virksomheder. Djurslands Bank tilbyder

ligeledes fuld service inden for realkredit, investering og forsikringer.®

Hojt oppe pa Djurslands Banks prioriteringsliste star ’naerhedsprincippet”. Djurslands Bank
ligger stor veegt pa at vaere naerveerende og personlig nar de er i dialog med deres kunder. Fun-
damentet for bankens personlige radgivning og servicering er kundernes behov. De lokale af-
delinger er omdrejningspunktet for netop dette. Far navnte afspejler sig ogsa i Djurslands

Banks vision, mission og verdier, som er beskrevet nedenfor:

Figur 2 - Djurslands Banks vision, mission og vaerdier
Kilde: Egen tilvirkning

«Djurslands Bank vil med @stjylland som markedsomrade veere en steerk og
attraktiv samarbejdspartner for private og erhvervsvirksomheder med sund
fornuft i gkonomien.

+ Vi afdaekker aktivt og fremadrettet vore kunders finansielle behov og tilbyder
individuelle og fleksible lgsninger. Djurslands Bank skal veere en sund
forretning, der giver aktionererne et stabilt og konkurrencedygtigt afkast af
deres investering i banken. Banken udvikles ved at vere en attraktiv
arbejdsplads, hvor medarbejdernes kompetenceudvikling og trivsel danner det
baerende fundament.

+Djurslands Bank bygger pa 5 vaerdier; 1:Team - Trivsel - Tryghed, 2:Aktiv
kunderadgivning, 3:Engageret og effektiv, 4:Sund fornuft i gkonomien,
5:Lokal og synlig.

4 www.alm.djurslandsbank.dk (1)
5 www.alm.djurslandsbank.dk (2)
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5. Stemme- og ejerbegraensning i danske banker

| forbindelse med Spar Nords eventuelle opkgb af Djurslands Bank, kan/vil Spar Nord stade pa
flere udfordringer, men en vasentlig udfordring vil veere Djurslands Banks stemmebegraes-
ning®. Det er ikke blot Djurslands Bank der har stemmebegraensning. En undersggelse foretaget
af Ken L. Bechmann og Johannes Raaballe’ viser, at der i Danmark er utrolig stor udbredelse
af netop stemme- og ejerbegraensning iser hos de danske banker. Udbredelsen er langt starre
for danske banker end gvrige virksomheder og ligeledes er der langt flere danske end udenland-
ske banker, som har disse begransninger. Vi vil i naste afsnit se na@rmere pa, hvor stor udbre-

delsen er, samt undersgge om det pavirker driften af bankerne mm.

Iabel 1 Som det fremgar af tabel 1
Aktionzrhindringer i bersnoterede danske selskaber
Banker Andre selskaber og 2 er antallet af danske
Antal | % Antal 1%
Samilet — 100% 129 100% banker med Stemmebe_
Alktionaerhindringer - H -
Ejerbegraensning 19 43% 0 0% graesning veesentligt hgjere
Stermmebegraznsning 38 86% 3 2% o
Repraesentantskab 13 75% 0 0% end antal selskaber pa
MNavnenotering af aktier 43 98% 41 32%
Kort frist til at stille forslag til generalforsamling 37 24% 61 A7% OMX Ta”et for bankerne
Maote: Tabellen viser udbredeken af de vasentligste zktionzrfornindringer | de 44 barsnoterede danske banker i vores dataset
ammenlignet med den = de pioy ion af 129 andn ke noterat pd OMX Copenh . R santantskal
isn:;' til 5"'.';rn;e SZn aazlerspnzspau'!?;:ﬂ:klb :\s:Ercrri;,Ea: E:tfkﬁli:ve:éndirf:ceiileg aﬁil:{esn:y'zpfre:fcil EL"jl:' ng Udggr 86% mOd kun 2% a'f

af aktier herwisar til krav om, at aktier skal vazre n
aktiebeholdning. Kort frist til at stille forslag til ges
vare indgivet inden offentliggeretsan af rsregnsk:

enctersde, og banken dermed wil kende alle zktionareme og
til kraw om, at farslag til generalforsamlin
og Raaballe (2009b, tabel 2).

alforsamiling hemnv
smeddeleken. Kilde: Bachmann

de andre selskaber. Bech-

mann og Raaballe er dykket
Iabel 2

Stemme- og ejerbegransninger i danske selskaber sammenlignet med
udenlandske selskaber

lzengere ned i tallene og har

Stemmebegrznsninger Ejerbegr=nsninger fundet Ud af at | de tre SEl-
Land Andel Omfang Andel Omfang
Danske banker 86% 0,03% 43% 10% skaber, (holdes bankerne
Danske avrige 2% 10% 0% -
Spanien 29% 5-10% 4% 5% udenfor), er stemmebe-
Ungarn 18% 10-25% 09% -
Polen 12% 10-20% 0% H 0
Frankrig 10% B6-15% 0% - gr&nsnmgen th 7’5/0’
Italien 8% 5-15% 18% 0,5-4%
Grakenland 6% 5-35% 10%  49-66% 10% og 20% af den sam-
Mate: Andel r den procentvisa & selskaberne i et given land der har den pag=ldende begransning.

lede aktiekapital, med an-

sa:kabe ar omf angela temme- c-; £ rl:egr..—e
2 For stemmebegrzn snlngerer tallatfintan, allelanglv del, som en aktionzr kan stemme for. For
ejerbegransninger er t allatfintervallet angivet sam den hejeste andel af selskabet, som ikll"‘nE en kan gje.
Kilder: Bechmann og Razballe {2009&) for danske sekkabe 1 0f _mhea man & Sterling (2007) for zvnges::kaber.

:n:' dansl

et som mediz .,-; for aw |ge slzkaber som at

dre ord kan en storaktionar
stadig gare sin stemme gealdende. Til sammenligning er medianen i bankerne pa 0,3 promille
og i blot 3 ud af 38 banker er stemmebegraensningen over 1%! Af tabel 2 fremgar det, at de
danske banker ligger klart i spidsen, hvad angar bade stemme- og ejerbegraensning sammen-
holdt med udlandet. Som Bechmann og Raaballe skriver, er det grotesk, at man skal habe pa,
at den danske banksektor blot kommer pa niveau med forholdene i Italien og Frankrig, hvilket

® Ingen aktionaerer have mere end 6 stemmer uanset aktiebeholdning. +801 aktier giver 6 stemmer jf. vedtagter
" Hhv. Professor pd Copenhagen Buisiness School og Lektor pd Aarhus Universitet
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vi er enige i. Dette skyldes iseer nar man sammenholder resultaterne bankerne i mellem, men

mere om dette senere.

I Djurslands Bank findes stemmebegraensningen, her tildeles aktionzrerne stemmer pa fglgende
made jf. bankens vedteagter: 89 Stk. 5. Stemmeretten pa generalforsamlingen udgves saledes:1
- 50 stk. aktier 1 stemme, 51- 100 stk. aktier 2 stemmer, 101-200 stk. aktier 3 stemmer, 201-400
stk. aktier 4 stemmer, 401-800 stk. aktier 5 stemmer 801 stk. aktier og derover 6 stemmer (1
stk. aktie = 10 kr.) Stk. 6. Ingen aktionaer kan afgive mere end 6 stemmer pd egne vegne” Som
det fremgér af Arsrapporten 2013, har ledelsen ingen intentioner om at fjerne stemmebegraens-
ningen, de skriver saledes: “Bankens ledelse er fortsat af den opfattelse, at vedtaegternes ejer-
og stemmeretsbegransninger er det bedste fundament for at realisere bankens vision samt de
overordnede mal for banken. Eventuel optimering af aktionarernes afkast pa kort sigt ved at
ophave de indfarte begraensninger harmonerer efter ledelsens opfattelse ikke med kundernes,
medarbejdernes og lokalsamfundets interesse ” Djurslands Bank har 2.700.000 aktier, hvilket
betyder at stemmeloftet for en eventuel storaktionar er 801 / 2.700.000 = 0,03%, hvilket vi
synes er tankeveaekkende. Ser man pa det talmaessigt vil en aktionar der har investeret kr. 1988
* 801 = 158.598 kunne gare sig stemme lige sa geldende, som en aktionar der har investeret

flere millioner i banken!

Ejerstrukturen i de danske banker er ogsa veasentlig anderledes set i forhold til gvrige danske

Iabel 3 selskaber. Som det fremgar af Tabel 3°, er der ikke ret
Ejerstrulctur i danske bersnoterede ] ]
banker og evrige danske mange storaktionzrer i de danske banker sammenholdt

berenatarede ssiskabar med de gvrige selskaber. Dette tror vi, ganske enkelt,

Andeal med en sterre aktionr B
hanger sammen med de fgr naevnte stemmebegransning,

Brige
fanker | selskaber (3 det er de feaerreste, som er villige til at investere store
En aktionzer = 5% 36% 90% .
En aktionar = 20% 79 £7% summer, uden at kunne ggre sin stemme gealdende og der-
Kilde: Bechmann og Raaballe (2009c) med opna indflydelse pa driften af banken.

Ser vi pa aktionarfordelingen i hhv. Spar Nord og Djurslands Bank, kan vi se, at der er flere
storaktionarer i Spar Nord, hvilket kan heenge sammen med, at de her kan ggre deres stemme

galdende modsat i Djurslands Bank.

8 Baseret pa en aktiekurs 198 pr. 23-01-2015
® Ved en starre uafhengig aktionaer forstas en aktioneer, der besidder 5% eller mere af aktiekapitalen, og som er
uafhangig af selskabets ledelse
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Fordelingen i Spar Nord ser séledes ud*’:

AKTIDNAERFORDELING

Mtime 2014 - pet.

Spar Mord Fonden
.h-.l-.':cl'.
.Wnlllr-:'.:'u
W Ficlity [FMR LLE]
#indre professionelle
.P"Ja:n og medarbagdare

Spar Nord havde ultimo 2014 ca. 120.000 aktio-
narer, og som det fremgar af cirkeldiagrammet,
er der fire storaktionerer i Spar Nord. Den starste
er Spar Nord fonden, som ejer nasten 19% af ak-
tierne, mens Nykredit er anden starst med en ak-
tiemajoritet pa lige over 10%, herefter falger
Wellington Management Company LLP, Boston,
MA, og FMR LLC, Boston, MA, begge med en
ejerandel pa over 5%. De resterende aktier ejes af
andre professionelle og institutionelle investorer,

private samt medarbejdere.

I Djurslands Bank, som har stemmebegransning, findes blot én storaktionzr blandt de ca.

16.200 aktionearer nemlig Henrik Lind @stergaard og dennes selskaber.

Vi har tidligere navnt, at vi finder det grotesk, at vi skal habe p4, at de danske banker kommer

op pa niveau med bankerne i Italien og Frankrig med hensyn til ejer- og stemmebegraensning.

Dette bl.a. begrundet i betydningen for resultaterne, hvilket vi nu vil begrunde.

Grundet de begransede ressourcer, har vi ikke haft mulighed for selv at foretage analysen af

performance malt pa egenkapitalforretning, aktieafkast, hensattelsesprocent mm. for banker

med og uden en/flere stgrre uafhaengig aktionar. Vi har derfor valgt at tage udgangspunkt i

Bechmann og Raaballes analyser, som vi anser for vaerende troverdig og retvisende, men som

vi naturligvis vil efterprave pa Spar Nord og Djurslands Bank.

10 Spar Nord arsrapport 2014
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Tahel 4 Isoleret = Banker
Forskellen i resultater | bersnoterede banker, der er isoleret fra -
aktiemarkedet, og i banker, der ikke er isoleret fra aktiemarkedet uden en storre uaf
Gennemsnit heengige aktionerer.
Hens=etielses-
lalt | EKF2006 | EKF2008 |Afkast 2006 | Afkast 2008 WA procent
Isolarat 28 | 2033% 986% | 3857% | 6792% | 135 243% Ikke isoleret = Ban-
Iike isoleret 16 | 1583% 245% | 3484% | 5885% | 1,06 0,85%
Forskel 450% | 1231% | 373% 9,07% |-029 assw  Ker med en/flere
Tast for forskel * wk IS IS5 wan wie .
store  uafhangige
Medi -
i aktionarer.
lalt | ExF2006 | EKF2008 |Afkast 2006 | Afkast 2008 | up | HensEttelses-
procent
Isolerat 28 | 1942% 479% | 2956% | 69.87% | 1.26 1,92% .
licke isoleret 16 | 1677% z18% | 3583% | B047% | 101 08%  Som det fremgar af
Forskel 2,66% 5,96% 6,27% 9,39% |-025 -1,10%
el - < b Tabel 4, klarer de

Note: Tabellen sammenligner resultater og risikotagning for I:-.,r.u':-'.E'e::IE banker, der er isoleret fra aktiemarkedet og banker, iSOlerEde bankel’ Slg
der ikke er soleral fra aktiemarkedet, hvor En I:anker soleret fra aktiemarked s banken ikke har en starre aktionzr

(5%}, der er uafhangig af bankens led = nka :-la forrentning, “Afiast’ er aktieafkast, "W er bankens udlin -
|-.-|:IE et med indl2n, "Hens=zttalseson hen ser pa udlEn i 20 'r. divideret med bankens udlan | 2008. bedl’e end de |kke
Test for forskel er baseret pd henholdsyis et standard 1-test og et standard Wiloomon rank-sum test. **, * indikers

signifikans pd 1% henholdsvis 5% og 10% ""-a...lf betyder ikke signifi "l 4 10% niveau. Kilde: Bechmann og Raaballe H H
a0, e ) @ e ¢ isolerede banker i

2006 (hgjkonjunktur/normalt ar), nar der males pa EKF og afkast. Ser man derimod pa krisearet
2008 er det lige modsat. Dette haenger sammen med, at de isolerede banker typisk patager sig
en starre risiko, end de ikke isolerede banker nar der males pa udlan i forhold til indlan. De
isolerede banker har ogsa en hgjere hensattelsesprocent end de ikke isolerede banker, hvilket
er tegn pa, at deres kreditbog ikke er lige sa god/robust som de ikke isolerede banker.

Jyske Banks direktgr Anders Dam har ogsa i pressen veret ude og papege, ... at banker
med kraftig udlansveekst altid vil have en tendens til at komme lidt bedre ud i starten, men der

ligger en regning og venter "%,

Der er bade fordele og ulemper ved at have store aktionzrer i ejerkredsen, af fordele kan der
bl.a. n&vnes at ledelsen bliver overvaget, og dermed typisk vil patage sig mindre risiko og veere
mere disciplinerede i deres fremgangsmader. En ulempe kan veere at storaktionaren velger at
prioritere sig selv, frem for de gvrige aktionarer. Denne ulempe ses dog sjeldent i Danmark,

dette er undersggt at Nenova tilbage i 2003 og resultatet kan ses i Tabel 5.

11 Stemme og ejerbegraensning i danske banker, Finans/Invest 3/10
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Iabel 5 Resultaterne i Tabel 5 viser, hvor stor en veerdi de starre

Ssammenligning af sterre
alktionaerers private fordele som en

brokdel af virksomhedens vaerdi pa 0\ ysining af de mindre aktionarer. Denne undersgger
tvaers af landegrupper

aktionarer tilegner sig i skikkelse af private fordele pa

Vasrdi af private fordale paviser altsa, at der umiddelbart ikke er noget der taler

forhold ul virksomhedens v=rdl  jmod at have én/flere storaktionar i ejerkredsen mél pa
Lande med fransk inspireret lovgivning | 22,6%

- Italien er et eksempel herpa za0%  bekostning af de mindre aktionarers fordele. Vi tror, at
Lande med tysk inspireret lovgivning | 11,0%  den lave korruption®? (farsteplads over mindst korrupte
- Tyskland er et eksempel herpd 4 9% ] . .

land i verden) og den store abenhed spiller en rolle her —
Lande med UK/S inspiraret lovgivning 1,6%
- US er et eksempel herpa 0.7%  ingen tor/vil treede ’ved siden af”, da det kan/vil fa kon-
e e 05%  sekvenser af stgrre eller mindre grad.
- Danmark er et aksempel herpa 0,3%

Stemme- og ejerbegraensningerne har veret til debat i

Nate: Ovenstéende er et uddrag =f tabel 3 fra Nenova
jmgT;ael?zii:ngzisk:;:ajsggan:-fzvf—irk medierne og tidligere nationalbankdirekter Niels Bern-
stein, har veeret ude og sige, at han synes ejer- og stemmeretsbegraensningen skal fjernes ...
Bankerne ber give stagrre indflydelse til aktionarerne og stoppe den sakaldte stemmebegraens-
ning. Set herfra foretraekker jeg, at der er overensstemmelse mellem ejerandele og muligheden
for at gve indflydelse. Stemmebegransningen virker uhensigtsmaessigt konserverende og kan
betyde, at storre professionelle investorer holder sig veek” %2,

Det skal pointeres, at der ogsa er folk som taler for stemmeretsbegraensningen bl.a. Caspar
Rose og Aage Hgjbjerg!*, vi vurdere dog ligesom Bechmann og Raaballe, at stemme- og ejer
begraensninger ikke gavner det danske bankmarked, samt det faktum at Rose og Hgjbjerg ikke
kommer med dokumentation for deres argumenter.

Bechmann og Raaballe taler ogsa for fjernelsen af ejer- og stemmeretsbegraensningen, men
hvorfor sker dette sa ikke og hvornar blev det egentlig indfart? Bechmann og Raaballe skriver
om dette: “En opheevelse af stemme- 0Q ejerbegransningerne i et selskab kraever ikke blot et
flertal pa en generalforsamling, men i henhold til aktieselskabsloven et to tredjedels flertal efter
savel stemmer som aktiekapital repraesenteret pa generalforsamlingen. Det er ganske uopnae-
ligt for sma aktionzrer nasten uden stemmeret. Hertil kommer, at direktion og bestyrelse i

ganske mange tilfelde allerede inden generalforsamlingen disponerer over langt mere end en

12 http:/fwww.b.dk/ (1)
13 Bankdirektarer gar fri af fyringer — Maler.dk 09.11.2009
14 Casper Rose — Professor hos CBS. Aage Hgjbjerg — Medlem af repraesentantskabet i Djurslands Bank.
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tredjedel af aktiekapitalen reprasenteret pa generalforsamlingen som falge af blankofuldmag-

ter og det forhold, at de afhaengige aktionarer (iser sparekassefondene) har deponeret deres
stemmer og aktiekapital hos ledelsen”.

Ovenstdende, sammenholdt med, at en raeekke banker har yderligere krav®®, gor at det er teet
pa umuligt at &endre begraensningerne pa generalforsamlinger. Et forslag kunne vere en lovean-
dring, men dette har bl.a. Lene Espersen vearet ude og afvise i 2009. ZAndringerne kan ogsa
finde sted, safremt bankernes ledelse bestemmer det f.eks. i forbindelse med tilfarsel af aktie-
kapital. Spar Nord Bank®® har gjort brug af denne “kattelem” da de segte kapitaludvidelse, af
Sparbanks regnskab 2009 fremgar det at: “Banken er i dialog med institutionelle investorer
omkring en mulig senere kapitaludvidelse, herunder en regulering eller eventuel ophzvelse af

’

bankens stemmebegrensninger. ’

Det er ikke lykkedes os, at finde nogen dato for, hvornar ejer- og stemmeretsbegreensning blev
indfart i de danske banker. Erhvervs og selskabsstyrelsen fandt i forbindelse med Bechmann
og Raaballes undersggelse en raeekke gamle vedtagter frem, pa baggrund af disse konkluderede
de, at aktionzarerne ikke har indfgrt stemmebegransning i dette ar hundrede og formodentligt
heller ikke i sidste fjerdedel af det forrige arhundrede.

Vi vil i det naste kapitel afprave, om konklusionen i Bechmann og Raaballes analyse ogsa ger
sig geeldende for Spar Nord (ikke stemmebegranset) og Djurslands Bank (stemmebegranset).
Vi vil efterprgve om der er forskel pa egenkapitalforretningen, udlan holdt op mod indlan, samt
undersoge hvordan hensa&ttelsesprocenten ser ud pa baggrund af “krisedret” 2011 og det seneste

ar 2014.

5 Bla. Jyske Bank jf. deres vedtaegter §12 stk. 1 (90% af aktiekapitalen er reprasenteret pa generalforsamlingen
med stemmeret, og forslaget vedtages med séavel 3/4 af de afgivne stemmer som 3/4 af den pa generalforsamlingen
repraesenterede stemmeberettigede aktiekapital.

16 Tidligere Sparbank
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6. Nggletal til brug for analyse af stemme- og ejerbegransning

Bechmann og Raaballe har, som vi tidligere har beskrevet, undersggt sammenhangen mellem
bankdrift for banker med og uden stemme- og ejerbegraensning i Danmark. Vi vil nu undersgge,
om deres konklusion kan overfares til Spar Nord (betegnet ikke isoleret) og Djurslands Bank
(betegnet som isoleret). Dette vil vi gere ved at se pa egenkapitalforretningen, udlan holdt op
mod indlin, samt undersege hvordan henszattelsesprocenten ser ud pd baggrund af krisearet”
2011 og det seneste ar 2014. Dette er ogsa interessant, nar man ser pa seneste redegerelse fra
Finanstilsynet, som har undersggt nyudlan hos de danske pengeinstitutter.

Spar Nord fik af Finanstilsynet en bedre karakter en Djurslands Bank, som i visse tilfeelde
ikke havde foretaget den ngdvendige risikovurdering og deres bevillinger var mangelfulde.
Djurslands Bank havde i flere sager, tilbudt nye kunder lempelige rente- og sikkerhedsvilkar,
hvilket pa sigt kan medfare risiko for nedskrivelser/tab. Spar Nord har gennemgaede acceptable
bevillinger og havde blot lempet pa rente- og sikkerhedsvilkar til gkonomiske steerke erhvervs-
kunder!’. Nedenfor er de forskellige nggletal kort beskrevet, herefter vil vi analysere pa tallene

og konkludere herpa.

6.1. Praesentation af nggletal

6.1.1. Egenkapitalforrentning
Vi vil i afsnittet 7. Nggletal — Generelt, beskrive dette nggletal. Se mere herom i afsnittet ”7.1.
ROE — Return on Equity”. Bechmann og Raaballe bruger dog egenkapitalforrentningen far

skat, hvilket vi naturligvis vil bruge i vores analyse.

6.1.2. Udlan kontra indlan
Ved at sammenholde bankens samlede udlan med bankens samlede indlan, f&r man en indika-
tion af, hvor risikovillig pengeinstituttet er. En anden made dette ogsa kunne gares pa, er ved

at sammenholde pengeinstituttets udlan med egenkapitalen.

7 www. finanstilsynet.dk (1)
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6.1.3 Hensaettelsesprocent
Nggletallet viser, hvor stor en procentdel, pengeinstituttet har mattet nedskrive pa deres udlan.
Nggletallet udregnes pa falgende made:

Arets nedskrivninger
Hensaettelsesprocent = ~ - — x 100
Udlan + garantier + nedskrivninger

6.2. Sammenligning af nggletal

Vi vil i det kommende afsnit sammenligne udviklingen i Spar Nord (ikke stemmebegraensning),
med udviklingen i Djurslands Bank (stemmebegranset bank), og hermed teste om Bechmann
og Raaballes konklusion kan bruges pa Spar Nord og Djurslands Bank. Vi vil koncentrere os
om ar 2011, hvilket var et lille krise ar og ar 2014, som vi anser for veerende et forholdsvist

normalt &r.

6.2.1. Egenkapitalforrentning
Bechmann og Raaballe kom frem til, at ikke isolerede banker (her Spar Nord) klarer sig signi-
fikant bedst i krisear sammenholdt med isolerede banker (her Djurslands Bank), hvorimod de

preesterer stort set lige godt i normale/ar med hgjkonjunktur.

Som det fremgar af Figur 3, er dette ogsa tilfeeldet for Spar Nord og Djurslands Bank. Spar
Nords egenkapitalforrentning i “krisearet” 2011 er 7,50%, hvorimod Djurslands Bank ligger pa
4,63%. Spar Nords egenkapitalforrentning er altsa 3,07%-point over Djurslands Banks, hvor-
imod forskellen i 2014 er faldet 1,72%-point.

Figur 3 - Sammenligning af egenkapitalforrentningen fgr skat
Kilde: Egen tilvirkning pG baggrund af Spar Nord og Djurslands Banks drsrapporter 2011 og 2014

SAMMENLIGNING AF EGENKAPITALFORRENTNING
FOR SKAT 2011-2014

15%

10%
0% I
2011 2014

B Egenkapitalforrentning - Spar Nord 7,70% 10,40%

B Egenkapitalforrentning - Djurslands

[v) 0,
Bank 4,63% 8,68%
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Vi vurderer pa denne baggrund, at Bechmann og Raaballes analyse vedr. egenkapitalforrent-

ningen far skat, er retvisende, i og med tallene for Spar Nord og Djurslands Bank understatter

deres analyse.

6.2.2 Udlan kontra indlan

Bechmann og Raaballe konkluderede ligeledes, at isolerede banker patager sig en signifikant
hgjre risiko, end ikke isolerede banker, nar der alene males pa udlan i forhold til indlan. Dette
vil vi nu efterprgve pa Spar Nord og Djurslands Bank. Vi vil startede med at se pa udlan i

forholdet til indlan og herefter se pa hensettelsesprocenten.

Figur 4 - Sammenligning af udldn kontra indldn
Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af Spar Nord og Djurslands Banks drsrapporter 2011 og 2014

SAMMENLIGNING AF U/1 2011-2014
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40

0,20

0,00

2011 2014
m U/I - Spar Nord 1,14 0,88
M U/I - Djurslands Bank 1,09 0,91

Som det fremgar af Figur 4, har Spar Nord i 2011 mere udlan i forhold til indlan end Djurs-
lands Bank har (1,14 mod 1,09), hvorimod tallene i 2014 givet et andet billede. Her har Spar

Nord mindre udlan (0,88) end Djurslands Bank (0,91) nar der sammenholdes med indlanet.

Figur 4 giver altsa et blandet billede, set i forhold til Bechmann og Raaballes analyse. Safremt
vi udvider Figur 4 og medtager ar 2012 og 2013, understgtter disse tal dog deres analyse. Spar
Nord har i disse ar, ligesom i 2014, mindre udlan i forhold til indlan sammenholdt med Djurs-
lands Bank. (2012: 1,02 mod 10,06 og 2013: 0,89 mod 1,03). Pa baggrund af dette, vurderer
vi ogsa her, at Bechmann og Raaballes analyse giver et retvisende billede.
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6.2.3. Hensaettelsesprocent

Vi vil nu se pa, om Djurslands Banks ggede risiko (baseret pa udlan/indlan) afspejler sig i hen-

seettelsesprocenten.

Figur 5 - Sammenligning af henseaettelsesprocenten
Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af Spar Nord og Djurslands Banks Grsrapporter 2011 og 2014

SAMMENLIGNING AF HENSZATTELSESPROCENT
2011-2014

2,00%

0.00% N N—
2011 2014

H Henszettelsesprocent - Spar Nord 1,04% 1,64%

B Hensaettelsesprocent - Djurslands

0, 0,
Bank 0,99% 1,17%

Som det fremgar af Figur 5, er Spar Nord og Djurslands Banks hensattelsesprocent i 2011 ca.
den samme, forskellen er blot 0,05%-point. | 2014 er forskellen dog sterre. Her er Spar Nords
hensattelsesprocent 1,64% mod Djurslands Banks pa 1,17%, altsa en forskel pa 0,47%-point.
Ud fra tallene i Figur 5 kan Bechmann og Raaballes konklusion vedr. henszttelsesprocenten
altsa ikke overfares, isoleret set, til Spar Nord og Djurslands Bank. Her er det dog vigtigt at
huske pa, at Spar Nord i 2014 har foretaget ekstraordinzre afskrivninger pa kr. 100 mio. pa
deres landbrugsportefalje, hvilket Djurslands Bank ikke har. Fjernes disse, vil Spar Nords hen-

seettelsesprocent vaere pa 1,34%, og dermed vil forskellen ikke vaere sa stor.

Bechmann og Raaballes konklusion vedr. hensattelsesprocenten kan altsa ikke direkte overfg-
res til Spar Nord og Djurslands Bank mht. henszttelsesprocenten.

6.3. Delkonklusion

Vi har efterprgvet Raaballe og Bechmanns konklusion pa Spar Nord og Djurslands Bank. Det
viste, at deres konklusion vedr. egenkapitalforrentningen og U/1 ogsa gjorde sig geeldende for
Spar Nord/Djurslands Bank, hvorimod henszttelsesprocenten ikke ramte plet. Med en hit-rate
pa 2/3, anser vi Raaballe og Bechmanns undersggelse som retvisende ogsa for Spar Nord/Djurs-

lands Bank.
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7. Nggletal — Generelt

I vores analyse af Spar Nord og Djurslands Banks regnskaber har vi valgt at tage udgangspunkt
i fem forskellige nggletal nemlig; ROE, ROA, ICGR, WACC og I/0. Vi har valgt netop disse
nggletal, da de giver os et godt overblik og indsigt i pengeinstitutternes regnskaber. Nggletal-
lene giver os samtidig et godt sammenligningsgrundlag. | det kommende afsnit, vil vi beskrive
de fem nagletals egenskaber mv. Efter dette afsnit vil vi ga i dybden med nggletallene, og sam-
menligne Spar Nord og Djurslands Banks tal og samtidig efterprgve Bechmann og Raaballes

konklusion, for at se om denne ogsa gar sig geeldende pa Spar Nord og Djurslands Bank.

7.1. ROE - Return on Equity

Nggletallet ROE betyder Return on Equity, oversattes dette til dansk betyder det egenkapital-
forrentning efter skat. ROE udtrykker alts3, i dette tilfeelde, hvor gode pengeinstitutterne er til
at generere overskud til bankens ejere/aktionzrer. ROE kan sammenlignes direkte med alter-
native afkast. Muligheden for sammenligningen ger det altsa muligt for pengeinstitutterne ak-
tionzrer, at sammenligne ROE med afkastet pa gvrige banker, obligationer, investeringsfor-
eninger eller indlansrenten. | forbindelse med sammenligningen, er det dog vigtigt at de enkle
aktionaerer husker at sammenligne afkastet med den risiko der lgbes, sdledes man ikke lgber en
starre risiko end den der passe til ens risikoprofil.

Investering i et mindre pengeinstitut herunder Djurslands Bank bgr - alt andet lige - antages
at veere mere risikofyldt end investering i Spar Nord og de endnu mere sikre alternativer som;
Danske Statsobligationer eller end at placere midler pa en indlanskonto?® og investor bar derfor
forvente et starre afkast. Den starre forventning til afkast grundet forhgjet risiko vil komme til

udtryk i et afkasttillaeg til forventningerne, sa investor opnar balance mellem risiko og afkast.

Hvad vil et acceptabelt niveau for ROE sa veere? Vi har undersggt hvad en 10 arig dansk stats-
obligation har givet de seneste to ar. De seneste to ar, har en dansk statsobligation givet 1,46%
i rente, hvorimod CIBOR 3 mdr. har givet 0,27% i gennemsnit!®. Vi har undersggt, hvad den
historiske risikopreemie for danske aktier har veeret. | en publikation af Nationalbanken? frem-

18 Med vardi under €100.000
19 Bilag 1- 10 arig statsobligation samt CIBOR 3 mdr.
20 www.nationalbanken.dk (1)
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gar det, at den gennemsnitlige historiske risikopraemie har veeret 5,4% fra 1970-2002. Risiko-
praemien har i perioden 1983-2002 svinget fra et gennemsnit pa 7,2% til 5,2%. Vi vurdere pa
baggrund heraf, at en risikopreemie pa 5,2%-7,2% ma veere tilsigtet for investor. Denne risiko-
premie, vil betyde at ROE som minimum bgr ligge i niveauet 5,47%-8,66% alt afhaengig af,
om der sammenlignes med en 10 arig statsobligation eller CIBOR 3 mdr. renten. Flere danske
pengeinstitutter sgger mod en ROE/egenkapitalforrentning pa +10%?2!. Danske Bank har f.eks.
et mal om 9,5% i 2015 og 12% pé laengere sigt??, mens Spar Nord sigter mod 10%23.

Nggletallet udregnes pa falgende made:

_ _ Arets resultat
ROE = Egenkapitalforrentning efter skat = — — X 100
Gennemsnitlig egenkapital

Safremt man gnsker at analysere egenkapitalforrentningen far skat, anvendes fglgende formel:

) _ Resultat fgr skat
Egenkapitalforrentning fgr skat = — — X 100
Gennemsnitlig egenkapital

7.2. ROA — Return on asset

Nggletallet ROA betyder Return on Assets. Oversattes ROA til dansk betyder det afkastnings-
grad. ROA viser her, hvorledes pengeinstitutternes samlede kapital forrentes. ROA kan bruges
til at sammenligne afkast mellem forskelle virksomheder inden for samme branche, men kan
ikke sammenholdes med alternative investeringer i f.eks. danske statsobligationer. Nggletallet
er brugbar til at analysere i hvor stor grad pengeinstitutterne lykkedes med at skabe overskud
over tid. Vi kan altsa bruge nggletallet til at ssmmenligne Spar Nord og Djurslands Bank, hvil-
ket vi kommer til i naste afsnit, men vi kan ikke sammenligne bankerne med f.eks. Novo Nor-
disk, Vestas eller A.P. Mgller Mersk.

Der er forskel pa niveauet for ROA/afkastningsgraden fra branche til branche. Forskellighe-
den skyldes, at der er forskel pa, hvor mange aktiver virksomhederne har behov for at ligge
inde med. En stor del af pengeinstitutternes aktiver er bundet i udlan, hvorimod servicevirk-
somheder typisk ikke har s& mange penge i omsatningsaktiver. FDIC?* har foretaget en analyse
af alle medlemmer og ROA har fra 2011 til Q3 2014 varet 0,99% i snit, hvorfor dette ma veere

det niveau bankerne som minimum bgr sigte efter.

2L www. finanswatch.dk/ (2)

22 ywwww.danskebank.com/da-dk/ (1)

2 Spar Nord Arsrapport 2014

24 www2.fdic.gov/gbp/ (1) Federal Deposit Insurance Corporation
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Nggletallet udregnes pa falgende made:

Arets resultat
ROA=——— x 100
Balancen

7.3. ICGR - Internal capital generation rate

Nggletallet ICGR betyder Internal capital generation rate. Dette nggletal beskriver, hvor stort
et veekstpotentiale pengeinstituttet har. ICGR viser altsa hvor meget pengeinstituttet kan forgge
deres balance ud fra en “alt andet lige betragtning”, da det forudsatter usendret soliditet og at

risikofordelingen forbliver den sammen.

| disse tider, hvor mange pengeinstitutter kigger pa mulighederne for vaekst/udlansmuligheder,
grundet det massive fald i udlan,® og samtidig tager hgjde for solvensudviklingen, er ICGR
nggletallet yderst brugbart. Dette skyldes, at ICGR konkret viser, hvor meget pengeinstitutter-
nes balance kan forgges med, forudsat samme gennemsnitlig risikovagtning og uden at solven-

sen pavirkes af den forggede balance.

Pengeinstitutterne kan altsa bruge ICGR nggletallet til, at sette rammerne op for ekspansion i
deres udlan. I naste afsnit kommer vi ind pa, hvor meget hhv. Spar Nord og Djurslands Bank
kan forgge deres udlan med pa baggrund af ICGR.

For alle pengeinstitutter, herunder ogsa Spar Nord og Djurslands Bank, er det klart at foretreekke
sa hgj en ICGR som mulig. Det er dog vigtigt at pengeinstitutterne er opmarksom pa, at den
ikke bliver for hgj, da en starre omsatning af aktiverne, kan veere medvirkende til at gge risi-
koen og dermed er risikoen for en evt. konkurs ogsa starre, hvilket de danske pengeinstitutter
oplevede under den seneste finanskrise. Dette forudseetter naturligvis, at potentialet udnyttes til
veekst.

Potentialet for veekst, vist ved ICGR, kan altsa bruges til gge veeksten, men potentialet kan
ogsa bruges til at forbedre solvensen i pengeinstitutterne. Ved negativ ICGR kan/vil pengein-
stitutterne mindske balancen, safremt de gnsker at fastholde deres solvens. En anden made at
forbedre solvensen pa, kan vere at selge kunder/afdelinger fra, hvilket der er set gentagende
gange over de senere ar f.eks. har Spar Nord kabt kunder af Basisbank samt FIH. Basishanken

opnaede et lgft af deres solvens med 1% i forbindelse med salget?®.

25 www.business.dk (1)
2% www.finanswatch.dk (2)
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Pengeinstitutternes ICGR bgr som minimum overstige inflationen (udgjorde i 2013 0,8% og
2014 0,6%), derudover bgr ICGR kunne rumme et ars rentetilskrivning, da pengeinstitutternes

egenkapital realveerdi ellers vil blive mindsket.

ICGR udregnes ud fra falgende formel:

ICGR =

= —— X Return on assets X Earningstention ratio
Capital ratio

Ovenstaende formel kan omskrives til (Nettoresultat — udbytter) / Egenkapital.

7.4. WACC - Weighted average cost of capital
WACC er en forkortelse af Weighted Average Cost of Capital. WACC udtrykker den vejede
gennemsnitlige omkostning for fremskaffelse af kapital. WACC er altsa den pris, som penge-
instituttet giver, for at fremskaffe kapital. Nggletallet er meget brugbart, nar forskellige penge-
institutter skal sammenlignes med henblik pa at analysere prisen for finansieringen pa marke-
det. WACC medtager bade omkostninger til den kapital, som er finansieret via pengeinstituttets
egenkapital, samt de omkostninger der er ved finansiering af fremmedkapital, ergo geeld. Om-
kostninger forbundet til egenkapital er typisk kursstigning og udbytte til aktionarer, mens om-
kostningerne forbundet til fremmedkapital typisk er renter til bankens kreditorer, herunder pen-
geinstitutternes kunder med indlan.

WACC kan af pengeinstitutterne, bruges som en indikator for, hvilken pris de som minimum
ber tage for deres udlan. | forbindelse med en analyse af WACC, bgr den sammenholdes med
udviklingen i en reference rente, her CIBOR 3, for at undersgge om udviklingen (stigning/fald)

fglger udviklingen af CIBOR 3 renten.
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WACC udregnes med fglgende formel:
WACC = Kw = Kd(1 — T)L + Ke(1 -1L)

Hvor:

Kw = Den vejede gennemsnitlige omkostning for fremskaffelse af kapital

Kd = Udgifter til rentebaerende forpligtelser

T = Skattesats

L = Ratio of liabilities to assets

Ke = Prisen pa egenkapital, Udregnes pa felgende made: Ke = rf + b(rm — rf)
rf = Risikofri rente

b = Beta

rm = Afkast krav til banker

WACC formlen kan overordnet opdeles i ’to led/sider”. Venstre led udregner kapitalomkost-
ningerne for fremmedkapital efter skat, mens det hgjre led udregner kapitalomkostningerne for
egenkapitalen. Udregningen af det hgjre led, ligner CAPM og den forteller noget om, hvor
meget pengeinstituttets investorer forventer at fa i afkast, dette med hensyntagen til risikoen
ved pengeinstituttets aktie. Det er ikke alle tal der skal udregnes i WACC formlen, nogle af
disse kendes pa forhand. T er skattesatsen som er 25%?’, til at fastseette den risikofrie rente, har
vi taget gennemsnittet af CIBOR 3 de seneste 4 ar, hvilket giver 0,65%2® og afkastkravet til
bankerne har vi sat til 9%. Beta er for de forskellige pengeinstitutter hentet pa Proinvestor.dk
og udger fglgende satser: Spar Nord 0,76, Djurslands Bank 0,41 og Ngrresundby Bank 0,45.
Der kan argumenteres for, at Beta for de forskellige pengeinstitutter ikke er 100% retvisende,
grundet den forholdsmaessige lave omsetning i alle tre papirer og netop derfor bar sattes til 1.
Betavaerdien viser den systematiske risiko, altsa aktiens risiko sammenholdt med markedet.
Ligger Betavaerdien under 1, er det udtryk for, at aktien har mindre udsving/lavere risiko set i
forhold til markedet. Ligger Betaveerdien derimod over 1, er det udtryk for, at aktien har stgrre
udsving/hgjere risiko set i forhold til markedet. En Betaverdi pa pracis 1, viser at aktien fglger

udviklingen i markedet.

WACC udtrykker med andre ord udviklingen i bankens udgifter til fremskaffelse af den kapital
der eksempelvis lanes ud til bankens kunder, og som derfor - alt andet lige - har en direkte

27 Selskabsskatten var for 2011,2012 og 2013 25%, mens den for 2014 reelt kun var 24,5%.
28 For at give det mest retvisende billede, har vi valgt at anvende samme risikofrie rente gennem hele analysen.
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effektpdvirkning af pengeinstituttets resultat og egenkapitalforrentningen. Opsummeret kan der
siges om WACC; jo lavere WACC, jo bedre er udgangspunktet for et godt resultat, samt poten-
tialet for fremskaffe yderligere kapital.
WACC vil variere ud fra hvor stor en andel udlan de respektive pengeinstitutter, har finansieret
med indlan, versus funding pa pengemarkedet. Oftest vil dette medfare, at de banker, som fi-
nansierer sig via en stor del indlan, har en lavere WACC end de pengeinstitutter, som funder
sig via pengemarkedet. Den lavere WACC er ikke ngdvendigvis en fordel, idet dette ger det
dyrere at bruge indlansrenten som et konkurrenceparameter. Derudover kan den starre funding
via indlan ogsa veare en ulempe, safremt der opstar mistillid til pengeinstituttet, som medfarer
run pa deres indlan. Dette kan fa kunderne til at haeve deres indlan, og placere det andre steder
og dermed beskadige pengeinstituttets funding.

Under finanskrisen blev Bankpakke 1 vedtaget den 10. oktober 2008. Hovedformalet med
denne bankpakke var, at kunder med indlan (uanset sterrelse) ikke ville tabe penge safremt
deres pengeinstitut “krakkede”. Garantien lgb i 2 ar og blev senere erstattet af Indskydergaran-

tifonden. Bankpakke 1 var dermed med til at mindske “’run pa de svage banker”?°.

7.5. 1/0O - Indtjening pr. Omkostningskrone
Nggletallet indtjening pr. omkostningskrone, viser hvor omkostningseffektive, pengeinstituttet
er. Tallet viser, hvor mange penge det pageldende pengeinstitut genererer til bundlinjen, for

hver omkostningskrone. Nggletallet udregnes pa falgende made:

Nettorente og gebyrindtaegter + kursregulering + andre ord. indtaegter x 100

Indtjening pr. omkostningskrone = Udgifter til personale og adm. +afskrivninger + andre ord. udgifter + nedskrivninger

Nggletallet kan af pengeinstitutterne bruges til, at se pa om der f.eks. skal skares ned i medar-
bejderantallet eller skeeres andre steder. Netop omkostningerne, er noget de danske banker har

stort fokus pa i disse tider og ogsé noget aktieanalytikerne kigger efterC.

2 Forudsat, at den pagaldende bank, er/var medlem af Det Private Beredskab.
%0 Danske/Berenberg: Omkostningsfokus giver hgjere kursmal - Ritzau Finans d. 13.08.2014
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8. Sammenligning af nggletal

Vi vil i det kommende afsnit, sammenligne Spar Nord og Djurslands Banks regnskaber for
perioden 2011-2014. Dette vil vi gere for at sammenligne de to bankers udvikling gennem de
seneste 4 ar. Alle gennemgaede arsregnskaber har en “ren” revisorerklaring, hvorfor vi ma
antage de beregnede nggletal for at vaere retvisende. Alle tal til brug for de kommende udreg-
ninger fremgar af Bilag 11 — Udregning af nggletal.

8.1. ROE - Return on Equity
Som tidligere beskrevet, viser nggletallet ROE (Egenkapitalforrentning efter skat), hvordan

pengeinstituttet er til at generere overskud til deres ejere, her aktionzrer.
Figur 6 - Sammenligning af ROE.

Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af Spar Nord og Djurslands Banks drsrapporter 2011-2014

SAMMENLIGNING AF ROE 2011-2014
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2011 2012 2013 2014
B ROE - Spar Nord 6,08% 4,23% 8,57% 9,05%
B ROE - Djurslands Bank 3,36% 6,44% 4,81% 7,06%

Som det fremgar af Figur 6 har Spar Nord i tre ud af fire ar, veret bedre end Djurslands Bank
til at generere overskud til deres ejere. Set over hele perioden har bade Spar Nord og Djurslands
Bank oplevet en positiv fremgang fra hhv. 6,08% og 3,36 i1 2011% til 9,05% og 7,06% i 2014.
Spar Nords ROE dykkede i 2012, hvilket skyldes store ekstraordinare nedskrivninger, hvilket
vi kommer ind pa senere. Djurslands Banks ROE dykkede i 2013, hvilket i stor grad skyldes et

stort fald i nettorenteindtaegter.

Den positive fremgang over hele perioden, skyldes i begges tilfeelde en positiv udvikling i arets
resultat. Begge pengeinstitutters arsresultat er blevet forbedret bl.a. pga. positiv fremgang i net-
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torente og iser gebyrindtaegter set over hele perioden, samt en positiv udvikling i kursregule-
ringerne. Spar Nords nettorente og gebyrindtaegter er steget med over 23%, hvorimod Djurs-
lands Banks tal “blot” er steget med 14,5%. Kursreguleringerne i 2014 er dog preaeget af én
engangsindteegt fra salg af NETS aktier for Spar Nords vedkommende kr. 178 mio. og Djurs-
lands Bank kr. 7,4 mio., hvilket naturligvis har veeret medvirkende til bedre resultat.

Nar vi kigger pa udviklingen for nedskrivningerne, har der for Spar Nords vedkommende, med
undtagelse af 2012, veeret et stabilt niveau, selvom man i 2014 nedskrev ekstraordinzre kr. 100
mio. pa landbrug. De store nedskrivninger i 2012 kr. 661,8 mio. mod kr. 493,1 i 2014, skyldes
hovedsageligt to ting: 1) kr. 96 mio. nye og praciserede retningslinjer fra Finanstilsynet og 2)
kr. 156 mio. fra ét enkelt engagement. Safremt Spar Nord ikke havde haft disse nedskrivninger,
ville ROE i 2012 have veret pa 8,98% mod de 4,23% som reelt blev resultatet. Djurslands
Banks nedskrivninger har lagt forholdsvis stabilt over hele perioden. Senere i vores rapport
vender vil tilbage og kigge pa hensattelsesprocenten mm.

Niveauet for Spar Nords ROE i 2014 ma anses for at vaere tet pa det gnskede. Spar Nord har et
gnsket mal pa 10%, hvilket ikke er langt fra de 9,05%, der mangler dog stadig lidt. Djurslands
Banks ROE i 2014 anser vi for vaerende i den lave ende sammenholdt med Spar Nord, men dog
ikke noget alarmerende. Egenkapitalforretningen findes, som bekendt, ved at holde nettoresul-
tatet op imod egenkapitalen. Dette betyder, at hvis Spar Nords ROE skulle forbedres til 10%,
vil det, kraeve et arsresultat pa kr. 678,29 mio. Safremt Djurslands Bank skulle opna en ROE
pa 10% vil det kraeve at arsresultatet, blev forbedret fra nuvarende tkr. 57.057 til tkr. 80.814

svarende til 42%!

Bade Spar Nord og Djurslands Bank, kan forbedre deres egenkapitalforrentning og ICGR (Vi
analyserer dette nggletal senere i rapporten) ved, at fokusere mere pa off. balance produkter
som f.eks. investeringsforeninger, forsikringer mm. Spar Nord og Djurslands Bank vil pa denne
made gge indtjeningen, uden at deres egenkapitalen gges — dette vil give banken bedre nggletal
og hjeelpe til med, at nd de 10%. En anden made at na malet pa, er ved at mindske deres ned-

skrivninger og omkostningerne.
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Egenkapitalforrentningen og ICGR kan altsa forbedres pa to mader:

1. Forbedre arsresultat ved bl.a. at:

O

Forbedre renteindtaegter, som kan gges ved mere udlan eller ved at have renten
pa deres udlan.

Nedbringe renteudgifter, ved at nedbringe indlanet eller rentenedsattelse pa ind-
lan. Det vurderes dog ikke som den nemmeste opgave lige i gjeblikket, da renten
pa mange konti allerede er pa 0,00%. Vi vurderer ikke at en minusrente vil skabe
den gnskede effekt, da man blot risikerer at kunderne valger et andet pengein-
stitut.

Forbedre gebyr- og provisionsindtegter, ved at tage prisen”, f.eks. ved at mi-
nimere kunderabatter.

Nedbringe nedskrivninger, ved at have fokus pa kreditpolitikken fremadrettet.
Nedbringe udgifter, ved at have omkostningsfokus hele vejen igennem organi-

sation.

2. Nedbringe egenkapitalen, ved at fa mest mulig kapital ud og arbejde.

8.2. ROA — Return on asset

ROA viser som tidligere beskrevet, hvordan pengeinstituttets samlede aktiver forrentes.

Figur 7 - Sammenligning af ROA
Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af Spar Nord og Djurslands Banks drsrapporter 2011-2014, samt FDCI analyse.

SAMMENLIGNING AF ROA 2011-2014

1,30%
1,10%
0,90%

0,70%
0,50%
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0,10% -

-0,10%
-0,30%
-0,50%

2011 2012 2013 2014
m ROA - Spar Nord 0,40% 0,30% 0,70% 0,80%
I ROA - Djurslands Bank 0,50% 0,90% 0,70% 1,10%
e Gennemsnit ROA - FDCI 0,99% 0,99% 0,99% 0,99%

Som det fremgar af Figur 7 har bade Spar Nord og Djurslands Bank oplevet en stigning i ROA,
set over hele analyseperioden. Spar Nords ROA er steget fra 0,40% i 2011 til 0,80% i 2014,
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mens Djurslands Banks ROA er steget fra 0,50% i 2011 til 1,10% i 2014 er stigninger pa hhv.
100% og 120%. Ligesom med ROE, ses det at Spar Nords nggletal dykker i 2012, ligesom
Djurslands Bank dykker i 2013.

Ligesom den positive udvikling i ROE, skyldes det forbedrede ROA nggletal i begges tilfeelde
en positiv udvikling i arets resultat. Begge pengeinstitutters arsresultat er blevet forbedret bl.a.
pga. positiv fremgang i nettorenter og iser gebyrindtegter set over hele perioden, samt en po-
sitiv udvikling i kursreguleringerne. Dette sammenholdt med, at balancen ikke er steget i

samme takt.

Vi har tidligere fundet ud af, at ROA fra 2011 til Q3 2014 har vaeret 0,99% i gennemsnit (jf.
FDIC’s analyse), hvorfor dette ma vare det niveau bankerne som minimum ber sigte efter. Spar
Nord har i ingen af arene veret oppe pa dette niveau, hvilket ma anses som varende utilfreds-
stillende. De har dog igennem analyseperioden oplevet en positiv fremgang, hvilket vi anser
som gunstigt. Safremt Spar Nords ROA i 2014 skulle lande pa gennemsnittet, skulle resultatet
efter skat have veret kr. 780 mio. mod det aktuelle kr. 614 mio., eller en stigning pa 27%. Et
alternativ til dette, ville vaere at mindske balancen. Djurslands Bank har i 2011, 2012 og 2013,
ligesom Spar Nord, lagt under gennemsnittet. Det er dog lykkedes dem at komme over gen-

nemsnittet i 2014, hvilket vi anser som positivt.

Bade Spar Nord og Djurslands Bank ville kunne forbedre ROA ved, ligesom ROE, at lave flere
off. balance produkter f.eks. investeringsforeninger og forsikringer. ROA kan generelt forbed-

res pa to mader:

1. Forbedre arets resultat, hvilket kan gares pa mange mader f.eks. gennem mersalg, mind-
ske omkostningerne, nedskrivningerne eller tage flere gebyrer.
2. Mindske balancen, hvilket ikke ngdvendigvis bar koste pengeinstituttet penge. De kan

f.eks. lave mindre og mere rentable forretninger.
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8.3. ICGR - Internal capital generation rate

ICGR viser som tidligere beskrevet, hvor meget pengeinstitutternes balance kan forgges med,
forudsat samme gennemsnitlig risikoveegtning og uden at solvensen pavirkes af den forggede
balance. Vi vil nu se pa, hvor stort et veekstpotentiale hhv. Spar Nord og Djurslands Bank har.

Figur 8 - Sammenligning af ICGR
Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af Spar Nord og Djurslands Banks drsrapporter 2011-2014

SAMMENLIGNING AF ICGR 2011-2014
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2011 2012 2013 2014
B ICGR - Spar Nord 6,08% 4,23% 5,38% 5,20%
B ICGR - Djurslands Bank 3,36% 5,85% 3,92% 5,61%

Som det fremgar af Figur 8 er Spar Nords ICGR faldet fra 6,08% i 2011 til 4,23% i 2012.
Sidenhen er Spar Nords ICGR steget til 5,20% i 2014, dog med et lille fald fra 2013 til 2014.
Set over hele perioden er Spar Nords ICGR faldet fra 6,08% i 2011 til 5,20% i 2014, svarende
til et fald pa 14%. Spar Nord kunne altsa i 2011 udvide deres balance med 6,08% forudsat
samme gennemsnitlige vaegtning af de risikovagtede poster, uden dette ville forgge deres sol-
vens. | 2014 var tallet 5,20%.

Vi ser nu nermere pa hvordan Spar Nord udnyttet mulighederne for vaekst. 1 2012 fusionerede
Spar Nord med Sparbank, dette betad at Spar Nords udlan steg cirka med 6,5 mia. (isoleret
set)®L. Denne fusion var medvirkende til faldet i ICGR i 2012, da Sparbanks risikovaegtede
poster var fordelt anderledes end Spar Nords. | 2014 har Spar Nord ogsa udnyttet deres poten-
tiale 1 vaekst til at udvide “butikken”. I april 2014 overtog man privatkunder fra Basisbank (ud-

1an for ca. 0,2 mia.), i juli 2014 overtog Spar Nord aktiviteter fra FIH Erhvervsbank (overtaget

31 Spar Nord Arsrapport 2012.
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ca. 4 mia. i forretningsomfang) og i oktober 2014 overtog Spar Nord, Danske Andelskassernes

Banks filial i Holstebro (Overtaget forretningsomfang ca. 0,2 mia.). Disse filialer blev sammen-
lagt med den eksisterende Spar Nord filial og opnaede dermed synergieffekter. Spar Nord stop-
pede dog ikke her, da man d. 8. december 2014 afgav et kabstilbud pa Narresundby Bank. Dette
endte dog med, at Nordjyske Bank ogsa afgav et tilbud og de endte som fusionsbanken.

Djurslands Bank har oplevet en stigning i ICGR fra 3,36% i 2011 til 5,61% i 2014, svarende til
en stigning pa ca. 67%. Djurslands Banks ICGR var hgjst i 2012 med 5,85%. Netop i dette ar
var Djurslands Bank ogsa ude og lufte tanken for opkeb. De skrev saledes i forbindelse med
deres halvarsregnskab ”Banken har en likviditetsmcessig overdaekning pa 1400 mio. kr. Banken
er derfor i den meget gunstige situation, at savel likviditets- som solvensmassigt har banken
gkonomisk raderum til at modtage nye privat- og erhvervskunder ved organiske vaekst. Kunde-
grundlaget forgges stadig lgbende, idet banken har en fortsat tilgang af specielt privatkunder
til bankens afdelinger i Aarhus og pa Djursland. Herudover vil banken fortsat vurdere pa evt.
muligheder for tilkob af yderligere forretning indenfor bankens naturlige markedsomrdde”.%

Djurslands Bank valgte dog ikke at udnytte potentialet.

Overordnet set, har begge banker en ICGR over 5%, hvilket vi anser som verende fornuftige
niveauer. Begge banker har dermed potentiale til fremtidig veekst. Spar Nord har tidligere vist,
at de er villige til yderligere opkab, senest med kgbstilbuddet pa Negrresundby Bank. Djurslands
Bank derimod, skriver i deres arsrapport 2014, at “Forogelsen af bankens forretningsomfang
forventes dels at komme fra nuveerende kunder, der samler flere af deres finansielle forretnin-

ger i banken, dels fra en fortsat nettotilgang af nye kunder til banken .3

32 www.business.dk (2)
33 Djurslands Bank — Arsrapport 2014
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8.4. WACC - Weighted average cost of capital
WACC udtrykker den vejede gennemsnitlige omkostning for fremskaffelse af kapital. Vi vil

bade kigge pa pengeinstitutternes samlede WACC, ligesom vi vil analysere bade venstre og
hgjre side af WACC.

Figur 9 - Sammenligning af WACC
Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af Spar Nord og Djurslands Banks drsrapporter 2011-2014

SAMMENLIGNING AF WACC 2011-2014
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2011 2012 2013 2014
B WACC - Spar Nord 1,30% 1,09% 1,43% 1,22%
B WACC - Djurslands Bank 1,27% 1,09% 1,04% 0,92%

Som det fremgar af Figur 9, har bade Spar Nord og Djurslands Bank, set over hele analyse
perioden, oplevet en positiv udvikling i WACC med fald fra hhv. 1,30% og 1,27% i 2011 til
1,22% og 0,92% i 2014. Spar Nords fald i WACC svarer til et fald pa 6%, hvorimod Djurslands
Banks fald svarer til ca. 27%. Spar Nords udvikling har veret lidt op og ned”, med fald fra
2011 til 2012, stigning fra 2012 til 2013, hvor deres nggletal var pa det hgjeste og slutteligt fald
til fra 2013 til 2014. Djurslands Bank, har igennem hele perioden oplevet fald fra ar til ar.

For begge pengeinstitutter har det faldende niveau i WACC betydet, at de begge har haft mu-
lighed for at fremskaffe billigere kapital i 2014 end i 2011. Spar Nord og Djurslands Bank har
dermed, alt andet lige, haft mulighed for at opna et bedre resultat i 2014 end i 2011, hvilket
ogsa fremgar af regnskabet. Djurslands Bank har den laveste WACC, men en vigtig pointe her
er, at Djurslands Bank i hgjere grad end Spar Nord, finansierer sig via indlan, hvilket er billigere
end finansiering med egenkapital. Dette kan ses ved, at indlan fra kunder udger en starre del af
balancen og egenkapitalen udger en mindre del sammenholdt med Spar Nord. De forskellige

betavardier spiller ogsa en vigtig rolle. Safremt Beta sattes til 1, vil Spar Nord have en lavere
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WACC end Djurslands Bank (pavirker alene kapitalomkostningerne for egenkapitalen), pavirk-

ningen kan ses i Figur 10:

Figur 10 - Sammenligning af WACC inkl. WACC v/Beta 1

Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af Spar Nord og Djurslands Banks drsrapporter 2011-2014

SAMMENLIGNING AF WACC INKL. WACC v/BETA 1
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Vi vil i de kommende afsnit analysere, hvordan faldet i WACC er opstaet. Skyldes det fald i

omkostningerne til fremmedkapitalen, egenkapitalen eller begge dele. Der samles op i afsnit

6.3. Delkonklusion.
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8.4.1. WACC — Venstre side
Venstre led udregner kapitalomkostningerne for fremmedkapital efter skat. Vi vil nu se neer-

mere pa udviklingen for bade Spar Nord og Djurslands Bank.

Figur 11 - Sammenligning af WACC, venstre led
Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af Spar Nord og Djurslands Banks drsrapporter 2011-2014

SAMMENLIGNING AF WACC VENSTRE LED
2011-2014

1,00%

- I I I I
0,00% .
2011 2012 2013 2014
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H Djurslands Bank 0,80% 0,59% 0,50% 0,36%

Spar Nords omkostninger til fremmedkapitalen er, set over hele analyseperioden faldet fra
0,79% i 2011 til 0,50% i 2014, hvilket svarer til et fald pa ca. 37%. Tallene fremgar af Figur
11. Ligesom den samlede WACC er udviklingen gaet op og ned. Nar vi dykker laengere ned i
tallene, kan vi se at Spar Nords balance i 2011 kontra 2014 er vokset med ca. 9%, hvilket ho-
vedsageligt skyldes fusionen med Sparbank. | samme periode, altsa fra 2011 til 2014, er rente-
udgifterne faldet med ca. 30%.

Djurslands Banks balance er fra 2011 til 2014 vokset med 1%. | samme periode, har Djurslands
Bank, ligesom Spar Nord, oplevet et kraftigt fald i renteudgifterne. Djurslands Banks renteud-
gifter er faldet med hele 55%!

Vi kan ud fra ovenstaende konkludere, at de faldende omkostningerne til fremmedkapitalen
ikke skyldes en faldende balance, men derimod et kraftigt faldt i renteudgifterne. De faldende
renteudgifter skyldes ikke alene bankernes dygtighed, mens ogsa den generelle renteudvikling,
hvilket vi ser neermere pa senere. Se afsnittet 8.4.3. WACC — Sammenholdt med udviklingen i
pengemarkedet.
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8.4.2. WACC — Hgjre side

Det hgjre led i WACC udregner kapitalomkostningerne for egenkapitalen, hvilket vi nu vil se

naermere pa.

Figur 12 - Sammenligning af WACC, hgjre led
Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af Spar Nord og Djurslands Banks drsrapporter 2011-2014

SAMMENLIGNING AF WACC HAJRE LED
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Spar Nord og Djurslands Bank har begge oplevet en negativ udvikling i kapitalomkostningerne
for egenkapitalen. Spar Nords omkostninger er steget fra 0,51% i 2011 til 0,71% i 2014, hvilket
svarer til en stigning pa 39%. Djurslands Bank har i samme periode oplevet en stigning fra
0,47% til 0,56%, svarende til en stigning pa 19%. De navnte tal fremgar af Figur 12.

Arsagen til stigningen skal for begge vedkommende, findes i forholdet mellem aktiverne og
egenkapitalen. Spar Nords aktiver er steget med 9% fra 2011 til 2014, mens egenkapitalen er
vokset med hele 52%. Djurslands Banks aktiver er i samme periode steget med 1%, hvorimod

egenkapitalen er steget med 18%.
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8.4.3. WACC — Sammenholdt med udviklingen i pengemarkedet
Vi har tidligere fundet ud af, at bade Spar Nord og Djurslands Banks WACC er faldet fra 2011
til 2014. 1 tidligere afsnit, fandt vi ud af, at begge banker har haft et kraftigt fald i renteudgif-

terne. Vi vil nu se pa om det haeenger sammen med den generelle udvikling pa rentemarkedet,
ved at sammenholde det med udviklingen i CIBOR 3 renten. Tallene fremgar af Figur 13 som

ses nedenfor.

Figur 13 - WACC sammenholdt med CIBOR3
Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af Spar Nord og Djurslands Banks drsrapporter 2011-2014

WACC SAMMENHOLDT MED CIBOR3 2011-2014
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For bade Spar Nord og Djurslands Bank, ville den optimale situation veere, at de kan placere
midler bade i kapitalmarkedet samt pengemarkedet og tjene penge herpa. Finanskrisen har dog
vaeret medvirkende til, en negativ udvikling pa dette punkt for pengeinstitutterne. Som det frem-
gar af ovenstaende diagram, er det eneste ar WACC ligger under den gennemsnitlige CIBOR3
rente i 2011. En WACC under pengemarkedsrenten er positivt for pengeinstitutterne, da det
giver baggrund for billigere finansiering og dette ma veere et mal for alle pengeinstitutter. I ar
2012, 2013 og 2014 har bade Spar Nord og Djurslands Bank vaesentlig hgjere finansieringsom-

kostninger end pengemarkedsrenten.
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Nar vi ser pa tallene sa er Spar Nords WACC faldet med 6%, hvorimod Djurslands Banks
WACC er faldet med ca. 27%. | samme periode er CIBOR 3 renten faldet fra 1,39% i 2011 til
0,31% i 2014, dette svarer til et fald pa 78%. Djurslands Bank, som i hgjere grad end Spar Nord
finansierer sig via indlan, ber have en lavere finansieringsomkostning end pengemarkedsren-

ten®4,

Spar Nord og Djurslands Bank vil kunne forbedre deres WACC ved at nedsztte priserne pa
indlan. Dette vurderes dog pt. ikke som varende muligt for dem, da man ved at gennemga deres
indlanstavler, stort set ikke tilbyder produkter med en rente over 0%%. Vi tror ikke p4, at ind-
farsel af negative renter til privatkunder vil skabe veerdi, hverken for Spar Nord eller Djurslands
Bank. Vi tror, at negative renter vil medfere mere ”bad-will” end ’good-will” for begge penge-
institutter. De kan dog overveje at hoppe med pa vognen, safremt Danske Bank/Nordea indfgrer

det, da disse pengeinstitutter anses som varende “first movers”.

Den nuvarende situation betyder, at bade Spar Nord og Djurslands Bank, betaler kunderne
mere for deres indlan, end de kan placere dem til i pengemarkedet, hvilket koster pengeinsti-
tutterne penge. Nationalbanken har dog givet pengeinstitutterne en hjalpende hand, herunder
ogsa Spar Nord og Djurslands Bank, da de har stillet foliorammer til radighed for bankerne til
0% i rente. Til sammenligning er Nationalbanken indskudsbevis rente er pt. -0,75%%.

Spar Nord har faet tildelt en ramme pa kr. 8.750 mio., og Djurslands Bank har faet tildelt en
ramme pa kr. 300 mio.%’, hvilket vil give store besparelser. Det vurderes at Spar Nord alene, vil
opnéa en besparelse pa kr. 56 mio.®. Det er dog ikke alle, som er tilfredse med stgrrelsen pé de
tildelte rammer, da det menes, at Nationalbanken favoriserer de store banker. Kritikken kommer
bl.a. fra LOPI bankerne®®.

34 Krull, Lars - Banker i Danmark pr. 22/3-2012: En analyse af pengeinstitutters finansieringsomkostninger.
% Her ses bort fra bgrneopsparing, barnebarnskonti og konfirmandkonti og andre tilsvarende produkter.

36 www.nationalbanken.dk (2)

37 Nationalbanken - Foliorammer pr. 23. marts 2015

38 www. finanswatch.dk (3)

39 www.jv.dk (1)
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8.5. I/O - Indtjening pr. Omkostningskrone

Ngagletallet indtjening pr. omkostningskrone, viser hvor omkostningseffektive, pengeinstituttet
er. Vi vil nu se pa, hvordan Spar Nord og Djurslands Banks 1/0 nggletal har udviklet sig i
perioden 2011 til 2014.

Figur 14 - Sammenligning af indtjening pr. omkostningskrone
Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af Spar Nord og Djurslands Banks drsrapporter 2011-2014
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Som det fremgar af Figur 14 har bade Spar Nord og Djurslands Bank oplevet en positiv udvik-
ling i analyseperioden. Spar Nord er gaet fra at tjene kr. 1,16 pr. omkostningskrone i 2011 til
kr. 1,27 i 2014. Dette svarer til en stigning pa 9%. Djurslands Bank er gaet fra at tjene kr. 1,14
pr. omkostningskrone i 2011 til at tjene kr. 1,30 i 2014, hvilket svarer til en stigning pa 14%.

Djurslands Bank tjener altsa flest penge pr. omkostningskrone. For begge pengeinstitutters ved-
kommende, skyldes udviklingen det store fokus pa at holde omkostningerne nede og sikre sa
lav stigning som muligt, samtidig med, at indtjeningen stiger. Djurslands Bank forventer dog
stigende omkostninger i 2015, hvilket fremgér af ledelsespategningen i deres Arsrapport 2014
”... at banken i 2015 fejrer 50 aret for bankens etablering som Djurslands Bank, og samlet set

budgetterer banken derfor med stigende omkostninger”.
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8.6. Nggletal efter opkgb af Djurslands Bank

Vi har valgt ikke at udregne nye nggletal efter opkebet af Djurslands Bank. Dette har vi gjort,
da Djurslands Bank er relativ lille set i forhold til Spar Nord malt rent volumenmaessigt. Z&n-
dringerne vil derfor veere begraensede. Spar Nord fusionerede i 2012 med Sparbank, hvilket vi
tidligere har set, rykkede meget lidt pa Spar Nords nggletal. Vi har bl.a. sammenlignet Spar-
banks balance pr. 2011 med Djurslands Bank jf. deres Arsrapport 2014. Denne sammenligning
viser, at Sparbanks balance var lidt over dobbelt sa stor, som Djurslands Banks nuverende. Nar
vi alene ser pa udlan, havde Sparbank tkr. 8.057.345 mod Djurslands Banks tkr. 3.589.855,
altsd ca. 2,3 gange sa meget udlan som Djurslands Bank. Sammenlignes egenkapitalen, var

Sparbanks ca. 1,6 gange sterre end Djurslands Banks nuvarende egenkapital.

Opkabet vil pavirke nggletallene, men da der er mange engangsudgifter i forbindelse opkabet,
og det faktum, at visse synergieffekter farst vil sla endeligt igennem i 2017, vil der skulle ud-
regnes nggletal for bade 2015, 2016, 2017 og gerne 2018 inden vi kan danne os et retvisende
billede af fusionen. Vi har som sagt fravalgt dette, grundet Djurslands Banks relativt lille star-
relse sammenlignet med Spar Nord.

Vi vil senere i vores speciale beskrive og analysere, hvilke synergieffekter der vil veere i for-

bindelse med opkebet, samt hvornar de endeligt vil fa effekt og hvilken betydning det vil have.
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8.7. Delkonklusion
Vi kan efter analysen af ROE, ROA, ICGR, WACC og 1/0 konkludere, at bade Spar Nord og

Djurslands Bank overordnet set har gennemgaet en positiv udvikling fra 2011 til 2014, dog med

sma udsving undervejs bl.a. grundet Spar Nords fusion med Sparbank.

Begge pengeinstitutters ROE og ROA er blevet forbedret grundet stigende resultater, hvilket
bl.a. haenger sammen med stigende nettorente og gebyrindtsegter, mens egenkapitalen og ba-
lancen ikke er steget tilsvarende. Spar Nord er tet pa deres mal, som er 10%, mens Djurslands

Bank har et stykke vej til malet.

Spar Nord har valgt at udnytte deres positive ICGR til veekst bl.a. fusionen med Sparbank og
opkab af privatkunder fra Basisbank, FIH aktiviteter m.fl. Djurslands Bank har ikke foretaget
opkabet, men de har potentialet til det, hvilket de ogsa lgftede tanken for i 2012.

Analysen af WACC viste, at Djurslands Bank finansierer sig billigere end Spar Nord, safremt
vi anvender den statistiske betaveerdi, hvorimod Spar Nord finansierer sig billigst safremt beta
seettes til 1. Vi har analyseret os frem til, at begge pengeinstitutters positive fremgang skyldes
faldende omkostninger til fremmedkapitalen, da omkostningerne til egenkapitalen er stigende.

Denne udvikling haenger bl.a. sammen med faldet i pengemarkedsrenten.

Spar Nord og Djurslands Bank har stort set samme 1/O, hvilket skyldes det store omkostnings-
fokus for begge pengeinstitutter, hvilket ogsa belgnnes af aktieanalytikerne.

Safremt Spar Nord opkeber Djurslands Bank, vil deres nggletal pavirkes. Der vil dog vere tale
om en forholdsvis lille &ndring grundet Djurslands relativt lille stgrrelse sammenholdt med
Spar Nord.
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9. Engangsomkostninger og synergieffekter

| et hvert opkab vil synergieffekter veere en helt central del, da det er her de positive effekter af
opkabet oftest findes, typisk i form af besparelser pga. stordriftsfordele. | forbindelse med ud-
regningen af disse synergieffekter, for det teenkte opkeb af Djurslands Bank, har vi valgt at
kigge naermere pa Spar Nords sterste opkeb i nyere tid, nemlig opkebet af Sparbank. Opkabet
blev offentliggjort den 18. sep. 2012, godkendt den 14. nov. 2012 og endelig gennemfgrt den
25. feb. 2013. En undersggelse af Spar Nords synergieffekter vil give os et godt udgangspunkt
for at vurdere Spar Nords forventede synergieffekter i forbindelse med et evt. opkeb af Djurs-

lands Bank.

Spar Nords opkab af eller fusion med Sparbank?

Hvis man betragter Spar Nord og Sparbanks daveerende starrelser og forretningsmaessige ud-
vikling, samt det faktum, at det blev Spar Nords navn og logo, der fortsatte som det visuelle
udtryk, vurderer vi, at fusionen reelt kan betragtes som et opkab.

Sparbanks daveerende direktgr, Bent Jensen, beskrev opkebet som “rettidig omhu”, hvilket vi

tolker som Bent Jensens ord for, at det var sidste gode salgsmulighed for Sparbanks aktionarer:

“Pa lang sigt er vi bedst tjent med at fusionere til en storre enhed, sd jeg betragter
det her som et udtryk for rettidig omhu og en plan for ansvarlig viderefarelse af

Sparbanks aktiviteter i samarbejde med Spar Nord og under Spar Nord-navnet "*°

9.1. Tilpasninger efter opkeb

En af de sterste synergieffekter i forbindelse med Spar Nords opkab af Sparbank i 2012 var
sammenlagningen af afdelingerne med filialoverlap (Herning, Randers og Skive). Disse afde-
linger blev pa samme tid nednormeret, hvilket betad fyrringer og forflyttelser for nogle af med-
arbejderne. Sparbanks nybyggede hovedkontor i Skive blev fortsat brugt af den store Skive-
filial og nogle interne stabsfunktioner, men starstedelen af stabsfunktionerne blev nedlagt eller
flyttet til Aalborg. | det fire etages store byggeri midt pa gagaden i Skive benytter Spar Nord i

dag blot stuen, 1. og 2. etage, resten udlejes til andre virksomheder.

40 ywww.fyens.dk (1)
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Hvis Spar Nord opkgber Djurslands Bank regner vi med, at det bliver efter samme model. Vi

forestiller os, at Spar Nord ved opkeb af Djurslands Bank vil nedleegge store dele af Djurslands
Banks hovedkontor i Grena og flytte starstedelen af stabsfunktionerne til Spar Nords nuvee-
rende hovedkontor i Aalborg. Derudover vil en naturlig del af opkabet veere nedlaegning og
sammenleagning af filialer. Med baggrund i Spar Nords tidligere udmeldinger om, at de gerne
vil sta steerkere og have stgrre markedsandele i og omkring en reekke starre byer (heriblandet
Aarhus og Kgbenhavn), sa forventer vi, at Spar Nord vil bevare de fleste arbejdspladser i Aar-

hus omradet.**

Ved opkgbets gennemfarelse vil Spar Nord fa syv filialer i og omkring Aarhus, hvorfor vi for-
venter, at direktionen vil sammenlagge tre afdelinger i Aarhus C, hvor erhvervskompetencerne
samtidig kan samles et sted for omradet. Afdelingerne der kan sammenlagges i Aarhus C er
Djurslands Banks nuveerende afdelinger i Risskov og Aarhus C samt Spar Nords nuverende
Aarhus-afdeling. | samme forbindelse regner vi med, at Spar Nord vil sammenlagge tre nord-
djurske filialer, sa @rsted og Vivild lukkes ned og flyttes til Allingadbro pga. @rsted (1 medar-

bejder) og Vivilds (3 medarbejdere) meget beskedne starrelser.

Pga. Spar Nords skifte af datacentral fra SDC til BEC den 1. april 2016% og det faktum at
Djurslands Bank bruger Bankdata, sa antager vi, at det mest optimale tidspunkt for gennem-
farslen af tilpasningerne (IT-, filial- og medarbejdertilpasninger) vil veere primo 2. kvartal 2016
i forbindelse med Spar Nords overgang til BECs IT-platform. Herved undgar banken at fa alt
for mange lgbende forandringer/for meget uro i organisationen og samtidig vil den lange tids-

horisont give tid til en gennemarbejdet forberedelse.

I nedenstaende afsnit vil vi gennemga, hvilke omkostninger der vil gere sig geeldende i forbin-

delse med ovennavnte tilpasninger in mente.

41 Spar Nords arsrapport 2012 side 10
42 Spar Nord skrifter Datacentral fra SDC til BEC
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9.2. Engangsomkostninger ved opkgb

| forbindelse med effektueringen af opkabet vil der vere en reekke engangsomkostninger, hvil-
ket er vigtigt at afgere inden man kommer for langt i opkgbsprocessen. Far at fa et hurtigt
overblik over de to opkeb, har vi lavet en beregning pa sterrelsesforholdene mellem Spar-
bank/Spar Nord (medio 2012) og Djurslands Bank/Spar Nord (ultimo 2014) inden opkebene.
Denne beregning kan give et godt overblik over stgrrelsesforskellene de to opkgb imellem, sa

vi far en ide om bankernes indbyrdes forhold inden opkebene.

Jf. beregningerne i Figur 15 udgjorde Sparbank ca. 20% af det nye Spar Nord medio 2012,
hvorimod Djurslands Bank ultimo 2014 ville udgere ca. 10% af det nye Spar Nord efter opkab.

Figur 15 — Stgrrelsessammenligning Spar Nord/Sparbank og Spar Nord/Djurslands Bank
Kilde: Egen tilvirkning

Spar Nord/Sparbank i mia. kr. medio 2012 Spar Nord/Djurslands Bank i mia. kr. ultimo 2014

Djurslands
Bank Spar Nord I alt

Spar Bank Spar Nord I alt
18,7% 344 813% 423 36 91% 3595 909% 395

Beregningerne viser, at opkabet af Djurslands Bank er ret sammenlignelig med opkabet af Spar

172% 380 828% 459 49  85% 5300 915% 57,9

7,9
7,9
133 | 165% 744 835% 807 67 78% 7880 922% 855
333

200% 1328 80,0%  1.661 185 109% 1507 89,1%  1.692

Nord i forhold til de fire parametre (udlan, indlan, balance og ansatte). | forbindelse med opkg-
bet har Djursland Bank ligesom Sparbank forholdsmaessigt flere ansatte pr. udlan-, indlan- og
balancekrone end Spar Nord. Forholdet mellem Spar Nords og de to opkebte bankers udlan-,
indlan- og balancesum er stort set ens. Sparbank-opkgbet er ca. faktor 2 i forhold til Djurslands
Bank-opkebet. Ud fra en alt-andet-lige-betragtning ber synergieffekterne og engangsomkost-
ningerne ved opkgabet af Djurslands Bank dermed blive ca. halv sa store som de var ved opkabet
af Sparbank. Alt-andet-lige-betragtningen give en guideline for, hvilket niveau vi kan forvente,
at omkostningerne ender, men der er rigtig mange variable faktorer, som vi ser nermere pa i

nedenstaende afsnit.
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Omkostningerne i forbindelse med opkabet af Sparbank har Spar Nord offentliggjort i arsrap-

porterne 2012 og 2013 under fusionsrelaterede omkostninger”. For at danne os et overblik har

vi samlet omkostningerne i Figur 16.

Figur 16 — Fusionsomkostninger Spar Nord/Sparbank
Kilde: Egen tilvirkning

Spar Nord/Sparbank i mio. kr.

Overblik over de samlede
2013 2012 @ lalt )
omkostninger

Fritstilling/Fratraedelser 22,8 | 330 558 2013 2012
Tilpasning af filialstrukturen 76 11,0 186 Q4 Q3 Q2 Q1 Q4 Q3
Réadgivningshonorarer 97 140 23,7 35| 36231 159|577 89
IT samt gvrige omkostninger 6,2 90 152 46,1 66,6
Samlede omkostninger 46,1 | 66,6 | 112,7 112,7

Vi vil udforme et lignende skema i slutningen af afsnittet, som budget for Spar Nords opkeb af
Djursland Bank efter vi har analyseret os frem til vores mest realistiske bud pa hvert enkelt
omkostningspost i forbindelse med opkabet.

9.2.1. Radgiverhonorarer
Radgiverhonorarerne daekker over udgifterne til de radgivende sparringspartnere, som hjelper

Spar Nords opkgb pa vej. Radgiverhonorarerne indeholder omkostninger til falgende radgivere:

- Advokater
- Revisorer
- Finansielle radgivere

- Vurderingsmand

Feelles for alle radgivere er, at de skal hjelpe Spar Nord igennem opkgbet pa bedst mulig vis.
Nogle skal hjelpe med realistiske beregninger og opstilling af modeller. Andre er med for at
sikre, at handlen foregar pa et lovmassigt forsvarligt grundlag. Radgiverne ansattes typisk pa
konsulent-lignende vilkar, sa banken kan benytte kompetencerne, nar der er brug for det i pro-
cessen. De finansielle radgivere og vurderingsmandene er ofte tilknyttet i starten af opkebs-
processen for at vurdere om opkgbet kan give Spar Nord rentable muligheder pa lang sigt. Rad-

giverne vil fungere som sparringspartnere, der kan tilfgje deres erfaringer og kompetencer til
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opkabsprojektet. Revisorerne og advokaterne benyttes hovedsagligt leengere henne i processen

til godkendelse af regnskaber og dokumenter. Derudover laves der vigtige due diligence-under-
sggelser, som giver Spar Nord overblik over Djurslands Banks lanebgger samt en mulighed for
at vurdere bonitet og risici. En vurdering ud fra Spar Nords gnskede forudsaetninger og kriterier.
Due diligence-undersggelsen vil samtidig give Spar Nord indsigt i Djurslands Banks organisa-

tion, ledelse, aftaler, produkter og skonomiske forhold.

| forbindelse med opkgbet af Sparbank brugte Spar Nord 23,7 mio. pa radgiverhonorarer fordelt
med 14 mio. i1 2012 og 9,7 mio. i 2013. Inden opkgbet af Sparbank budgetterede Spar Nord med
17 mio. til rddgivere i 2012 og 1 mio. til radgivere i 2013. Budgetoverskridelsen pa 5,7mio (ca.
30%) viser, at denne post kan veere sver at forudsige. Radgiverne bliver tilkaldt hver gang der
er endringer eller tilpasninger i opkabsprocessen, sa man sikre, at beregningerne fortsat stem-
mer og det hele fortsat kan godkendes. At man overskred budgettet med ca. 30% i forbindelse
med Sparbank-opkgbet ma betyde, at der kom flere tilpasninger og uforudsete forhindringer
undervejs i projektet. En af arsagerne hertil kan vaere, at Spar Nord og Sparbank aldrig tidligere
havde givet sig i kast med sa store forandringer internt i organisationen. Grundet det lave kend-
skab til store interne processer ville man muligvis sikre sig, at alt gik helt rigtigt til og tilkabte

derfor ekstra meget erfaring og godkendelse ved de eksterne radgivere.

Som udgangspunkt bliver disse omkostninger ikke ca. halv sa store, blot fordi Djurslands Bank
fylder 10% imod Sparbanks 20%, da omkostningerne til radgivere, revisorer, vurderingsmand
og advokater ikke er proportional med tallenes starrelse eller opgavens omfang. Spar Nord har
denne gang en del erfaringer fra Sparbank-opkgbet at treekke pa, s omkostningerne til radgi-
vere og vurderingsmand forventes at blive forholdsmassigt mindre end det tidligere opkab.
For revisorer og advokater vil erfaringerne dog ikke kunne genbruges pa samme made. Som
man kan se i det endelige budget i slutningen af afsnittet, forventer vi, at starstedelen af radgi-

verhonorarerne falder i 2015, hvor hele opkebet skal budgetteres og projekteres.

| starten af processen vil Spar Nord benytte sig meget af radgiverne, hvilket betyder, at 2015
bliver det dyreste ar med 9 mio. | forbindelse med den reelle ssmmenlagning af IT, filialstruk-
tur og medarbejdertilpasninger i 2016 vil specielt revisorer og advokater blive brugt flittigt,

som ger at budgetposten havner pa 7 mio. 1 2017 vil der stadig veere nogle fa poster og godken-
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delser relateret til opkgbet af Djurslands Bank, sa budgetposten for 2017 lander pa 2 mio. Sam-
let set regner vi med, at radgiverhonorarerne havner tat pa 18 mio., hvilket er lidt lavere end
Sparbank-opkebet pga. opkegbets mindre stgrrelse og Spar Nords sterre erfaring og kendskab
til opkab generelt.

9.2.2. Fritstilling og frivillige fratraedelser af medarbejdere

En fritstilling betyder, at den ansatte ikke skal mgde op pa arbejde i opsigelsesperioden, men
fortsat far lgn fra arbejdsgiveren. Den ansatte har tillige den mulighed, at tage ansattelse andet
sted uden, at lgnudbetaling fra det fritstillede job bliver reduceret. | den finansielle sektor be-
nytter man sig ofte af fritstillinger i forbindelse med afskediger, da man vil undga, at de afske-
diget pavirker resten af organisationen i en negativ retning. Afskediget medarbejdere kan skabe
et darligt arbejdsmiljg i organisationen, og radgiverne kan tale darligt om banken over for kun-
derne, hvilket man ofte prgver at undga ved at fritstille medarbejderne. Disse fritstillinger koster
bankerne mange penge i forbindelse med tilpasninger og fyrringsrunder, da man betaler lgn til
medarbejdere, som ikke tager del i det daglige arbejde. Af samme grund vil Spar Nord forment-
lig i videst mulig udstreekning forsgge at mindske reelle afskedigelser og fritstillinger i forbin-
delse med opkabet af Djurslands Bank. De frivillige fratraedelser vil altid veere at foretrekke
for arbejdsgiverne, da disse medarbejdere kan fortsztte deres arbejde indtil den indgaede aftale
udlgber.

| forbindelse med opkgbet af Sparbank brugte Spar Nord 55,8 mio. pa fritstilling og fratreedel-
ser, fordelt med 33 mio. i 2012 og 22,8 mio. i 2013. Inden opkabet af Sparbank budgetterede
Spar Nord med 54 mio. i 2012 og 0 mio. i 2013. Med en budgetoverskridelse pa 1,8 mio. (ca.
3%) ramte Spar Nord ret taet pa budgettet, hvilket betyder at banken umiddelbart overholdit,
hvad de offentliggjorde inden opkgbet. Den 22. november 2012 offentliggjorde Spar Nord pla-
nerne om en medarbejderreduktion pa 150, hvilket forventet vil nedbringe lanomkostningerne
med ca. 100 mio. fremover. De 50 farste stillinger blev fundet ved at nedleegge ikke besatte
stillinger. Herefter var der ca. 100 besatte stillinger, der skulle nedlaegges. 59 stillinger blev
nedlagt i hovedseedet og 41 i de lokale banker (hovedsagligt filialerne med overlap). Halvdelen
af de 100 medarbejder gik fra banken med frivillige fratreedelser, og den anden halvdel var
reelle afskedigelser.*?

43 pressemeddelelse fra Spar Nord pr. 22. nov. 2012
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Jf. vores antagelser, vil opkabet betyde nedlaeggelse af store dele af hovedkontoret i Grend.**

Stabsfunktionerne vil over en bred kam blive sammenlagt med Spar Nords afdelinger pa ho-
vedkontoret i Aalborg, hvis ikke nedlagt. Dette vil betyde, at nogle af stabsmedarbejderne i
Grena vil fa tilbudt et lignende job i hovedkontoret, hvis de er villige til at tage turen fra Djurs-
land til Aalborg. | den forbindelse vil der komme en masse uro, og mange vil muligvis finde
job andetsteds. | forhold til Sparbanks hovedkontor (ca. 92 km = ca. 1 time i bil) ligger Grena
(ca. 140 km = ca. 1,5 time i bil) lidt lengere vak, hvilket helt sikkert ogsa vil betyde noget for

fratreedelse- og fritstillingsraten.

Under forudsatning af at medarbejderne i Djurslands Banks ligger pa niveau med sektorens
generelle hgje gennemsnitsalder, vil Spar Nords forsgge, at klare flest mulig afskedigelser/fra-
treedelser igennem naturlig afgang. Det kan geres ved at give alle medarbejdere, der er tet pa
pensionsalderen, et incitament (oftest i form af penge) til at ga far tid. P4 denne made kan
efterfalgende interne om rokeringer fa nettoudgifterne til fritstillinger og fratreedelser til at
falde.

Sektorens generelle gennemsnitsalder er stadt stigende fra 38,2 ar i 1993, 40,8 i 2000, 41,6 i
2007 til 43,1 ar i 2014%. Spar Nord offentliggjorde i arsrapporten 2013, at gennemsnitsalder
var stigende fra 45,2 ultimo 2012 til 45,5 ultimo 2013.

Jf. vores forventning, vil afdelingerne i @rsted og Vivild samles i Allingdbro. Dette vil give
ekstra omkostninger i forbindelse med nedlukningen, men umiddelbart ikke sa store omkost-
ninger i forhold til evt. fritstilling og fratraedelser. Der vil muligvis komme lidt opsigelser, da
nogle medarbejdere maske vaelger at skifte job, da de har darlige erfaringer fra Spar Nord eller
starre filialer generelt. Disse opsigelser koster banken betydelig mindre end regulaere afskedi-
gelser/fyrringer. Det samme gar sig geldende i forbindelse med sammenlaegningen af afdelin-

gerne i Aarhus omradet.

Omkostningerne til fritstilling og fratreedelser forventes at lande i niveauet kr. 35 mio., da der
procentuel ma forventes, at veere mindst lige sa stor udskiftning i Djurslands Bank-opkgbet som

I Sparbank-opkabet. Argumenteret ved en laengere afstand til de tilbudte jobs i Aalborg og en

4 www.alm.djurslandsbank.dk (3)
4 Bilag: Aldersfordeling i finanssektoren 93, 00, 07, 14
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forventet sterre lokalepatriotisme blandt medarbejderne fra Djursland end den davarende gko-
nomisk presset midtjyske bank Sparbank. Modsat kan man tro pa, at job-alternativerne alt-an-

det-lige ma veere mindre pa spidsen af Djursland (Grend) end midt i Jylland (Skive).

I 2015 vil nogle af medarbejderne sgge nye jobs pga. offentliggarelsen af opkebet og de med-
falgende tilpasninger. Spar Nord kan habe pa, at nogle medarbejdere i Spar Nord Randers, Spar
Nord Aarhus eller i og omkring Djursland veelger en aftale om tidligere pensionering i 2015
eller 2016. Dette vil betyde, at nogle af medarbejderne i Vivild, @rsted eller Allingabro kan
flyttes til Randers eller Aarhus afdelingerne. Spar Nords omkostninger i 2015 antages at havne
omkring kr. 8 mio. Det dyreste ar i forbindelse med fritstillinger og fratraedelser vil blive 2016,
hvor forandringerne slar igennem, fyrringer foretages og nogle medarbejder vil sgge andre jobs.
Det bliver helt sikkert et ar med stor udskiftning og uro, da omstruktureringerne vil pavirke alle
i organisationen i stgrre eller mindre grad. Spar Nords omkostninger ses i 2016 at lande omkring
kr. 24 mio. 1 2017 vil de sidste omkostninger, til fritstillinger og fratreedelser med forbindelse

til opkabet, indtraeffe og have en lille pavirkning pa budgettet med forventet kr. 3 mio.

9.2.3. Tilpasning af filialstrukturen

Denne post indeholder alle omkostninger i forbindelse med de &ndringer, vi antager der vil ske
i og omkring Djursland og Aarhus. Nar filialer ssmmenlagges er incitamentet ofte de efterfal-
gende synergieffekter i form af besparelser pa lenomkostninger, husleje, forbrugsudgifter osv.
Nar der e&ndres i filialsammensatninger, sa &ndres organisationsstrukturen ogsa. | bade Djurs-
lands Bank og Spar Nord inddeler man filialerne i omrader med tilhgrende omradedirektarer,

hvilket vi analysere naermere i afsnittet om organisationstilpasningerne.

| Sparbank sammenlagde man afdelinger i tre byer med filialoverlap (Herning, Randers og
Skive), hvilket udgjorde en stor del af de samlede udgifter, da alle tre afdelinger var forholdsvis
store inden opkgbet. | dag arbejder der 20 i Herning, 22 i Randers og 41 medarbejdere i Skives
privat- og erhvervskundeafdeling. | forbindelse med opkabet af Sparbank brugte Spar Nord kr.
18,6 mio. pa tilpasning af filialstrukturen fordelt med kr. 11 mio. i 2012 og kr. 7,6 mio. i 2013.
Inden opkabet af Sparbank budgetterede Spar Nord med kr. 25 mio. i 2012 og kr. 3 mio. i 2013.
En overbudgettering pa kr. 9,4 mio. (ca. 33%), viser at sasmmenlagningerne gik over alt for-

ventning. Baggrunden for disse succesfulde sammenlaegninger kan bade veere, at man var godt
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forberedt og at lokalerne kunne rumme de nye kollegaer. Den gode forberedelse kan stamme
fra erfaringer med tidligere filialsammenlagninger og god sparring med radgivere. | alle tre
filialer flyttede Spar Nords afdelinger direkte ind i de tidligere Sparbank-filialers lokaler, hvil-
ket betad at man ikke skulle ud og finde nye lokaler og sparede derved mange omkostninger i
den forbindelse.

Vi antager at medarbejderen i Vivild og de tre medarbejdere fra @rsted kan rummes i Allinga-
bros nuveerende lokaler, hvilket betyder, at sammenlagningen her burde kunne gennemfares
for relative lave omkostninger. De stgrste omkostninger i den forbindelse vil vaere at komme
ud af filialerne i @rsted og Vivild serligt hvad angar huslejeforpligtelser og flytteomkostnin-
gerne. Sammenlagningen af Djurslands Banks filial i Aarhus (10 medarbejdere), Djurslands
Banks filial i Risskov (11 medarbejdere) og Spar Nords filial i Aarhus (43 medarbejdere) vil
umiddelbart ikke kunne ske lige sa nemt. Spar Nord er allerede nu ved at kigge efter nye lokaler
pga. pladsmangel, ekstraomkostningerne vurderes derfor ikke umiddelbart til at blive sa store.
De nye lokaler skal i forbindelse med opkgbet kunne rumme ca. 15 medarbejdere ekstra, da
man ma forvente, at der nedleegges nogle lederstillinger og interne stabsfunktionen i den nye
filial. Meromkostningen vil ikke blive sa stor, da de 15 medarbejdere ikke vil koste sa meget
ekstra nar man nu er pa udkig efter nye lokaler i forvejen. De endelige stilling-nedlaeggelser

beskrives i forbindelse med synergiudregningerne senere i projektet.

| forbindelse med opkgbet vil en omstrukturering af filialernes omrader blive en ngdvendighed,
hvilket ogsa vil pavirke denne budgetpost en smule. I Spar Nord vil Omrade Aarhus skulle
opsluge Djurslands Banks filialer i og omkring Aarhus, og pa Djursland vil der blive dannet et
nyt omrade i Spar Nord, som formodentlig far navnet ”Omréde Djursland”. I forbindelse med
oprettelsen af dette nye omrade vil organisationen skulle tilpasses, da man i Spar Nord typisk
har en omradedirektar for hvert omrade og en afdelingsdirektar i hver filial. Hele denne tilpas-

ning beskrives i detaljer i afsnittet om organisationstilpasningerne.

Starstedelen af planlaeegningen og forberedelsen af den nye filialstruktur vil ske i 2015, derfor
budgetteres der med kr. 4 mio. i 2015. | 2016 budgetteres der med kr. 8 mio. til den sidste
forberedelse og langt starstedelen af tilpasningen igangsettes. Sluttelig vil de sidste smating
med forbindelse til filialstrukturen falde pa plads i 2017 til et budget pa kr. 1 mio.
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9.2.4. IT samt gvrige omkostninger

Denne post indeholder IT og alle de gvrige omkostning i forbindelse med opkebet. De gvrige
omkostninger er alle de omkostninger, som ikke falder ind under ovennavnte omkostnings-
grupper. IT er en helt central og vigtig del af de danske bankers drift, da det fylder meget for
de fleste af bankernes interessenter. Bade bankernes ansatte, kunder og ledelse er meget af-
hangige af, at systemerne er funktionsdygtige. Pa samme tid er bankernes funktion og sikker-
hed en meget central del i samfundet generelt, hvilket ger IT-systemerne meget komplekse.
Den hgje grad af kompleksitet betyder, at en sammenleegning af to forskellige systemer kan
blive meget omkostningstung. Derfor kan en banks IT-platform godt veaere bestemmende for

om en bank er mere interessant at opkabe end andre banker.

| forbindelse med opkabet af Sparbank brugte Spar Nord kr. 15,2 mio. pa IT og avrige omkost-
ninger fordelt med kr. 9 mio. i 2012 og kr. 6,2 mio. i 2013. Inden opkgbet af Sparbank budget-
terede Spar Nord med kr. 8 mio. til i 2012 og kr. 9 mio. i 2013. En overbudgettering pa kr. 1,8
mio. (ca. 10%) viser, at Spar Nord var rimelig realistiske i deres budgettering omkring IT og
gvrige omkostninger. Da Spar Nord opkgbte Sparbank var begge banker pa den samme data-
central, hvilket ogsa blev naevnt (les: i forbindelse med offentliggerelsen 22. nov. 2012) som
en af de store fordele ved, at netop disse to banker fandt sammen. Begge banker brugte SDC,
som blev en vigtig samarbejdspartner i forbindelse med IT-konverteringen, der fandt sted den
25. feb. 2013. Da Spar Nord og Djurslands Bank ikke opererer pa samme IT-platform, vil om-
kostningerne til IT for opkebet af Sparbank ikke vaere sammenlignelig med dette opkab.

IT-konverteringen fra Djurslands Banks Bankdata til Spar Nords nye BEC-systemer forventes
gennemfgrt primo anden kvartal 2016, samtidig med/eller lige efter, at Spar Nord skifter fra
SDC til BECs systemer. Pa den made far Spar Nord god tid til at planleegge og gennemteste
konverteringen fra Spar Nord og Djurslands Banks nuverende systemer til de fremtidige BEC-
systemer. Nar Spar Nord er i gang med at skifte datacentral, vil man kunne udnytte nogle erfa-
ringerne pa tveers i organisationen, hvilket vil betyde, at Djurslands Banks skifte bliver en anelse
billigere end ellers. Nar banker udtraeder af en datacentral, skal de betale en udtreedelsesgodt-
gerelse, i Djursland Banks tilfeelde er det kr. 148 mio. pr. 31.12.2014.4¢ Men der aftales ofte

store indtreedelsesrabatter i den nye datacentral, hvilket reelt betyder, at den nye datacentral

46 Jf. arsrapporten 2014 s. 33 (Eventualforpligtelser)
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daekker udtreedelsesomkostningerne for bankerne. Vi forudsatter, at BEC daekker udtraedelses-

godtgerelse for Djurslands Bank, ligesom de gjorde for Spar Nord, hvilke vi kommer na&ermere
ind pa i afsnittet om besparelser pa IT-udgifter. Da IT-udgifterne i forbindelse med skift af
datacentral vil veere en altafgerende del af denne udgiftspost samt det faktum at vi ikke kender
alle de gvrige omkostninger far projektet igangsettes, sa vil vi hovedsagligt fokusere pa IT-

omkostningerne i forbindelse med denne budgettering.

Vi forventer at IT-omkostningerne ville komme til at koste Spar Nord kr. 20 mio., hvilket ger
posten den nast dyreste engangsomkostning i forbindelse med opkebet af Djurslands Bank. |
forbindelse med budgetteringen af denne post har vi taget udgangspunkt i Spar Nords skift af
datacentral. I afsnittet ”IT Udgifter” under synergi-beregningerne uddybes Spar Nords omkost-
ninger i forbindelse med dette platform skifte. 1 2015 skal planleegningen og de forberedende
gvelser igangsettes, sa de farste kr. 5 mio. er sat til side i budgettet i 2015. 2016 vil blive aret
hvor de sidste test skal gennemgas, konverteringen og den efterfglgende tilpasning skal finde
sted, derfor har vi afsat kr. 13 mio. i budgettet. | 2017 vil de opkebsrelateret omkostninger veere
veesentlig mindre og lige sa stille vil Djurslands Banks konvertering blive en del af Spar Nords
konvertering, sa her har vi blot afsat kr. 2 mio. i budgettet.

Teenkt opkab - Spar Nord opkeber Djursland Bank Side 51 af 140



Kristian Sgrensen HD-FR 2013
Jorn Steenfeldt Speciale
Mads Kibsgaard Vejleder: Christian Farg

9.3. Delkonklusion

Nar man laegger et budget for et opkab af denne starrelse, vil der altid veere store usikkerheder,

da vores antagelser vil pavirke det endelige budget. | forbindelse med Spar Nords opkeb af
Djurslands Bank forventer vi, at det samlede budget til opkabsrelaterede omkostninger vil blive

pa cirka kr. 86 mio. jf. Figur 17:

Figur 17 — Samlede opkgbsrelaterede omkostninger Spar Nord/Djurslands Bank
Kilde: Egen tilvirkning

Spar Nord/Djurslands Bank i mio. kr.

Kgbet af Djurslands Bank vil naesten blive lige sa dyrt som kgbet af Sparbank, til trods for at

Djurslands Bank er veasentlig mindre end Sparbank var. Opkgbet af Djurslands Bank contra

Sparbank opsummeret:

Fritstilling og fratreedelser forventes kr. 20,8 mio. billigere end Sparbank-opkebet, da feerre
medarbejdere ventes at skifte job hovedsagligt pga. mindre hovedkontor i Grena end Skive.

Tilpasningen af filialstrukturen forventes kr. 5,6 mio. billigere end Sparbank-opkgbet, da de
involverede filialer pd Djursland er langt mindre end Sparbanks filialer med overlap. Og
fordi Spar Nord allerede er ved at finde nye lokaler til deres Aarhus-afdeling.

Radgiverhonorarerne forventes kr. 5,7 mio. billigere end Sparbank opkgbet, da Spar Nord

nu har oparbejdet en starre erfaring med opkeb af konkurrerende banker.

IT samt gvrige omkostninger forventes kr. 4,8 mio. dyrere end Sparbank-opkegbet, da Djurs-
lands Bank har anden IT-leverandgar, hvilket gar det meget besveerlig at sammenlaegge IT-

systemerne.
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Alt i alt vil engangsomkostningerne for opkgbet af Djurslands Bank umiddelbart blive kr. 26,7

mio. billigere end Sparbank-opkgbet. Men den samlede pris vil vaere meget afhengig af om-
kostningerne til skiftet af datacentral, som man af gode grunde ikke kender, fer man er pa den

anden side af IT-konverteringen.

Et opkeb af en konkurrerende bank er et meget komplekst projekt. Ud over de ovennavnte
direkte omkostninger vil der veere andre omkostninger, som ikke kan dokumenteres eller gko-
nomiseres. Opkabet vil give en masse uro i organisationen, da nogle medarbejdere vil veere
nervgse for deres job. Derudover vil der blive trukket pa erfaringer og personer i organisationen,
som ikke vil have de samme ressourcer i hverdagen, mens opkgb og tilpasningerne star pa.
Efter vi har fundet frem til en forventet pris pa kr. 86 mio., sa vil det naeste spargsmal vaere om
opkabet vil kunne betale sig pa sigt. Det vil vi kigge nermere pa i de falgende afsnit, hvor vi
belyser, hvilke fremtidige besparelser Spar Nord kan se frem til ved keb af Djurslands Bank.

9.4. Synergieffekter ved opkab

Engangsomkostningerne er en investering i fremtidige synergieffekter. Nar engangsomkostnin-
gerne er betalt bgr synergieffekterne efterfalgende genere en mere effektiv drift fremadrettet,
oftest i form af lavere omkostninger. Opkabet er farst fordelagtigt nar gevinsterne vokser sig
sterre end de investerede omkostninger. | de falgende afsnit vil vi kigge nermere pa, hvor me-
get Spar Nord kan forvente at spare pa omkostningssiden i forbindelse med opkgbet af Djurs-
lands Bank. Her vil vi tage udgangspunkt i fire hovedpunkter, nemlig filialer og hovedkontorer,

lenninger/personaleudgifter, IT-udgifter og gvrige driftsudgifter.

| forbindelse med Spar Nords opkeb af Sparbank skrev Spar Nord i en pressemeddelelse af 18.
sep. 2012, hvad de forventede sig af opkebet:

“Fusionen forventes at medfore synergier i niveauet DKK 130 mio. arligt, nar disse
er fuldt implementeret i den fusionerede bank. Synergierne kan iser henfgres til
stabs- og supportenhederne, idet det ggede kundeantal i filialerne ikke forventes at
medfgre behov for en tilsvarende veekst i de centrale enheder. Hertil kommer syner-

gier i forbindelse med filialsammenlagninger "’

47 www.sparnord.dk (2)
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Dette uddrag viser pa fin vis, hvor man kan forvente de sterste synergieffekter i forbindelse
med opkeb i den finansielle sektor. Spar Nord kan ligesom ved det sidste starre opkab forvente,
at opkebet af Djurslands Bank vil give starst effekt pa omkostningssiden til stabs- og support-
medarbejdere. Ved en delvis nedlegning af Djurslands Banks hovedkontor i Grend vil Spar

Nord spare mange omkostninger pa personale- og administrationsomkostninger.

Som vi beskrev tidligere, sa nedlagde Spar Nord 150 stillinger i forbindelse med fusionen med
Sparbank, hvilket forventeligt vil nedbringe lenomkostningerne med ca. kr. 100 mio. i drerne
frem. De 50 farste stillinger blev fundet ved at nedlaegge ikke besatte stillinger, mens de sidste
ca. 100 besatte stillinger skulle nedlaegges. 59 stillinger blev nedlagt i hovedsadet og 41 i de
lokale banker (hovedsagligt filialerne med overlap). Hvis man ser pa, hvordan det er gaet, sa
var der 1.661 ansatte i forbindelse med offentliggarelse september 2012, 1.653 ultimo 2012,
1.512 ultimo 2013 og 1.507 ultimo 2014. Denne udvikling viser, at der blev afskediget mere
end de forventede 100 ansatte, altsa 154 fra sep. 2012 til ultimo 2014, og at Spar Nord fik
lgnbesparelserne lgbende. Udviklingen kan ogsa pavirkes fra andet end opkgbet, men vi forud-
setter at langt stgrstedelen stammer herfra. | samme periode gik filialantallet i Spar Nord fra
90 ultimo 2012 til 76 ultimo 2013 og 71 ultimo 2014. Disse filialsammenlagninger og nedleg-
gelser, hovedsagligt i Nordjylland og pa Skiveegnen, betad altsa at ca. 50 ekstra stillinger blev
nedlagt i lebet af2013 og 2014.

Et opkeb af Djurslands Bank vil hgjst sandsynlig give Spar Nord mange af de samme effekter.
Med udgangspunkt i de tre faromtalte omstruktureringer® vil vi give vores bud p&, hvor store

synergier Spar Nord kan forvente sig i arene efter opkabet.

9.4.1. Filialer og hovedkontorer

| forbindelse med et opkeb er det naturlig at gennemga mulighederne for at samle enheder
(filialer) og centralisere stabs- og supportfunktioner et sted. Dette gares for at nedbringe udgif-
ter til husleje, vedligeholdelse af lokaler/bygninger, rengering, forbrugsudgifter (vand, el,

varme, internet osv.).

48 De tre sammenlagninger: De tre norddjurske filialer, Arhus-filialer og delvis nedlukning af D.B.-hovedkontor
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Da Spar Nord opkgbte Sparbank i 2012 blev afdelingerne i Herning, Randers og Skive lagt

sammen. | Randers og Herning flyttede man Spar Nords davearende medarbejdere over i Spar-
banks lokaler. Sparbanks nybyggede hovedkontor i Skive blev fortsat brugt af den store Skive-
filial og fa interne stabsfunktioner. Ud af det fire etages store byggeri midt pa gagaden i Skive
benytter Spar Nord blot stuen, 1. og 2. etage den dag i dag. | forbindelse med opkabet fik Spar
Nord synergier for kr. 15 mio. efter tilpasning af filialstrukturen. Inden opkebet af Sparbank
budgetterede Spar Nord med kr.16 mio. En overbudgettering pa kr. 1,0 mio. (ca. 6%), viser at

filialsammenlagningerne i store treek gik som forventet.

| forhold til husleje-besparelser vil Spar Nords opkeb af Djurslands Bank minde meget om
Sparbank-opkgbet, da kvm-prisen i norddjurskommune pa ca. kr. 6.000 pr. kvm. er tet pa
vestjyllands kvm-priser lige over kr. 7.000 pr. kvm.*® Kvm-priserne er noget hgjere i og om-
kring Aarhus, men da man her gar fra tre ejendomme til en samlet adresse, sa forventes der ogsa

her at kunne findes fornuftige besparelser pa huslejen.

De arlige besparelser pa de bergrte filialer og hovedkontoret i Grena forventes at give Spar
Nord ca. kr. 6 mio. Sammenlagningen af de tre norddjurske filialer vil ikke indbringe sa stor
en del af de samlede besparelser. Huspriserne, og dermed huslejen, er ikke serlig hgje i Drsted
og Vivild, derfor forventes der isoleret set “kun” sparet ca. 1 mio. pd denne sammenlaegning.
Sammenlagningen af Aarhus-filialerne vil derimod bidrage med noget stgrre besparelser, da
der samles tre dyrere adresser et sted. Adressen for den nye filial er afgagrende for synergieffek-
tens starrelse. Vi regner med at Spar Nord falger tendensen, som pt. er at bankerne flytter lidt
vaek fra gdgaderne. Med denne forudsaetning in mente estimeres den arlige sammenlaegnings-
besparelse til 3 mio. Den sidste besparelse findes pa hovedkontoret i Grend, hvor mange stabs-
funktioner skal nedlaegges eller flyttes til Aalborg. Her vil den vigtigste faktor veere om man
kan fa udlejet de lokaler ud, som ellers fremover vil st tomme. Vi forventer at lokalerne delvist

vil kunne udlejes, hvilket samlede set vil give arlige besparelser op omkring 2 mio.

49 Se bilag: Boligpriser pa norddjurs kommune og vestjylland.
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9.4.2. Lgnninger/personaleudgifter

Nar to banker sammenlaegges er den post med det starste potentiale ofte personaleudgiften, da
denne post er en stor del af de samlede udgifter for et pengeinstitut. Bade Spar Nord og Djurs-
lands Banks resultatopgerelse for 2014 viser, at denne post de sidste fem ar har veeret den sterste
enkeltstaende omkostning. Alene af denne grund er der et stort besparelsespotentiale og dermed

stort fokus fra bankernes side pa hvilke mulighederne der vil ligge heri ved eventuelle opkab.

Efter Spar Nords opkab af Sparbank i 2012 har denne omkostningspost lagt lige over kr. 1 mia.
med kr. 1.030,5 mio. i 2013 og kr. 1.052,9 mio. i 2014. Under lgnninger/personaleudgifter lig-
ger reelle lgnudgifter, pensionsudgifter og udgifter til social sikring samt lgnsum afgifter. Spar
Nord har haft 1.495,8 heltidsbeskeaftigede i 2014 og 1.553,6 i 2013, mens Djurslands Bank har
haft 175,7 heltidsbeskaftigede i 2014 og 176,7 i 2013, hvilket betyder at vi kan udregne hvad
en gennemsnitsmedarbejder har kostet de to banker i 2013 og 2014, hvilket fremgar af Figur 18

Figur 18 - Gennemsnitlig omkostning pr. medarbejder
Kilde: Egen tilvirkning

Spar Nord/Djurslands Bank

2014 2013
Spar Nord | Djurslands | lalt Spar Nord | Djurslands | lalt
Bank Bank
Lenninger 820.700 86.132 906.832 779.900 83.933 863.833
Pension 98.000 10.777 108.777 107.000 10.732 117.732
Socialsikring/Afgifter 101.200 12.293 113.493 110.100 11.414 121.514

Samlede omkostninger 1.019.900 109.200 = 1.129.102 997.000 106.079 | 1.103.079
Heltidsbeskeftigelser 1.495,8 175,7 1.671,5 1.553,6 176,7 1.730,3

Gennemsnit pr. medarbejder i tkr.

2014 2013
Lanninger 549 490 519 502 475 488
Pension 66 61 63 69 61 65
Socialsikring/Afgifter 68 70 69 71 65 68
Samlede omkostninger 682 622 652 642 600 621
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Som man kan se af Figur 18, sa koster Spar Nords ansatte ca. tkr. 42 mere i 2013 og ca. tkr. 60
mere i 2014 end Djurslands Banks ansatte. Det er der mange forklaringer pa, men ud fra oven-
staende beregninger kan man blot konstatere, at Spar Nord er villige til at betale hgjere lgnnin-
ger og pensioner (naturligt da pensionen ofte er en procentdel af lgnnen) for sine ansatte end
Djurslands Bank. Gennemsnitsmedarbejderen findes ikke, da den blander elever, finansmedar-
bejdere, radgivere, stabsansatte samt ledernes lgnninger sammen i et felles gennemsnit. Dog
giver gennemsnitsmedarbejderen et godt overblik over, hvor store besparelser Spar Nord ca.
kan forvente sig af afskedigelserne. Vi forudseetter, at der ikke sker en lgnharmonisering straks
I forbindelse med opkabet, men at der vil komme en Ignharmonisering lgbende blandt de an-

satte.

For at gennemprgve udregningerne af omkostningerne til gennemsnitsmedarbejderen stiller vi
”ham/hende” op imod Spar Nords forventning til besparelser i forbindelse med Sparbank-op-
kebet. Spar Nord regnede med en besparelse i personaleudgifterne pa ca. kr. 100 mio. ved ned-
leggelse af 150 stillinger. Dette betyder, at Spar Nord matte kalkulere med at gennemsnitsstil-
lingen kostede ca. tkr. 667. Jf. vores beregninger kostede en gennemsnitsmedarbejder i Spar
Nord ca. tkr. 642 1 2013 og ca. tkr. 682 i 2014, mens Djurslands Bank ligger noget under med
ca. tkr. 600 i 2013 og 622 i 2014. Da Lasse Nyby offentliggjorde disse forventninger var det
med tanke p4, at der bade vil blive afskediget finansmedarbejdere, radgivere, stabsansatte samt

ledere, sa gennemsnitsmedarbejderen ma siges at vaere forholdsvis retvisende.

Vi forventer, at der kan nedlaegges ca. 50 stillinger i forbindelse med overtagelse af Djurslands
Bank, hvor langt starstedelen findes pa hovedkontoret i Grena. 40 af i alt ca. 60 stabsstillinger
pa hovedkontoret i Grena kan nedlegges, mens resten flyttes til Aalborg. Dernast kan nedlag-
ges et par ekstra stillinger i Grenas kundeafdeling. | omrade Aarhus kan 6 af i alt 62 stillinger
nedlaegges, hvor der umiddelbart vil blive en filialchef- og fem finansmedarbejderstillinger til
overs. De sidste to stillinger kan nedleegges i forbindelse med sammenlagningen af @rsted,
Vivild og Allingabro, da de nuvaerende 11 medarbejdere formodes at bruge mange ressourcer
pa transport mellem de tre filialer, abning og lukning af filialer samt opretholdelse af kompe-
tencer. Vi er opmaerksomme pa, at der sandsynligvis afskediges nogle af de dyrere Spar Nord
medarbejdere i Aarhus. Hvis det bliver tilfeeldet vil det ikke pavirke beregningerne i serlig hgj

grad, da beregningerne bygger pa en gennemsnitsbetragtning.
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De 50 stillinger, der nedleegges er en blanding af stabsmedarbejdere, finansmedarbejdere, rad-

givere og ledere, hvilket ogsa ger sig geldende for den beregnede gennemsnitsmedarbejder.
Med gennemsnitsmedarbejderen fra Djurslands Bank (2014) in mente kan vi udregne, hvor
meget Spar Nord kan forvente at spare i personaleudgifter ved nedlaeggelse af de omtalte 50
stillinger. Nedlaeggelsen vil give Spar Nord ca. kr. 31,1 mio. i arlige besparelser fra 2017 og
frem.>® Disse besparelser vil farst sld igennem, ndr alle tilpasninger/afskedigelser er fuldt inte-
greret i 2017, men starstedelen forventes gennemfart i 2. kvartal 2016, nar banken har skiftet
IT-platform. De farste opsigelser vil komme fa maneder efter offentliggarelsen af opkabet, sa
vi tror pa, at de farste kr. 10 mio. allerede er sparet i 2015. |1 2016 bugetteres der med kr. 25mio,

da sterstedelen af afskedigelserne ma veere pa plads.

Ud over lgnninger til personalet vil der ogsa vere besparelser at hente i forhold til direktion,
bestyrelse og repraesentantskab. | 2014 kostede de tre parter Djurslands Bank kr. 3,8 mio. imod
de kr. 3,45 mio. i 2013. Stigningen kommer hovedsagligt fra Lars Mgller Kristensens indtrae-
delse i direktionen pr. 1/11-2014, sa de arlige udgifter fremadrettet vil at lande pa kr. 5,6 mio.
| forbindelse med opkabet forventes Spar Nord ikke at udvide direktionen, som de gjorde i
forbindelse med Sparbank-opkgabet. Vi ser til gengzld, at Djurslands Bank kan fa et medlem i
bestyrelsen, og at resten af bestyrelsesmedlemmerne kan traede ind i Omrade Djurslands bank-
rad fremadrettet. Repraesentanterne vil der umiddelbart ikke vaere plads til i Spar Nords fremti-

dige organisation med mindre nogle af disse gnsker at indtreede i bankradet.

Der kan med andre ord spares cirka kr. 5 mio. fremadrettet pa denne post. Der vil dog g noget
tid for afskedigelserne vil sla igennem af to grunde. Den ene er, at Spar Nord far brug for at
direktarerne er gode ambassadgrer i og omkring Djurslands Bank i forbindelse med opkgbet
samt IT-konverteringen. Den anden arsag til, at synergierne ma vente nogle ar, er, at begge
direktarer har to ars opsigelse ved en fusion eller et opkab.> Spar Nords fremtidige organisation

beskrives senere i projektet.

9.4.3. IT udgifter
I de danske pengeinstitutter vokser afhaengigheden af velfungerende IT stet, da kunder, medar-

bejder, samarbejdspartnere og lovgivere stiller stadig sterre krav. Kunderne vil kunne klare sig

50 Udregning af besparelse: kr. 622.000 x 50 = kr. 31.100.000/ar
51 Djurslands Banks arsrapport 2014, s. 10, ”Direktion”
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selv via netbank, mobilbank og samtidig have nemmere adgang til hurtigere og tradlgse beta-

linger via kort og mobiltelefon. Medarbejdere vil have hurtige driftssikre systemer, sa de kan
give kunderne god radgivning med hurtige og nemme lgsninger. Samarbejdspartnerne gnsker
IT-systemer, der kan tilpasses, sa leverancer hurtigt og nemt kan integreres i banks organisation.
Lovgiverne indferer flere og flere krav og reguleringer, hvilket betyder, at IT-systemer hurti-

gere skal kunne tilpasses sig nye regelseet.

Disse stigende krav gar bankerne mere og mere afhangige datacentralerne, da disse er blevet
hele rygraden i bankdrift anno 2015. Spar Nord tog den 10. oktober 2014 konsekvensen af
uoverensstemmelse med SDC, deres daverende bankcentral, og opsagde sammenarbejdet ved
udgangen af 1. kvartal 2016. Spar Nord var meget tilfredse med den aftale, de indgik, med deres
nye datacentralt, BEC:

"Det er vi, fordi aftalen dels sikrer os en betydelig positiv ekonomisk effekt og dels
stiller os sterkere i den fremtidige konkurrence om at tilbyde vores kunder og med-

arbejdere de bedst mulige digitale losninger ™

Nar Spar Nord skifter IT-leverandgr er der mange penge i spil. Opsigelsen forventes at komme
til at koste kr. 139 mio.>3, som BEC har lovet Spar Nord at inddakke via en stor indtraedelses-
rabat. Derfor forventes det “kun” at komme til at koste Spar Nord ca. kr. 40 mio. i konverte-
ringsomkostninger til SDC i forbindelse med overgangen til BECs IT-platform. | samme pres-

semeddelelse af 10. oktober 2014 offentliggeres det at:

”Aftalen forventes at tilvejebringe arlige omkostningshesparelser i Spar Nord i ni-
veauet 55 millioner kroner samt styrke bankens udviklingskraft pd IT-omradet ">

Med den korte tilbagebetalingstid kunne Spar Nord ikke holde sig tilbage fra at skifte IT-leve-
rander, specielt ikke efter flere uoverensstemmelser med SDC om den fremtidige kurs. Spar
Nord mener, at de danske pengeinstitutter skal samle sig pa faerre datacentraler, da stadig flere
reguleringer og ny lovgivning ger det dyrt at drive mindre datacentraler. Da SDC ikke var klar
pa en starre lgsning (lzes: fusion af datacentraler), sa valgte Spar Nord er melde sig ud af SDC-

samarbejdet.

52 www.sparnord.dk (3)
53 Udtraedelsesgodtgarelsen opgares i Arsrapporten 2014 pa side 64 til 139mio.
5 www.sparnord.dk (4)
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Djurslands Bank offentligger ikke deres 1T-omkostninger i arsregnskaberne, hvilket gar det
meget sveert for os at estimere besparelserne pa opkegbet. Samtidig har vi heller ingen offentlig-
gjorte tal pa Spar Nords IT-besparelser ved opkebet at Sparbank, hvilket dog ogsa var en helt
anden sag, da begge banker brugte SDC. Derfor tager vi udgangspunkt i Spar Nord samt en
raekke Bankdata-bankers IT-udgifter pr. medarbejder fa at kunne ansla Djurslands Banks 1T-
udgifter i 2013 og 2014. Vi tager udgangspunkt i de 3 af Bankdatas 12 samarbejdsbankerne,
som udspecificere deres administrationsomkostning i arsrapporterne, sa vi kan skille IT-udgif-
terne fra gvrige administrationsomkostninger. De tre banker er Jyske Bank og Sydbank samt
den noget mindre Skjern Bank. Skjern Bank ma formodes at veere den mest sammenlignelige
for Djurslands Bank pga. bankernes ligheder i forhold til sterrelse og antal medarbejdere. |
Figur 19 udregner vi Spar Nord samt de tre bankdata-bankers IT-udgifter pr. medarbejder i
2013 og 2014.

Figur 19 - Sammenligning af IT-udgifter
Kilde: Egen tilvirkning

Sammenligning af IT-udgifter

2014 2013

Pengeinsti-
wt Spar Nord Sydbank Jyske Bank | Skjern Bank Spar Nord Sydbank Jyske Bank | Skjern Bank
u
IT udgifter
L 309,4 574,0 883,4 24,4 300,4 529,0 8294 235
i mio. kr.
Heltidsbe-

i 1.495,8 2.209,0 4.157,0 125,0 1.495,8 2.133,0 3.796,0 122,0
skaeftigede

IT udgifter pr. heltidsbeskaftigede i tkr.

200.846 259.846 212.509 195.200 200.829 248.008 218.493 192.623

Sydbank skiller sig ud fra de andre med IT-udgifter pr. medarbejder omkring tkr. 250. Dette
kan dog forklares ved, at Sydbank kgbte DiBa-bank ultimo 2013, hvilket beted, at Sydbank
matte investere ca. kr. 140 mio. i forbindelse IT-konverteringen. Hvis man treekker de kr. 140
mio. fra de opgjorte kr. 574 mio., sa ender Sydbank meget tet pa tkr. 200 pr. medarbejder. De
gvrige banker ligger over tkr. 200 pr. medarbejder i 2014. Vi antager derfor, at Djurslands Bank
cirka bruger tkr. 200 pr. medarbejder pa IT-udgifter om aret. Med 175 heltidsansatte har Djurs-
lands Bank brugt cirka kr. 35 mio. af de samlede administrationsomkostninger (kr.67,6 mio.)
pa IT-udgifter i 2014.
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Nér Spar Nord kommer over pd BEC’s IT-platform, forventer de arligt at spare 50 mio., hvorfor

vi forventer at IT-omkostningerne pr. heltidsbeskaftigede méa forventes at falde til ca. tkr. 173.%
Dette vil betyde, at de ca. 125 medarbejdere (175 nuverende stillinger — 50 nedlagte stillinger)
som Spar Nord overtager ved opkabet, fremover vil koste banken ca. kr. 21,6 mio. i IT-udgifter.
Ud fra ovenstaende forudsetninger vil Spar Nord dermed arligt spare ca. 13,4 mio., nar bade
Spar Nord og Djurslands bank er konverteret over pa den nye IT-platform. Besparelserne vil
komme lige sa stille labende, men farst efter IT-konverteringen primo 2. kvartal 2016 vil Spar

Nord fa fuld effekt af synergierne.

9.4.5. @vrige driftsomkostninger

| bankernes regnskaber indeholder gvrige driftsomkostninger falgende underpunkter:

- IT-udgifter

- Lokale udgifter

- Rejseudgifter

- Marketingudgifter

- @vrige administrationsudgifter (Porto, telefon osv.)

I denne opgave har vi tidligere behandlet IT- og lokale omkostninger, sa denne post dekker de
andre driftsmaessige omkostninger i bankerne, som ikke falder ind under ovenstaende afsnit.

Nogle af omkostningerne er meget variable, mens andre er mere faste.

IT-udgifterne er en meget stor og vigtig del i forbindelse med et opkab, derfor har vi behandlet
IT-omkostningerne serskilt i et foregaende afsnit. Her fandt vi frem til, at Djurslands Banks
IT-udgifter ca. udger kr. 35 mio. af de samlede kr. 67,6 mio. gvrige driftsomkostninger. De
resterende ca. kr. 32,6 mio. gar til rejser, marketing, lokale udgifter samt gvrige adm. omk.
Lokale udgifterne har vi ogsa tidligere vere inde pa, hvor vi forventede en besparelse pa ca. kr.
6 mio. Vi forventer, at lokaleomkostninger ca. udger kr. 15 mio. af de restende kr. 32,6 mio.,
hvilket betyder, at der er kr. 17,6 mio. tilbage til rejse-, marketing og gvrige administrations-

omkostninger.

55 Udregning: kr. 206.846 — (50mio./1.495,8) = 173.419
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Nar Spar Nord opkgber Djurslands Bank vil Spar Nords markedsfgringskoncept tage over for
nuveaerende koncept. Der kan spares mange penge pa marketing, da Spar Nord har et faerdigud-
viklet og gennempravet koncept, som kan rulles ud over Djursland. Rejseomkostningerne vil
muligvis stige en smule, da der vil vaere lengere til hovedkontoret i Aalborg for de fleste af de
tidligere Djurslands Bank medarbejdere. Med baggrund i dette samt vores forventning om, at
medarbejderstaben i Djurslands Bank reduceres med ca. 30%, sa regner vi med, at bankens
rejseomkostninger, marketingsomkostninger og gvrige administrationsomkostninger samtidig
kan reduceres med minimum 30%. Dette vil give Spar Nord synergieffekter pa ca. kr. 5,5 mio.
(kr. 17,6 mio. x 30%).

Der findes flere omkostninger i bankernes regnskaber som vi ikke har regnet engangsomkost-
ninger og synergieffekter pa, fordi der stort set ikke vil veere hverken omkostninger eller effek-
ter heraf. Flere af omkostningerne er ikke udspecificeret nok til, at vi kan lave beregninger pa

disse:

- | Djurslands Banks arsrapport 2014 under resultatopgerelsen fremgar der en omkostning til
Indskydergarantifonden. Vi har ikke regnet pa denne omkostning, da den er 100% variabel
med et arligt bidrag pa 2,5 promille af de daekkede nettoindlan. De eneste forskydninger der
kan opstd ved et opkeb, er pa de kunder, som har fordelt deres formuer over € 100.000 i de
to banker. 1 2014 har Djurslands Bank betalt kr. 9,1 mio. og Spar Nord kr. 96,9 mio. til
denne post, hvilket man stort set blot kan sammenlaegge ved opkab.

- 1 Spar Nords arsrapport under resultatopgerelsen fremgar der en omkostning til af- og ned-
skrivninger. Denne post er ikke en direkte driftsomkostning, men en af- og nedskrivnings-
post pa immaterielle og materielle aktiver, hvorfor disse ikke er medtaget i synergibereg-
ningerne. | 2014 udgjorde denne post kr. 71,5 mio. i Spar Nord og kr. 5,6 mio. i Djurslands
Bank, hvilket man stort set blot kan sammenlagge ved opkab.
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9.5. Delkonklusion

Ligesom ved budgettet over engangsomkostningerne i kapitel 9.2. Engangsomkostninger ved
opkab, sa er der usikkerheder i de budgetterede synergieffekter, da vores beregninger og for-
ventninger har stor indflydelse pa det endelige budget. | forbindelse med Spar Nords opkeb af
Djurslands Bank forventer vi, at de samlede synergieffekter fra 2017 og frem vil blive pa kr. 65

mio. jf. Figur 20:

Figur 20 - Samlede besparelser via synergieffekter.
Kilde: Egen tilvirkning

Spar Nord / Djurslands Bank i mio. kr.

Filialer og hovedkonto

Vi forventer, at Spar Nord allerede ved udgangen af 2016 har hentet de farste kr. 60 mio. i
besparelser, hvilket betyder, at Spar Nord medio 2017 burde have tjent engangsomkostningerne

ind via synergieffekter.

Opkebet af Djurslands Bank ser ikke ud til at kunne blive en ligesa god forretning som Spar
Nords opkgb af Sparbank. Omkostningerne er forholdsmaessigt noget stgrre for Spar Nord i
forbindelse med opkgbet af Djurslands Bank, samtidig med at synergieffekterne ikke helt nar
samme hgjder. Tilbagebetalingstiden pa Djurslands Bank-opkgbet vil umiddelbart blive ca.

halvandet ar imod Sparbank-opkgbets ca. et ar.

| de ovenstaende afsnit har vi analyseret os frem til en raekke forventede gkonomiske synergier.
Det er nu narliggende at undersgge, hvordan den fremtidige organisation kommer til at se ud i

Spar Nord som helhed og i Omrade Aarhus samt Omrade Djursland.
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10. Organisation efter opkab

| forbindelse med et evt. opkab vil der ske nogle organisatoriske &ndringer, hovedsagligt i og
omkring Djursland og Aarhus. I dette afsnit vil vi klarlegge, hvilke organisatoriske overvejelser
der ligger bag Spar Nord, og hvordan vi forventer Djurslands Bank kan integreres i Spar Nords

organisation pa bedst mulig vis.

Inden vi kigger nermere pa, hvilke @ndringer vi forventer et opkeb af Djurslands Bank vil
betyde for Spar Nords Omrade Aarhus og det nye Omrade Djursland, vil vi starte med Spar
Nords organisationsstruktur. Farst vil vi kort beskrive Spar Nords organisationsstruktur for at
forsta, hvordan banken gnsker, at organisationens opbygning skal bruges i hverdagen. Derefter
vil vi se pa sammenszatningen af bestyrelsen og direktionen. Nar vi har undersggt, hvordan
Omrade Aarhus kan fa integreret de nye afdelinger, sa vil vi give vores bud pa, hvordan orga-
nisationen kan opbygges i det nye Omrade Djursland. Inden vi til sidst samler konklusionerne
vil vi lave en minikulturanalyse og klarleegge, hvilke virkemidler Spar Nord med fordel kan

benytte sig af i forbindelse med opkabet.

10.1. Bankernes organisations- og ledelsesstruktur

Som vi beskrev under ”De to banker” i starten af projektet, sa er Spar Nord en nordjysk bank
med fokus pa det lokale. Det lokale for Spar Nord er ikke Nordjylland, men det lokale skal
forstas som der, hvor de enkelte Spar Nord filialer er placeret geografisk. Spar Nord vil vere
tilstede i det lokale omrade, hvor de er repraesenteret. | Spar Nords arsrapport 2014 beskriver

de deres organisations- og ledelsesstruktur pa felgende made:

”Ngglebegrebet i den made Spar Nords organisations- og ledelsesstruktur er opbyg-
get, er "udefra-0g-ind”. Den storste forretningsenhed, Spar Nords Lokale Banker,
er organiseret i 34 decentrale bankomrader, som har stor lokal selvbestemmelse i
forhold til bl.a. forretningsprofil, markedsbearbejdning og medarbejderforhold.
Samtlige direktarer for bankomraderne refererer til direktionen %

Helt grundleeggende vil man i Spar Nord lade de lokale banker tage beslutningerne lokalt. Pa

denne made at skaber Spar Nord et starre ejerskab blandt medarbejderne og en oplevelse af at

56 ywww.sparnord.dk (5)
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det er en lokal bank. De store linjer tegnes dog stadig af direktionen og bestyrelsen i Aalborg,

sa alle de lokale banker har det samme udgangspunkt. Denne forretningsmodel passer rigtig

godt sammen med en af Djursland Banks fem lokale veerdier om at vaere ”lokal og synlig”:

"Vi er lokalbanken pa Djursland og i Aarhus. Vi er aktive i lokalsamfundet og stetter
synligt lokale aktiviteter og foreninger. Vi er utraditionelle i vores markedsfgring og
er en moderne virksomhed, der med veakst og arbejdspladser i lokalomradet er med

til at udvikle det lokale fundament "’

Bankernes grundprincipper om lokal funderet veerdier spiller rigtig godt sammen, da begge
banker gnsker at veere en lokal bank i de omrader, de er repraesenteret. Derudover gnsker begge
banker er veere godt repraesenteret i og omkring Aarhus, hvilket opkebet kan hjeelpe Spar Nord
godt pa vej med. Ved opkeb af Djurslands Bank vil Spar Nord med et trylleslag vokse sig meget

starre og steerkere i det attraktive Omrade Aarhus.

| Spar Nord gnsker man ogsa, at den decentrale styring slar igennem pa kreditdelen i Spar Nord:

“Den daglige styring af kreditrisiko varetages af kunderddgiverne i samarbejde med
de lokale direktgrer. Decentrale bevillingsretter er pa op til 10 mio. kr. og afhaenger

af kompetencer og behov ™

Denne decentrale kreditstyrring giver de lokale banker muligheden for at traeffe hurtige lokale
beslutninger i forbindelse med bevilling af engagementer. Spar Nord har lagt en overligger, sa
der maksimalt kan bevilliges op til kr. 10 mio. ude i "marken”. Disse bevillingsbefojelser er
dynamiske, sa de vil hele tiden @&ndre sig efter kompetencer og behov. Spar Nords bonitetsaf-
deling holder szrligt gje med de nye kunder, der komme i lanebggerne, sa man sikrer, at kre-
ditpolitikken overholdes pa trods af evt. konkurrence. Man skulle tro, at Spar Nord og Djurs-
lands Bank kommer ud af samme kreditskole, nar man ser pa, hvad Djurslands Bank skriver

om sine kreditrisici:

“Bankens kreditorganisation er bygget op pa at kunne treffe beslutninger taet pa

kunden og dermed i de enkelte filialer. Bevillingsbefgjelser er derfor delegeret til

5" www.alm.djurslandsbank.dk (4)
58 ywww.sparnord.dk (6)
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kunderadgiverne og lederne i filialerne, saledes at de fleste kreditbeslutninger treef-

fes decentralt. Befgjelser til den enkelte medarbejder er tildelt ud fra en vurdering

af kompetence og behov’™™°

Bankerne har mange af de samme principper, hvilket taler for en nemmere integration i forbin-
delse med opkeb. Dette kommer vi nermere ind pa i vores minikulturanalyse senere. Farst vil

vi kigge narmere pa den organisatoriske opbygning.

10.2. Organisationens opbygning

Inden opkebet skal Spar Nord sikre sig, at organisationsplanen er pa plads, sa alle medarbejdere
fra fgrst dag kender deres plads i den fremtidige organisation. Inden vi analyserer os frem til,
hvordan organisationen kan komme til at se ud, sa ser vi fgrst naermere pa, hvordan den ser ud

inden opkabet.

Som man kan se i organisationsdiagrammerne i bankerne, s benytter de sig begge af funkti-
onsorganisationen, ligesom de fleste andre danske pengeinstitutter.®® Bankernes organisationer

minder rigtig meget om hinanden, men der er sma forskelle pga. bankernes starrelsesforskelle.

Direktionen i Spar Nord bestar af adm. direktgr Lasse Nyby samt de tre bankdirektgrer Lars
Mgller, Bent Jensen og John Lundsgaard®. De tre bankdirektarer er direktarer for hver deres
funktion nemlig Spar Nords lokale banker, handels- og udlandsomradet og forretningssupport
(inkl. forretningsudvikling, produktion, HR osv.). Spar Nord har supportfunktioner, som hjel-
per direktionen pa forskellige omrader: Salgs- og kaedekontor, kreditkontoret, juridisk afdeling,
gkonomiafdeling og direktionssekretariat. Over direktionen sidder bestyrelsen, som supporteres

af intern revision og en risikogruppe.

% Djurslands Banks &rsrapport 2014 s. 12, ”Kreditrisici”
6 Bilag: Spar Nords Organisationsdiagram
61 www.sparnord.dk (7)
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I nogle af Spar Nords interne produktionsgrupper (bolig- og pensionsafdelingen) samt i nogle
af de starre filialer benytter man sma radgiverteams, som minder meget om sma projektorgani-
sationer.%? | de sma projektorganisationer er medarbejderne delt op i teams med hver sin grup-
peleder, som indgar i en falles styregruppe. Gruppelederne far ansvaret for hver sin egen lille
gruppe pa typisk fire radgivere, hvilket betyder, at medarbejderne bliver mere synlige. | de sma
grupper kan medarbejderne nemmere blive hert, da det er en ligestillet kollega, der leder grup-
pen. Der kan dog opsta udfordringer i forbindelse med en medarbejder bliver gruppeleder for

ligestillede kollegaer.

Direktionen i Djurslands Bank bestar af to ligestillede direktgrer Lars Mgller Kristensen og Ole
Bak. Ole Bak er direkter for de lokale filialer samt kreditkontoret, mens Lars Mgller Kristensen
er direktar for bankens forretningssupport, som daekker over forretningsudvikling, administra-
tion, HR, Finans og gkonomi. Ligesom i Spar Nord hjelper Djurslands Banks supportfunktio-
ner direktionen pa forskelligvis Direktionen supporteres af compliance- og risikostyringsafde-
linger, mens bestyrelsen far hjelp af intern revision.

Samlet set kan man konkludere, at organisationerne er meget lig hinanden. Ved opkab leegges
Djurslands Banks supportenheder ind under Spar Nords uden de helt store organisatoriske ud-
fordringer til fglge. Som vi tidligere har beskrevet under i forbindelse med udregningen af sy-
nergieffekterne kan der oprettes et serskilt Omrade Djursland og Spar Nords nuvaerende Om-
rade Aarhus kan opsluge Aarhus-filialerne. Disse omrader vil vi komme narmere ind pa senere

i afsnittet.

Begge banker skiller sig ud fra de starste danske banker ved, at der kun er en filialdirekter og
omradedirektgr mellem radgiverne og direktionen. | begge organisationer er filialdirekteren og
omradedirektgren endda i nogle tilfelde den samme. | supportenhederne er der blot en leder
imellem medarbejderne og direktionen. Den flade ledelsesstruktur med decentral beslutnings-

kraft sikrer korte kommandoveje og stor handlekraft i organisationen.

62 Bilag: Organisationsformer

Teenkt opkab - Spar Nord opkeber Djursland Bank Side 67 af 140



Kristian Sgrensen HD-FR 2013
Jorn Steenfeldt Speciale
Mads Kibsgaard Vejleder: Christian Farg

Decentraliseringen giver bankerne flere fordele:

- Ledelsen risikere ikke at blive en flaskehals (mange beslutningerne traeffes ude i marken™)
- Motivationen holdes hgjt blandt medarbejderne (ansvar via inddragelse i beslutninger)

- Organisationen opnar starre fleksibilitet, nar ansvar uddelegeres pa flere medarbejdere

- Kunderne oplever hurtige beslutninger/svar pa forespgrgsler

- Udfordringer kan lgses tidligt i organisation

Kreditpolitikken er en helt central del i sund bankdrift, hvilket kan vaere den store udfordring
ved bankernes hgje decentraliseringsgrad i den forstand, at der er den starre risiko for uover-
ensstemmelse mellem beslutning og strategi, krav, politikker osv. Decentraliseringen og den
flade organisationsstruktur betyder, at bankernes organisationer minder mere om fagbureau-

krati end det mere brugte maskinbureaukrati i Mintzbergs organisationsformer.®

De starste danske pengeinstitutter har flere mellemledere og en mere hierarkisk organisations-
struktur, hvilket meget godt illustreres i maskinbureaukratiet. Maskinbureaukratiet er en meget
omkostningseffektiv organisationsform, som er effektiv til standardlgsninger og til ngds kan
klare komplekse Igsninger. Maskinbureaukratiet kan til gengaeld have sveert ved at holde trivs-
len og motivationen hgjt hos medarbejderne. Fagbureaukratiet giver organisationen bedre mu-
ligheder for at udfgre mere komplekse standardlgsninger, men har meget sveert ved store kom-

plekse lgsninger.

Med Spar Nords seneste strategi ”En enkel bank™ samt bankens fokus pd den individuelle rad-

givning in mente, sa passer fagbureaukratiet umiddelbart bedst:

“Kernen i Spar Nords forretningsmodel og strategi er ambitionen om at drive en
enkel bank med entydigt fokus pa almindelige privatkunder og lokalomradets sma
og mellem-store virksomheder. Baggrunden for valget af denne strategiske retning
- 0og dermed fravalget af store kunder, komplekse forretningsaktiviteter og udvik-
lingsprojekter - er gnsket om at udnytte Spar Nords kernekompetencer inden for
personlig og naervaerende kundebetjening til at skabe en bank, der leverer solide og

konsistente resultater

83 Bilag: Mintsbergs organisationsformer
64 Spar Nord Banks arsrapport 2014 s. 2 ”En enkel bank”

Teenkt opkab - Spar Nord opkeber Djursland Bank Side 68 af 140



Kristian Sgrensen HD-FR 2013
Jorn Steenfeldt Speciale
Mads Kibsgaard Vejleder: Christian Farg

Bankerne organisatoriske struktur minder meget om hinanden, hvilket ger den fortsattende or-
ganisationen nemmere at forsta for medarbejderne, da den vil minde meget om den de kommer

fra.

10.3. Bestyrelsen og direktionen
Inden opkgbet kan offentliggares skal organisationen i bestyrelsen og direktionen veere aftalt
pa plads. Direktionen er ansat af bestyrelsen, som derfor skal vere enige om, hvordan de ser

direktionen sammensat efter opkabet.

Spar Nords bestyrelse blev for nyligt reduceret fra ti til ni medlemmer, da Frits Dahl Pedersens
udtreedelse blev godkendt pa Spar Nords generelforsamling den 22. april 2015. Frits blev valgt
ind i Spar Nords bestyrelse i forbindelse med opkebet af Sparbank, hvor han som det eneste
bestyrelsesmedlem fra Sparbank kom med over i Spar Nords bestyrelse. Spar Nords bestyrelse

er nu tilbage ved udgangspunktet far Sparbank-opkgbet med ni medlemmer.

Vi forventer ikke, at Djurslands Bank far et medlem ind i bestyrelsen pga. Djursland Banks
forholdsmaessige lille andel af den fremtidige bank. Dermed ser det ud til Djurslands Banks ni
bestyrelsesmedlemmer bliver tilovers i forbindelse med opkabet. Bestyrelsesmedlemmerne kan
evt. indtreede i bankradet for det nye Omrade Djursland mere om dette senere.

| forbindelse med Sparbank-opkgbet indtradte den ene af Sparbanks to davaerende direktgrer,
Bent Jensen, i Spar Nords direktion. I starten blev han nedsat som ansvarlig for, at Sparbank-
opkabet blev gennemfart pa bedst mulig vis. Efter en vellykket integrationen i 2013 tager Bent

Jensen nu del i direktionens opgaver pa lige fod med de tre andre medlemmer.

Da vi forventer, at der ikke &ndres i bestyrelsens sammensatning, er det samtidig sveert at
forstille sig, at direktionen endres. Man ma ga ud fra, at Spar Nords bestyrelse mener, at de fire

nuverende direktionsmedlemmer er de rigtige for Spar Nord nu og fremadrettet.
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10.4. Organisation i Omrade Aarhus
| forbindelse med opkgbet af Djurslands Bank tilkgber Spar Nord sig en reekke filialer i og
omkring Aarhus. Filialerne skal fremadrettet indga i Spar Nords nuvaerende Omrade Aarhus,

hvor der allerede inden opkabet er fire filialer:

1. Spar Nord Hgrning beliggende pa torvet i Hgrning sydvest for Aarhus med 5 medarbej-
dere.

2. Spar Nord Hgjbjerg beliggende i den sydlige del af Aarhus med 8 medarbejdere.

3. Spar Nord Silkeborg beliggende midt i Silkeborg med 8 medarbejdere.

4. Spar Nord Aarhus beliggende i Aarhus C med 40 medarbejdere. (23 privat og 17 er-

hverv)
Vi forventer, at falgende fem Djurslands Bank filialer indtraeder i Omrade Aarhus:

1. Lystrup beliggende nord for Aarhus med 7 medarbejdere

2. Risskov beliggende i Aarhus N med 10 medarbejdere (sammenlaegges med S.N. Aar-
hus)

3. Tilst beliggende i Aarhus VV med 9 medarbejdere

4. Tranbjerg beliggende sydvest for Aarhus med 11 medarbejdere

5. Aarhus beliggende i Aarhus C med 12 medarbejdere (sammenlaegges med S.N. Aarhus)

Som vi tidligere har regnet os frem til, sa forventes det, at de 62 medarbejdere i Risskov og
Aarhusafdelingerne kan nedbringes til 56 stillinger i forbindelse med sammenlagningen. Der-
med gar medarbejderstaben i Omrade Aarhus fra 61 medarbejdere til 104 medarbejdere (110-
6). De seks stillinger, der skeres fra, er en filialdirektgrstilling og fem finansmedarbejdere/rad-
givere i forbindelse med sammenlaegningen af de tre afdelinger. Det, der rent praktisk vil ske,
nar opkebet er godkendt, er, at omradedirektaren i Spar Nord Aarhus vil stille det bedst mulige
lederteam ud fra de medarbejdere, han har til radighed. Det kan vere, at omradedirektaren op-
retter en ekstra filialdirektgrstilling, da Djurslands Banks nuvaerende Aarhus Nord direkter
daekkede over afdelingerne i Lystrup og Tilst. Denne ekstra filialdirekterstilling kan muligvis
beseettes af den overskydende filialdirektgr fra filialsammenlagningen.
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Efter omstruktureringerne vil et forenklet og overordnet organisationsdiagram for omrade Aar-

hus se ud som i Figur 21.

Figur 21 - Organisation efter omstrukturering, Omrdde Aarhus

Kilde: Egen tilvirkning
Omradedirektg|
Filialdirektgr Filialdirektgr Filialdirektgr Filialdirektgr Filialdirektgr Filialdirektgr Filialdirektgr
Lystrup Hgjbjerg Tilst Aarhus Tranbjerg Silkeborg Hgrning
6 medarbejderell 7 medarbejdere|l 8 medarbejderelll 55 medarbejderclll 10 medarbejdereffl 7 medarbejdere | 4 medarbejdere

Omradedirektgren, der referer direkte til direktionen, vil fremover have syv filialdirektarer i

ledergruppen fordelt geografisk fra Lystrup i nord, Silkeborg i vest og Tranbjerg i Syd.

Det nuveerende bankrad i Omrade Aarhus vil umiddelbart fortsette uden de store @ndringer
indtil naeste generelforsamling finder sted. P& generelforsamlingen kan forhenvearende repre-

sentanter for Djurslands Bank evt. opstille til bankradets bestyrelse.

10.5. Organisation i Omrade Djursland

| forbindelse med opkgbet af Djurslands Bank tilkaber Spar Nord sig en raekke filialer pa Djurs-
land. Disse filialer skal fremadrettet indga i det nye "Omrade Djursland”, hvor der efter opkebet
bliver otte filialer. Dermed kommer medarbejderstaben i Omrade Djursland op pa 76 medar-
bejdere. Ligesom i Omrade Aarhus skal omradedirektaren stille det bedst mulige lederteam ud
fra de medarbejdere, han har til radighed. Det kan veere, at omradedirektgren opretter ekstra
filialdirekterstillinger, da Djurslands Bank inden opkabet har haft filialdirektarer, som har deek-
ket flere filialer. Efter omstruktureringerne vil det overordnet organisationsdiagrammet se ud

som i Figur 22.

Figur 22 - Organisation efter omstrukturering, Omrdade Djursland.
Kilde: Egen tilvirkning

Omradedirektg
]
Filialdirektgr Filialdirektgr Filialdirektgr Filialdirektgr Filialdirektgr Filialdirektgr Filialdirektgr Filialdirektgr
Ryomgard Hornslet Allingébro Grena Auning Kolind Ebeltoft Rgnde
6 medarbejderefll 6 medarbejdere il 8 medarbejderelfll 27 medarbejderelfll 12 medarbejderelfl 6 medarbejderdll 5 medarbejderelll 6 medarbejderd
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Omradedirektgren vil, ligesom i Omrade Aarhus, fremover have otte filialdirekterer i leder-

gruppen fordelt geografisk fra Allingébro i nord, Hornslet i vest, Ebeltoft i Syd og Grend i gst.®®
Som man kan se pa organisationsdiagrammerne, sa vil Omrade Aarhus og Omrade Djursland
starrelsesmaessigt minde meget om hinanden. Begge omrader vil have en form for omradeho-
vedkontor, i Aarhus og Grena, hvor man kan samle erhvervskompetencerne, sa man sikre et
hejt kompetenceniveau. Dog vil Omrade Aarhus’ storste afdeling (lees: Aarhus) storrelsesmas-

sigt skille sig ud fra de andre afdelinger.

Da der ikke findes noget bankrad i Djurslands Bank, sa foreslar vi, at den nuveaerende bestyrelse
i Djurslands Bank kan indstilles til bankradets bestyrelse for Omrade Djursland. Dette vil kraeve
en generelforsamling, hvor tidligere repraesentanter er velkomne til at opstille bankradets be-
styrelse. Vi forventer, at bankradet i Omrade Djursland vil blive en blanding af nuvearende
Djurslands Bank bestyrelsesmedlemmer og repraesentanter. Pa denne made holdes en stor del
at bestemmelsesretten i omradet pa ”Djurslandske heender”, hvilket umiddelbart vil please bade

medarbejder, kunder og aktionzrer i Djursland.

Efter vi har klarlagt, hvordan vi forventer, at organisationen opbygges i Spar Nord, Omrade
Aarhus og Omrade Djursland, sa vil i naste afsnit undersgge den mere blgde del af organisati-
onen i form af organisationskulturen. For at belyse dette omrade vil vi tage udgangspunkt i

Edgar Scheins kulturmodel, som bestar af artefakter, veerdier og antagelser.

% Bilag: Kort over Spar Nord/Djurslands Bank pa Djursland
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10.6. Minianalyse af organisationskulturen

Edgar Scheins kulturmodel bygger pa tre niveauer i organisationen. Vores minikulturanalyse

tager udgangspunkt i disse tre kulturniveauer som er illustreret i Figur 23.

Figur 23 - Kulturmodel.
Kilde: Edgar Schein, Egen tilvirkning

Artefakter
(synlige)

Vzerdier
(synlige/usynlige)

Antagelser
(usynlige)

| Figur 23 viser pilene, at der sker en gensidig pavirkning mellem niveauerne, sa artefakterne
pavirker veerdierne, som efterfglgende kan pavirke antagelserne. Artefakterne kan ikke direkte
pavirke antagelserne, men en @ndring af artefakterne kan indirekte pavirke antagelserne igen-
nem veerdierne. Hvis feelleskontorerne i Spar Nords kundevendte filialer f.eks. deles op i mindre
kontorer, sd medarbejderne pludselig arbejder mere alene eller i grupper vil normerne &ndres,

hvilket pa sigt vil pavirke antagelserne.

10.6.1. Artefakter

Det farste niveau er artefakterne, som indeholder det fysiske udtryk, sprog, traditioner og hi-
storier.

De er forholdsvis nemme at registrere, men fortolkningen er derimod mere vanskelig. Artefak-

terne kan veere sveerere at laese, da de afspejler virksomhedens kulturelle mgnstre.

I indretningen af begge bankers kundevendte filialer benytter man sig af abne kontorlandskaber,
ligesom langt de fleste andre danske pengeinstitutter. Dette giver kunderadgiverne starre mu-

lighed for at hjeelpe/spare med hinanden og skaber samtidige starre ssmmenhangskraft medar-
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bejderne imellem. Ulempen ved et abent kontorlandskab kan veere lydniveauet, da bade kolle-

gaer, kunder og telefoner kan skabe meget stgj, som nemt kan blive et irritationsmoment for
mange medarbejdere.

De abne kontorer giver en fornemmelse af, at alle ansatte er vigtige for banken og at der ikke
er stor forskel pa om man er leder eller medarbejder. Filialdirektgrerne sidder blandet medar-
bejderne og ikke pa store enemands kontorer, hvilke giver abenhed og ligeverdighed uden et

tungt hierarki.

Begge banker er fastforankret i det lokale og gnsker at mgde kunderne i gjenhgjde, hvilket
kommer til udtryk i bade sprog og paklaedning. Spar Nord og Djurslands Bank minder derfor
meget om hinanden, da de begge lader paklaedningen tage udgangspunkt i filialernes geografi-
ske placering. Der vil med andre ord vere forskellig sprogbrug og paklaedning alt efter hvor i
landet man mgder bankens ansatte. Derfor vil der umiddelbart ikke vaere de store integrations-
maessige udfordringer i forhold til sprog og pakladning bankerne imellem, hvis medarbejderne

bliver i nerheden af deres nuvaerende arbejdsplads.

Medarbejderne i de to banker er underlagt mange af de samme overenskomester, arbejdsopgaver
og regelszt, hvilket pavirker bankernes traditioner og historie. Nogle af traditionerne er af for-
mel karakter, som jubileeer, mearkedage, belgnninger osv., mens andre traditioner er af mere
uformel karaktere, som f.eks. morgenbred, fadselsdage osv. De fleste af traditionerne vil kunne
fortsette efter opkabet, sa medarbejderne kan fortsatte deres traditionerne der hvor de er.

Det sted, hvor artefakterne umiddelbart skiller sig mest ud fra hinanden i de to banker, er pa det
historiske felt. Bankerne har to forskellige historier med hver deres anekdoter og myter, hvilket
kan tillegges en symbolsk verdi. En “historie fra de gamle dage” kan skabe en god felles-
skabsfalelse, som de nye Spar Nord medarbejdere fra Djurslands Bank far sveert ved at bliver
en del af. Denne problemstilling kan vare meget svaer at imgdekomme, da medarbejdernes
hukommelse ikke blot kan nulstilles som en computer. Den bedste méde man kan slette” min-
der og historier pa er ved at “overskrive” de gamle via nye historier og oplevelser. Derfor skal
Spar Nord hurtigst muligt skabe feelles oplevelser, som danner nye historier for de nye medar-

bejderstab.
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10.6.2. Veerdier

Det andet niveau er veerdier, som er de erkleerede eller gnskede feelles kulturelle normer, veerd-
iseet og kodeks. Det er brede og generelle veaerdier, som forteller, hvordan ansatte skal omgas
kunder, kollegaer og generelt udfare sit job. Hvis opkebet skal lykkes pa lang sigt er derfor
vigtigt, at de nye Spar Nord medarbejdere fra Djurslands Bank far Spar Nords kultur (bl.a.
veardier, mission og vision) ind under huden hurtigst muligt. Under afsnittet ”De to banker” har

vi preesenteret veerdier, vision og mission for begge banker.

Tidligere i dette afsnit har vi vendt bankernes lokale engagement, hvor vi fandt frem til, at begge
banker fokuserer meget pa at veere lokalt funderet. Begge banker vil kunne tage hurtige selv-
steendige beslutninger tet pa kunden og vere en synlig lokal bank, der er med til at udvikle

lokalomradet.

Begge banker fokuserer pa, at de vil veere en attraktiv bank for kunder og medarbejdere nu og
I fremtiden via personlige relationer og faglig dygtige medarbejder. Spar Nord vil gare det
”gennem individuelle losninger baseret pa kompetent radgivning og lokale kendskab”®. Mens
Djurslands Bank “ligger stor vagt pa personlig og faglig udvikling”®’ for medarbejderne, som
“tilbyder individuelle og fleksible lasninger”® til kunderne. Og derfor vil der heller ikke som

sadan opsta et kulturelt sammenstgd pa dette omrade.

Djurslands Banks veerdier virker mere initiativrige end Spar Nords. Djurslands Bank vil vaere
”Danmarks bedst bank til uopfordret at give vores kunder gkonomisk radgivning”®, “’proak-
tive” og “initiativrige”’®. Spar Nords modsvar virker mere passiv, da de ”Sammen med dig

skaber vi gkonomisk frihed”’?.

Detaljegraden i vision, mission og vaerdier er meget forskellig i de to banker. Til hver af Djurs-
lands Banks fem veerdier fglger der en detaljeret beskrivelse med, hvorimod Spar Nords tre
veerdier ikke beskrives naermere. Denne forskellighed i detaljegraden betyder ikke ngdvendig-

vis at de er forskellige. Baggrunden for, at Spar Nord ikke uddyber veerdierne kan vere, at

8 Uddrag af Spar Nords Mission

87 Uddrag af Djurslands Banks veerdi ”Team-trivsel-tryghed”
88 Uddrag af Djurslands Banks veerdi ”Aktiv rddgivning”

8 Uddrag af Djurslands Banks veerdi ”Aktiv rddgivning”

0 Uddrag af Djurslands Banks veerdi "Engageret og effektiv
L Fgrste del af Spar Bank mission

L3
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veerdierne skal veere op til fri fortolkning lokal, hvilket umiddelbart vil passe godt sammen med

de lokale frihedsgrader og den decentrale beslutningskraft.

10.6.3. Antagelser

Det tredje og sidste niveau er antagelser, som indeholder medarbejdernes forhold til omverde-
nen, den menneskelige natur, aktivitet og relationer samt virkelighed, tid og rum. Antagelserne
ligger i det usynlige og ubevidste man gar, hvilket gor det sveert at identificere og efterfalgende

@ndre, da det ligger ’pa ryggraden” af medarbejderne.

Vi har ikke haft mulighed for at foretage en dybdegaende analyse af antagelserne, da det kraever
observationsstudier og interviews rundt om i organisationen. Schein har en meget systematise-
ret metode hertil, hvilket kraever leengerevarende studier. Han opdeler analysefasen i fire un-

dersggelsesfaser og i en rapporteringsfase.

1. Fase: Indlevelsesfasen, hvor man skal observere organisationen indefra ved at feerdes i
organisationen.

2. Fase: Systematisk observation, hvor man pa baggrund af de ferste observationer foreta-
ger flere mere systematiserede observationer og interviews.

3. Fase: Tolkningen, hvor man bruger en medarbejder fra organisationen til at tolke/over-
seette observationer, s& man kan opstille en raekke af hypoteser om organisationskultu-
ren.

4. Fase: Hypotesetest, hvor man skal teste hypotesernes holdbarhed via ny observationer,
interviews og evt. spgrgeskemaundersggelser internt i organisationen.

5. Fase: Rapport, hvor man opstiller de endelig resultater af hypotesetesten og beskriver

hvilke sammenhange man har fundet frem til i kulturanalysen.

Inden opkabet gennemfares bar/kan Spar Nord med fordel fa udarbejdet en lignende rapport pa

begge banker, s de kender mest mulig til forskellene i bankerne organisationskulturer.

10.6.4. Organisatoriske vigtige virkemidler i forbindelse med opkgbet

En god organisationskultur skaber stgrre feelleskabsfglelse og samarbejdsevne, hvilket er spe-
cielt vigtigt, nar opkebet for alvor slar igennem i 2. kvartal 2016 i forbindelse med konverte-
ringen til ny IT- platform. IT-systemerne er helt centrale i de ansattes hverdag, sa skiftet til
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BEC’s datacentral vil betyde store a&ndringer pa vigtige omréder i bdde Spar Nord og Djurs-

lands Banks medarbejderes hverdag. Derfor er det vigtigt, at Spar Nord nar at fa arbejdet orga-
nisationskulturen ind under huden pa flest mulige af de nye medarbejdere. Det er helt naturligt
for mennesker at modsztte sig sa skelszttende &ndringer i hverdagen, da man ikke gnsker at
skifte det kendte og stabile ud med det ukendte og usikre. Denne modstand mod forandring er
helt naturlig, sa den kan Spar Nord ligesa godt forberede sig pa, hvilket vi beskriver naermere

under afsnittet ”’11. Modstand mod forandring”.

Spar Nord skal passe pa, at der ikke skabes en ond cirkel i Omrade Djursland, hvor medarbej-
derne kan risikere at bruge energi pa at finde pa undskyldninger og syndebukke i forbindelse
med opkebet. Nogle medarbejdere kan decideret modarbejde den nye kultur ved bevidst at fort-
seette som tidligere. Dette vil ga ud over organisationens sammenhold og effektivitet, da der
vil blive brugt for mange ressourcer pa konflikter og spandinger internt i organisationen. For
at imgdese denne situation kan Spar Nord benytte sig af nogle metoder, som kan gare integra-

tionen nemmere.

Det kan veere sveert at fa integreret Djurslands Banks medarbejdere pa Djursland i Spar Nords
organisation og fa kulturen ind under huden. Der vil ikke umiddelbart vaere nogle Spar Nord
medarbejdere i omradet, som kunne fungere som kulturbaerere, ligesom Aarhusomradet vil
have, forudsat der ikke sker medarbejderrokade. Allerede inden opkgabet offentliggerelses kan
Spar Nord derfor med fordel finde nogle ngglepersoner i Djurslands Banks organisation, som
man gnsker at beholde og sla hegnspale omkring. Ngglepersonerne behgver ikke ngdvendigvis
at veere organisatoriske vigtige personer, hvis de til gengeeld fylder meget i den uformelle or-
ganisation. Dette kan gares via bonus i form af meransvar eller en gkonomisk belgnning for at
blive i banken en periode. Typisk udveelger man ngglepersoner, som er velanset og har stor
bergringsflade i organisationen. Ngglepersonerne skal fungere som interne kulturbare og
treekke de andre medarbejdere i den gnskede retning. | dette opkeb kunne Spar Nord udveelge
nogle ngglepersoner pa Djursland, et par stykker i Aarhusomradet samt nogle stabsfolk pa ho-

vedkontoret i Grena og sarge for at kleede dem ordenligt pa til de kommende udfordringer.

Strategien for integrationen er meget vigtig, da en forkert strategi kan betyde at integrations-

processen forleenges ungdigt. Integrationen kan igangsattes pa to forskellige mader. Den ene
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made er den revolutionare, hvor man prgver at @ndre det hele pa kortest mulig tid, s medar-

bejderne hurtigt er igennem den formelle del af integrationsfasen. Ulempen er dog, at medar-
bejderne hgjest sandsynlig ikke nar at fa alle detaljer med, hvilket gger risikoen for at man taber
nogle i processen. Der er stor risiko for, at de medarbejdere der tabes i processen udvikler en
sterre modstand mod forandring. Den anden metode er, at man laver sma forandringer af gan-
gen med mindre tilpasninger. Ulempen er dog, at processen vil straekke sig over en lang periode,
hvor medarbejderne ikke kan opretholde det seedvanlige effektivitetsniveau. | Omrade Djurs-
land kan man med fordel veelge den lzengerevarende metode, sa man sikre sig at alle er med og
ikke bliver tabt undervejs. Til gengzld kan Omrade Aarhus benytte sig af den revolutionzre
metode, da der sidder gamle Spar Nord medarbejdere teet pa de nye, som kan hjalpe de nye pa

rette vej.

Informationsbehovet i en omstillingsproces er enormt. | forbindelse med opkabet er ekstern
savel som intern kommunikation derfor et meget vigtigt virkemiddel, da en god kommunikation
vil kunne reducere usikkerheden i organisationen betragteligt. Den gode interne kommunika-
tion skaber tillid mellem ledelsen, de tillidsvalgte og de ansatte. Hvis medarbejderne lgbende
holdes informeret/opdateret om opkgbets arsag, baggrund og hvad ledelsen ger for at tackle
forandringerne, sa vil medarbejderne nemmere kunne forsta og agere herpa. Hensigten og malet
med forandringerne skal hele tiden gentages, sa der ikke kan opsta forkerte fortolkninger blandt
medarbejderne. Den gode eksterne kommunikation er ogsa en vigtig del af integrationsproces-
sen, da bade medarbejdere og aktionzrer, vil fa respons fra omgivelserne, som vil blive pavirket
af bankens udmeldinger til medierne. Kommunikationen skal hele vejen igennem veere aben og

arlig, s man ikke skaber falske forhabninger blandt bankens interessenter.
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10.7. Delkonklusion

Ud fra ovenstaende er det tydeligt, at de to pengeinstitutter har mange ligheder. Organisatio-
nernes opbygninger, verdier, tankeset, kulturer har blot sma nuanceforskelle, hvilket taler for
en integration uden de helt store udfordringer. Det lokale gar igen i begge banker bade i form

af det lokale engagement, tankseet og beslutningskratft.

Organisatorisk vil Spar Nords bestyrelse og direktion hgjest sandsynlig kunne forseette ugendret,
hvilket betyder at Djurslands Bank nuveerende direktion og bestyrelse enten skal tage et skidt

ned i organisationen eller finde job andetsteds.

| Omrade Aarhus og det nye Omrade Djursland vil der ske filialsammenlagninger, hvilket be-
tyder at begge omradedirektagrer far mulighed for at @ndre pa de nuvarende ledergrupper i
omradet. Omraderne vil starrelsesmaessigt og organisatorisk komme til at minde rigtig meget
om hinanden. Omrade Aarhus’ bankrad kunne fortsatte uden de store @ndringer, hvorimod
Omrade Djursland skal starte et nyt bankrad op helt fra bunden, men man kunne evt. tilbyde

Djurslands Banks tidligere bestyrelsesmedlemmer pladser i det nye bankrad.

Alle virksomheder har forskellige mader at gare tingene pa, hvilket danner rammen om orga-
nisationens kultur. Begge bankers kultur minder meget om hinanden og udspringer i hgj grad
fra det lokale veerdiseet, hvorfor vi vurdere starre kultursammenstad som varende usandsynligt.
Men kulturen har stor indvirkning pa medarbejdernes hverdag, samarbejd, trivsel og dermed
ogsa indirekte indflydelse pa kundeoplevelsen. Derfor er det meget vigtigt at Spar Nord i for-
bindelse med opkebet af Djurslands Bank sztter ressourcer af til, at Djurslands Banks medar-
bejdere hurtigst muligt bliver en del af Spar Nords organisationskultur. Det kan gares pa for-
skellig vis, vi anbefaler, at Spar Nord hurtigt far organisationen pa plads, far sat hegn om ngg-
lepersonerne og vigtigst af alt husker vigtigheden af den gode interne og eksterne kommunika-

tion.
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11. Modstand mod forandring

Tidligere er beskrevet pavirkningen af synergieffekter og @ndringer i organisationen mm. De
mange a&ndringer og nye tiltag, som vil opsta i forbindelse med en fusion vil naturligvis blive
mgdt med modstand fra nogle kunder, medarbejdere og maske samarbejdspartnere. Det kan
veere modstand mod det nye navn, nye systemer, sammenlagninger af filialer og kommende
fyrringer/afskedigelser/fritstillinger osv.

Der er flere teoretikere, som har skrevet om forandring. Vi vil i dette afsnit, med baggrund i
nogle af disse teoretikere, redegare for, hvordan Spar Nord kan/bgr handtere en eventuel fusion

med hensyn til forandringen.

Buchanan og Boddy har fokus pa forandringens karakter. Der er stor forskel pa, om modstanden
opstar grundet radikale &ndringer eller der blot er tale om sma andringer/justeringer. Derud-
over er der ogsa stor forskel pa, om andringer skyldes &ndringer af et pengeinstituttets kerne-
omrade eller et perifert omrade. Fusionen/opkgbet kan bl.a. medfgre, at der kommer en ny le-
delsesstil som kan medfgre modstand, eller der indferes nye systemer. | Spar Nord/Djurslands
Banks tilfelde vil der ske ledelsesmaessige &ndringer, som falge af sasmmenlaegning af filialer,
direktionen @ndrer sig og der skal pa sigt konverteres til BEC.

Figur 13, viser tydeligt, hvilken konsekvens de forskellige @ndringer vil medfare nar/hvis
pengeinstitutterne fusionerer/Spar Nord opkaber Djurslands Bank:
Det er vores vurdering, at en fusion vil ligge i "kasse” nr. 4. Det mener vi, da der er tale om en
radikal eendring og samtidig en @ndring af et kerneomrade. Derfor bgr Spar Nord/Djurslands
bank ruste sig godt til ndringerne, saledes man er klar til den modstand der vil opsta.

Figur 24 - Forandringens karakter
Kilde: Buchanan & Boddy (Egen tilvirkning)
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Spar Nord/Djurslands Bank skal vere klar til det modstandsspil der vil opsta. Ledelsen skal

vere klar til ”modstandsspillet” og dets forskellige roller, jf. Moss Kanter. Spar Nord/Djurs-
lands bank skal veelge en/flere strateg(er), som satter mal og danner grundlaget for forandrin-
gerne. Samtidig skal de gare valgmulighederne og alternativerne klare. Ud over strategen, fin-
des der en/flere implementerer, hvis formal er at ggre forandringernes vision og mal opperati-
onelle. Implementatoren har ligeledes ansvaret for at veere igangsetteren og koordinerer mel-
lem parterne. Pa den anden side er “modtagerne”, hvilket her hovedsageligt er de ansatte og er
dem som skal tilpasse sig eller som kan modseette sig forandringerne. Spar Nord/Djurslands
Bank bgr derfor allerede nu fa udpeget de forskellige personer og serge for at satte dem or-
dentligt ind i rollerne, saledes de er klar til de udfordringer der vil opsta i forbindelse med
opkabet. Udfordringerne kan veere at medarbejderne foler at kontrollen mistes, de bliver forvir-
ret, de skal arbejde mere eller de faler usikkerhed grundet manglende information. Disse udfor-
dringer/falelser kan ogsa gere sig geldende for kunderne, leverandgrerne med flere. Det er
bankens ansvar at forsgge at deempe disse faktorer, saledes man hurtigt kan fa stablet det fort-
satte pengeinstitut pa benene og undgd at modstanden vokser. Det galder om, at fa stoppet

modstanden hurtigst muligt.

Spar Nords ledelse skal ligeledes sikre sig, at de er rustet til at medarbejderne, kunderne mf,
med stor sandsynlighed vil gare brug af forskellige forsvarsmekanismer jf. Argyris, det kan
bl.a. vaere Projektion. Ledelsen kan altsa opleve, at nogle parter fgler det bedste forsvar er an-
greb eller fortreengning. Projektion kan altsa betyde, at der bliver behov for en/flere mental
coaches og maske i yderste tilfelde en psykolog i forbindelse med fyrringer/afskedigelser, da

det kan tage utrolig hardt pa personen det gar ud over.
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En anden ting ledelsen bgr, udover ovenstaende, satte sig ind i er ’skalaen for mulig adfzerd”

af Judson. Skalaen som spander lige fra accept til aktiv modstand og kan ses i Figur 25:
Figur 25 - Skala for mulig adfeerd.
Kilde: Judson — Egen tilvikrning
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Ledelsen skal naturligvis forsgge at treekke modstanden op i accept feltet, da modstand isoleret
set ikke er godt for pengeinstituttet og kan skade bade gkonomien, image og fare til yderligere
modstand hos andre interessenter. Dette kan f.eks. komme til udtryk safremt radgiverne er util-
fredse med den, for nogen, nye vej banken bevager sig. Radgivernes utilfredshed kan smitte af
pa den radgivning de yder og dermed bliver kundernes, forhabentlige gode oplevelse fra tidli-
gere, vendt til en negativ oplevelse fremadrettet. En made ledelsen kan fa modstanden op i
acceptfeltet kan vare at inddrag bidrags- og belgnningsmodellen, safremt medarbejderne mo-
tiveret heraf. Modellen gar i alt sin enkelthed ud pa, at interessenterne (her medarbejderne) yder
et bidrag til “betalingspuljen”. Via deres bidrag bliver de sa belennet. Modellen kan sammen-
lignes med provisionslgnnede, det behgver dog ikke vaere gkonomiske belgnning i form af mere

i Ign, det kan ogsa vere et skulderklap, ros eller frihed til mere uddannelse.
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Forandringerne i pengeinstituttet kan pavirke selveeret hos medarbejderne (nogle mere en an-

dre). Det &ndrede selvvaerd kan derfor ogsa pavirke effektiviteten jf. Carnall, se Figur 26.

Figur 26 - Effektivitet og selvveerd i udviklingsfaserne.

Kilde: Carnall - Egen tilvirkning
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Graferne i Figur 26 viser, at der sker en udvikling fra afvisning af behovet for endringer (fase
1), til forsvar for de nuveerende lgsninger (fase 2) til et punkt, hvor man forlader modstandsli-
nien (fase 3) og begynder at tilpasse sig og muligt indgar i en leeringsproces (fase 4) og afslutter
faseforlgbet med at opfatte det nye (aendringerne) som en del af det normale dagligdagsliv i
organisationen. Z£ndringen i effektivitet og selvverdet forskydes naesten parallelt. Bade effek-
tiviteten og selvvaerdet gar ned i en bglgedal og bygges langsom op igen, det er dog vigtigt for
pengeinstituttet at forsta, at forlgbet er forskelligt fra medarbejder til medarbejder. Det tager
altsé tid for medarbejderstaben at forsta det nye og fa “genoprettet” deres effektivitet, hvilket

ogsa vil have betydning for resultaterne, som ikke vil veere der fra dag ét.

Vi faler os dog overbevist om, at Spar Nord er godt rustet til at handtere modstand mod foran-
dring. Dette er vi, grundet den tidligere fusion med Sparbank og senere opkgb af bade kunder
og medarbejdere fra hhv. FIH, Andelskassen og Basisbank. Det er med andre ord ikke farste

gang, at Spar Nord er i bergring med forandringer bade internt og eksternt.
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12. Sammenligning af Djurslands Bank og Ngrresundby Bank

Til brug for sammenligning af prisfastseettelsen senere i specialet, har vi valgt at sammenligne
udvalgte nggletal for Djurslands Bank og Ngrresundby Bank. Dette har vi gjort, for at se pa,
hvilket af de to banker der er mest veldrevet. Vi vil ikke analysere nermere pa nggletallene og
hvad udviklingen skyldes. Vi vil blot undersgge om der er tale om sammenlignelige pengein-
stitutter i en sadan grad, at vi kan bruge kebstilbuddet pa Ngrresundby Bank i det videre arbejde

med prisfastsettelse af Djurslands Bank. Nggletallene fremgar af Figur 27.

Figur 27 - Sammenligning af nggletal, Djurslands Bank og Ngrresundby Bank.
Kilde: Begge pengeinstitutters drsrapport 2011-2014 - Egen tilvirkning
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2011 2012 2013 2014
B ROE - Djurslands Bank 3,36% 6,44% 4,81% 7,06%
H ROE - Ngrresundby Bank 3,22% 5,57% 6,44% 9,35%
H ROA - Djurslands Bank 0,50% 0,90% 0,70% 1,10%
& ROA - Ngrresundby Bank 0,44% 0,79% 0,97% 1,51%
B ICGR - Djurslands Bank 3,36% 5,85% 3,92% 5,61%
B ICGR - Ngrresundby Bank 2,27% 4,33% 4,18% 9,35%
B WACC - Djurslands Bank 1,27% 1,09% 1,04% 0,92%
B WACC - Ngrresundby Bank 1,39% 1,36% 1,27% 1,21%
B Henszettelsesprocent - Dj. Bank 0,99% 1,27% 1,14% 1,17%
B Henszettelsesprocent - Nr. Bank 1,12% 1,60% 1,11% 0,46%

Som det fremgar af Figur 27 preaesterer Ngrresundby Bank i 2013 og 2014 bedre malt pa nagle-
tal, med undtagelse af WACC, end Djurslands Bank. Med baggrund i det, er det vores vurde-
ring, at buddet pa kurs 450 pa Ngrresundby Bank kan benyttes til det videre arbejde med pris-
fastseettelse af Djurslands Bank. Da vi benytter kursen pa en bedre performende bank som re-

ference, mener vi det indbygger en vis forsigtighed i beregningerne.
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13. Veaerdianseettelsesmodeller

Veardiansattelse af virksomheder benyttes i flere forskellige sasmmenhange, det er f.eks. i for-
bindelse med prisfastsettelse af en aktie, pris pa en virksomhed ved overdragelse eller f.eks.
som her fjendtlig overtagelse.

Malet med veerdiansettelsen, er saledes at finde veerdien af virksomheden eller kapitalandelen.
Litteraturen der beskriver lgsninger pa udfordringen med, at finde vardien af en virksomhed
opererer med fire forskellige ansattelsesmodeller. Plenborg har opstillet nedenstaende figur,

der illustrerer 4 forskellige tilgange til veerdiansettelse:

Figur 28 Verdianseettelsesmodeller
Kilde: Plenborg (2000)
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De modeller som SKAT’2 anbefaler er DCF og EVA modellen. SKAT s begrundelse herfor er,
at de mener at disse to modeller er:

1) De mest teoretisk korrekte
2) Ifglge en undersggelse’ de mest anvendte
3) De to modeller kan anvendes til intern kontrolleren

Damodaran anbefaler i ”Valuing Financial service Firms”, at der fokuseres pé de faktiske eller
mulige dividende udbetalinger: ” We argue that financial service firms are best valued

using equity valuation models, rather than enterprise valuation models, and with actual or
potential dividends, rather than free cash flow to equity.”’

Med baggrund i ovenstaende vil vi fokusere pa DCF-analysen som veerdifastsettelses model.

2 ywww.skat.dk (1)

3 1 henhold til empirisk undersggelse af Holm, Petersen og Plenborg (2006) anvender 17 ud af 18 respondenter
DCF-modellen

™ Aswath Damodaran April 2009, Valuing Financial service Firms
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13.1. DCF analysemetode
DCF er en forkortelse for discounted cash flow, hvilket angiver hovedessensen i analysen, nem-

lig tilbagediskontering af fremtidige cash flows.

DCF analyse er en metode til vaerdiansattelse af den indre veerdi af en virksomhed. Forenklet
kan man sige, at metoden forsgger, at tilbagediskontere fremtidige cash flow til veerdien i dag,
og er baseret pa fremskrivninger af alle de penge, som ventes at kunne stilles til radighed for
investoren i fremtiden. DCF-analysens "discounted" cash flow bygger pa princippet om at "tids-

maessige veerdi af penge”.

Fordelen ved DCF-analyse er, at den producerer et godt bud pa veerdien af en virksomhed, hvor
en svaghed ved relative verdiansettelse parametre sasom pris-indtjening (P / E) eller EV /
EBITDA-forhold kan ’skyde ved siden af” hvis en hel sektor eller markedet er overvurderet.
Derudover er DCF-metoden fremadrettet og afhaenger mere af de fremtidige forventninger end
historiske resultater. Metoden er ogsa baseret pa frie cash flow (FCF), som er mindre udsat for

manipulation end nogle andre, og nggletal er beregnet ud fra resultatopgarelsen eller balancen.

Der er dog ogsa svarheder ved DCF-analysen, da den er meget mekanisk i sin tilgang. Det
betyder at hvis der kommer “garbage in” s& kommer der ogsa “garbage out”. Derfor vil folsom-

heden ved DCF-analysen ogsa bergres senere.
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13.2. Udregning af veerdien med DCF analyse
Formlen til udregning af veerdien af en virksomhed med anvendelse af DCF-metoden er ifglge
SKAT den i Figur 29 anviste.

Figur 29 - DCF analysemetode .
Kilde: Egentilvirkning pba. www.skat.dk (2)

—  FCF,
EVo = Z (1+ WACC)

EV = Estimeret veerdi (bade egenkapital og rentebzrende gzld)
I praksis operationaliseres verdianszttelsesprocessen ofte ved at inddele budgettet
1 to perioder:

» (Eksplicit) budgetperiode

» Terminalperiode
Den generelle DCF-model vil derved kunne omformers til en to-periodisk model:

n

o Z FCF, . _FCFa, 1
0= L1+ WACC) T WACC —g * (1 + WACC)

t=1

g = Konstant vaekst 1 FCF terminalperioden

n = Antal ar med veekst i budgetperioden

FCF = Frit Cash Flow

WACC = Vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger

De vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC) kan beregnes efter fol-
gende formler:

WACC = (Egenkapitalandel x Egenkapitalomkostning) + (Fremmedkapitalandel x
Fremmedkapitalomkostning)

Egenkapitalomkostning = Risikofri rente + (Betaverdi x Markedsrisikopreamie)
Fremmedkapitalomkostning = (Risikofr1 rente + Selskabsspecifikt risikotilleg) x
(1 - Skattesats)
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13.3. WACC i relation til DCF analyse

Som det fremgar af Figur 29 udtrykkes afkastkravet pa egenkapitalen i form af kapitalomkost-
ninger, som er veegtet dels af egenkapital savel som fremmedkapital. | denne case, hvor konse-
kvenserne af Spar Nord"s eventuelle opkab af Djurslands Bank analyseres, leegges det til grund,
at betalingen alene vil ske med egenkapital (CET1 — Core Equity Tier 1) frem for supplerende
kapital CET2 (Core Equity Tier 2). Denne forudsetning understgttes tillige af de nye kapital-
daeknings regler CRD IV, hvor en aktiepost i et associeret selskab der overstiger 10% af basis-
kapitalen vil rykke opad i kapital hierarkiet og i langt hgjere grad belaste CET1. Ved udgangen
af 2014 udgjorde basiskapitalen i Spar Nord 6.516 mio.

Med forudsaetningen om, at aktierne i Djurslands Bank skal betales med CET1 vil omkostnin-
gen til egenkapital veere = Risikofri rente + (Betavaerdi x Markedsrisikopremie). Det vil fa
WACC formlen til at se saledes ud:

WACC (Re) = Rf +(Pievered X Rm) (Den tilrettede WACC ligger derfor meget taet op af
CAPM)

Elementerne i formlen er falgende:

Rt er den risikofrie rente

Brevered er beta for Djurslands Bank

Rm er udtryk for markedets risiko premie

Den risikofrie rente samt beta for Djurslands Bank er relativ lette, at fastsla til brug for bereg-
ningen. Derimod kan det veaere mere vanskeligt, at finde markedets risikopraemie for et penge-
institut hvor der er stemmeretsbegraensning. Selvom Spar Nord ved et givent bud vil kunne fa
en stor aktiemajoritet, vil stemmeretsbegransningen gare, at Spar Nord ikke vil kunne opna
stemmeflertal. Denne situation er meget analog til forlgbet med Narresundby Bank, hvor Spar
Nord igennem mange ar har haft over 50% af aktierne, men ikke har haft bestemmende indfly-
delse. I forbindelse med fastszttelse af WACC i forhold til et bud pa Djurslands Bank inkl. den
negative veerdi af stemmeretsbegraensningen, er den seneste udvikling omkring Ngrresundby
Bank serdeles interessant. Pa Ngrresundby Banks ekstraordineare generalforsamling 26. fe-

bruar 2015 vedtog aktionarerne, at ophaeve stemmeretsbegraensningen’. Sammenholdt med et

> www.alm.nrsbank.dk (1)
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accepteret kagbstilbud pa kurs kr. 450 for Narresundby banks aktier, kan man via formlen fra

Figur 29 - DCF analysemetode ’regne bagleens” og finde ud af hvilken WACC aktionzrerne i
Ngarresundby Bank har opgivet stemmeretsbegraensningen til. Med denne WACC vil det veere
muligt via en DCF analyse, at komme med et bud pa et kursniveau hvor aktionzrerne i Djurs-
lands Bank vil acceptere at opgive stemmeretsbegransningen. Dette kan vi gare, idet vi forud-
setningsvis legger til grund, at Nerresundby Bank og Djurslands Bank ber ”handle” til samme

WACC — uden stemmeretsbegransning, jf. nggletalssammenligningen i afsnit 12.

13.4. Beregningsforudsaetninger DCF analyse
Et vigtigt element i DCF-analysen, er de budgetforudsztninger der laegges til grund for bereg-
ningerne. Budgetforudsatningerne har en stor indflydelse pa, dels terminalveerdien samt det

frie cashflow som diskonteres i beregningen.

En DCF analyse kan opsummeres som vist i illustrationen nedenfor’®

Figur 30 — lllustration af den to-periodiske DCF-model.
Kilde: Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (2002) side 45

I Budgetperiode I I Terminalperiode

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

oYYy

I Mutidsvaerdi af budgetperiode |

-+ I Nutidsvaerdi af terminalperiode | -
— I Virksomhedsvoerdi ekskl. ikke-driftsmaessige aktiver (enterprise value) I
-+ Markedsvaerdi af ikke-driftsmaessige aktiver
= I Virksomhedsvierdi inkl. ikke-driftsmoessige aktiver I
I Markedsvaerdi af virksomhedens rentebarende gald I

- I Estimeret vaerdi af virksomhedens egenkapital

76 (Plenborg, 2002) side 45
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14. Budgettering til DCF analyse

| den til DCF-analysen foretagne budgettering er der lagt veegt pa, at budgetteringen er forsigtig.

| budgetteringen er det lagt til grund, at de samme budgetforventninger kan benyttes i bade
Djurslands Bank og Ngrresundby Bank. Det er tilstraebt, at budgetteringen skal pavirkes af kon-
junkturenes udsving.

Budgetteringen foretages i nominelle priser — hvilket vil sige at det er inkl. inflation. Pa denne
made sikres, at budgetteringen sker pa et konsistent grundlag ligesom WACC en tillige inde-
holder den risikofrie rente, som ogsa opgares som nominel rente og ikke real rente. Ydermere
er der konsensus for at udregne i nominelle priser blandt analytikere, og derved bliver bereg-

ningerne sammenlignelige med eksempelvis aktieanalytikere’’.

14.1. Vekst G

| DCF-analysen skal der i terminalperioden benyttes en forventet BNP vakst. Da terminalveer-
dien i princippet tilbagediskonteres uendeligt er det vigtigt med en veerdi der kan veere reprae-
sentativ for en lang periode. Vaksten i Dansk BNP er i perioden 1870-2010, altsa en 140 arig
periode vokset med i gennemsnit 1,77%'8, og med den lange observations periode ma det an-

tages at der er udjeevnet for diverse hgj og lavkonjunkturer.

14.2. Budgettering til DCF-analysen

Néar DCF-analysen skal benyttes til at vurdere veerdien af et pengeinstitut er der visse udfor-
dringer, og en af dem gar pa at pengeinstitutter ikke udlodder maksimalt udbytte/dividende
tilbage til aktionarerne. Derudover serger pengeinstitutter typisk for, at der er en god “buffer”
af basiskapital — som tillige er veerdier der ikke kommer frem i lyset ved en DCF analyse. For
at imgdega de neaevnte udfordringer, er der lavet et detaljeret 10 arigt budget, der tillige forud-
seetter at pengeinstituttet hvert ar udbetaler sa meget udbytte, at der alene overholdes et mini-

mums krav til solvens. Dette minimumskrav til solvens er fastsat til 14%.

Der er i perioden 2015-18 budgetteret med negativ udlansvakst. Denne negative udlansvaekst

er lagt til grund, da det ventes at banker i perioden fortsat vil have udfordringer med at skabe

" www.skat.dk (3)
8 www.ggdc.net (1) med egen tilvirkning.
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veekst i udlan. | perioden fra 2019 og frem til terminalperioden, er der budgetteret med udlans-
veekst af positiv karakter i varierende starrelse. Dette sker ud fra en forventning om, at krisen
her vil veere overstaet og der dermed vil vaere basis for fornyet udlansveekst i banksektoren. Den
gennemsnitlige udlansvaekst i analyse perioden er 0,07%, hvorfor dette gennemsnit anvendes
til beregning i terminalperioden.

Der er i hele budgetperioden budgetteret med stigning i indlanet svarende til et gennemsnit pa
1,54%.

Skattesatsen er i 2015 budgetteret med 23,5%, og herefter er det budgetteret med den vedtagne
senkning til 22%.

Nedskrivninger er budgetteret til 1% p.a., hvilket svarer til den gennemsnitlige nedskrivnings-

procent for pengeinstitut sektorer samlet set — malt over de seneste 25 ar’®

Personaleomkostningerne er budgetteret til en arlig stigning pa 1%, mens gebyr og provisions
indteegter er budgetteret med varierende stigningstakster, og med et samlet gennemsnit for den
10 arige periode pa 1,24%

Budgetforudseaetningerne ses i skematisk form i Figur 31.

Figur 31 — Finansielle budgetforudsaetninger og terminalveerdi antagelser. Egen tilvirkning.

Finansielle budgetforuds=tninger terminalvardi antagelser

] Estimat15 Estimat16 Estimat17 Estimat18 Estimat19 Estimat20 Estimai21 Estimat22 Estimai23 Estimat 24
Vesksirate udidn - -1,0% 1,0% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 0,5% 1,0% 1,0% 12% 0,07%
Veeksrate indién 1,0% 2,0% 20% 2,0% 12% 1,5% 16% 1,8% 1.2% 1.0% 1,54%
Udvikiing i personaleudifier 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Skattesals 23,5% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Medskrivningsprocent udlan 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Gebyr og provisionsindtaater 1,0% 2,0% -1,0% 2,0% 12% 1,5% 16% 1,8% 12% 1,0% 1,24%

™ www.finanstilsynet.dk (2)
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14.3. 10 ars analysebudget for Ngrresundby Bank

Med baggrund i de tidligere angivne budgetforudsatninger, og med udgangspunkt i Ngrre-
sundby Banks helarsregnskab for 2014 viser .
Figur 32 et 10 arigt budget til brug for DCF analyse af Ngrresundby Bank.

Figur 32 — 10 drs budget Ngrresundby Bank. Egen tilvirkning.

Terminal

Justering Estimat 15 7 20 Estimat21

7| 299.204,73 30070076 | 302.204,26 312.196,29

4723770 | 48182,45 | 4914510 | 5012903 | 50750,63 | 5151188 | 5233607 | 5327812 | 5393877 | 5447816 55316,03

259.57617 | 25556328 | 251.56217 | 24907571 24345411 24918887 | 24988819 | 25194818 | 25433979 | 257.499,75 256.880,26
1.447.00 1.447,00 1.447,00 1.447,00 1.447,00 1.447,00 1.447,00 1.447.00 1.447,00 1.447,00 1.447,00
174.852,00 17660052 | 180132,53 | 17283451 | 18373518 | 177.002,46 | 18649121 | 179.834,50 | 185.845,05 | 182064,45 | 15174653 151726,53
15.958,00 1595800 | 15955,00 | 1595800 | 1585300 | 1595300 | 1595800 | 1595800 | 1595800 | 1595500 | 1595800 15.955,00
431.923 00 42166569 421.184,81 411.885,89 418.299,89 410.945,57 421.169,08 41519169 427.28523 42189324 43473528 434.735,28
34.798,00 3279800 | 34798,00 | 3479500 | 3479600 | 3479800 | 3479800 | 3479800 | 3479800 | 3473800 | 3273800 34.798,00
26897,00 269700 | 269700 | 269700 | 268700 | 268700 269700 | 269700 | 269700 | 268700 | 268700 2.697,00
249.328,00 [251.821,28 [ 25433549 [ 256.882,39 [ 259.451,72 | 262.046,23 | 26466670 | 267.313,36 | 269.98650 | 27268636 | 275.413,23 275.413,23
3.901,00 390100 | 39100 | 330100 | 290100 | 330100 390100 | 390100 | 330100 | 280100 | 330100 3.901,00
13.763,00 1376300 | 13763,00 | 1376300 | 1376300 | 1376300 | 1376300 | 1376300 | 1376300 | 1376300 | 1376300 13.763,00
24.939,00 [ 5226802 [ 5174534 [ 5122739 [ 5057175 | 5097175 | 5122661 | 5148274 | 5199757 | 5251754 | 53.147,75 53.147,75
254.435,00 28£258,30 | 286.253,83 | 288.279,77 | 230.592,6 | 293.186,98 | 296.062,30 | 298.965,10 | 302.153,06 | 305372,30 | 308.729,38 30872538

177 487,00 137.407 38 134.930,87 12360591 127707 42 117.758,59 125.106,78 116.226,59 12513217 116.520,34 126.005,30 126.005,30
37.685,00 3366481 | 3305809 | 3028345 | 3128332 | 2885085 | 3065116 | 2847551 | 3065738 | 2854748 | 3087130 30.871,30
139 759,00 B 10374258 | 101872,89 | 5332246 | 9641511 | 8390774 | 9445562 | 8775107 | 9447479 | 8787286 | 8513400 95.132,00

13979900 [ - |

| Figur 32 fremkommer et budget for et estimeret overskud for Ngrresundby Bank for de naste
10 ar ud fra de angivne budgetforudsatninger. For at kunne gennemfgre DCF-analysen pa tal-
lene, skal der laves en korrektion af en raekke balanceposter saledes, at det frie cashflow med-
virker til at give det mest retvisende billede af vardien af virksomheden.

1 2014 regnskabet for Ngrresundby Bank udger de risikoveegtede aktiver 133,1% af det samlede
udlan. I den 10 arige budgetperiode forudsattes, at de risikovaegtede aktiver fortsat vil udgere
den samme procentdel af udlanet. Fradrag i kernekapital budgetteres usndret i hele budgetpe-

rioden.

For at kunne benytte DCF-analysen pa et pengeinstitut indlaegges en antagelse, om at pengein-
stituttet udbetaler maksimalt udbytte, s& solvensprocenten udgar 14%°%°. | praksis vil man ikke
fare en udbyttepolitik pa denne made, men denne forudsztning er lagt til grund for at kunne

udregne det frie cash flow i et pengeinstitut.

Figur 33 — Balanceposter til equity cash flow beregning. Egen tilvirkning.

Balanceposter til equity cash flow beregning
Nprresundby
Bank 2014 Justering Estimat 13  Estimat14 FEstimat15 Estimat16 Estimat17 Estimat18 Estimat19 Estimat20 Estimat21  Estimat 22

5279598 - 5226802 5174534 5122783| S097.475]  5097.475]  5122861] 5148274 S5189757) S5251754] 5314775

133,10% 133,10% 133,10% 133,10% 133,10% 133,10% 133,10% 133,10% 133,10% 133,10% 135,00%

7.027.003 - 6956873  6.887.305| 6.818432] 6784340] 6784340( 6818261 6852353 6920.876  6.990.085  7.174.947)

152,035 152,036, 152,036 152,035 152.036 152,036, 152.036) 152,036 152,035 152,036 152.036)

20,00% - 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00%

1,374,993 - 952,677 942,935 933.295) 928.522 928.522) 933.272) 938044 947,635 957.327 953.207)

F - (422.316)) (9.740) (9.642) (4.773) 0 4749 4773 5.503 9.638 25.851

d 0 - 103.743 101.873) 53.322] 95.419 33508 94.456 87.751 54.475) 87573 95.134

Maksimal equity cash flow 0 - 526.058) 111,613 102,955 101,182 33508 39.707 82,675 84831 73284 59.253

8 Se forklaring pa, hvorfor en solvens pa 14% er valgt i afsnit 17.3.6.
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Med udgangspunkt i tallene i Figur 33 er det nu muligt, at korrigere tallene og komme frem til

det frie cash flow som vist i Figur 34.

Figur 34 — Free cash flows udregninger. Egen tilvirkning.

Free cash flows udregninger

2014 20150 20160 2017 2015e 2018e 20180 2018 2019 20202 2021e
EBIT 137.407 134931 123606 127707 17.758 125107 116.227 125132 1186.520 126.005 126.005
- Selskabsskat (33 865) (33.058) (30.283) (31.288) (28.851) (30.851) (28 478) (30.657) (28.547) (30.871) (30.871)
- Afskrivninger and amortisering 3so1 3801 3801 3801 3301 3801 3so1 3801 3801 3801 3so1
- Endringer | kapital 422316 9.740 9642 4773 0 (4.748) (4.773) (9.593) (9.689) (25.881) 0
- Kapital udgifter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Free cash flow 529.960" 107.7112 106.366 105.093 92.509 93.608 56.879 88.782 82.185 73.154 99.035

14.4. Prisen pa Ngrresundby Bank 10. oktober 2014?

Med baggrund i formlen angivet i Figur 29 - DCF analysemetode er det nu muligt, at tilbage-
diskontere veerdien af de frie cash flow til en nutidsveerdi, ligesom det ved tilbagediskontering
er muligt at udregne en terminalveerdi. Summen af terminalveerdi og nutidsveerdien af de frie

cash flows udger den totale veerdi af egenkapitalen jf. Figur 35.

Figur 35 — Free cash flows nutidsveerdi — egentilvirkning.

Free cash flows nutidsvardi

2014 2013 2014 2015¢ 2016 2017e 2018 2018 2018 2018 2019
Diskonteringsfaktor 09333 08747 082 07 072 067 063 058 055 051
Free cash flow nutidsveerdi 491.998 97827 84232 TT.422 63.619 60.034 51.938 49.887 42358 35.460
Terminal veerdi 984.075
Total veerdi af egenkapital 2.038.948

Egenkapital 1.556.097

Indre verdi pr. Aktie 34343

Kurs/indre vaerdi pa Nerresundby Banks egenkapital 1,31

Svarende til barskurs 450

Antal aktier 4.600

Antal egne aktieraktier 69

WACC 6,92%

Formlen for DCF-analysen er indarbejdet i excel regneark®!. Derudover er vaerdien af egenka-
pitalen i Ngrresundby Bank indlagt, ligesom antal aktier og antal egne aktier integreret i bereg-
ningen. Derved bliver det muligt at “regne baglens”, sdledes at man kan udregne hvilken
WACC verdi en given bgrskurs modsvarer. | Figur 35 er der lavet en beregning pa Nordjyske
Banks’s oprindelige bud pa Nerresundby Bank pa kurs 450, hvilket svarer til en WACC pa
6,92%.

Nordjyske Bank har saledes 18/12 2014 vurderet at en korrekt prisfastsattelse af Narresundby

Bank 6,92% i WACC, under forudsetning af, at stemmeretsbegraensningen ophaves. Det ma

81 Bilag 2
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formodes, at denne priss@tning kunne vere “den korrekte”, da aktionererne i Nerresundby
Bank senere har godkendt ophavelse af stemmeretsbegransningen til en lavere pris®?. Da ak-
tionzrerne i Negrresundby Bank har accepteret vil vi kigge lidt nermere pa delelementerne i
WACC.

WACC (Re) = Rt +(Blevered X Rm)

Elementerne i formlen er falgende:

Rt er den risikofrie rente. Den risikofrie rente udtrykkes ofte ved renten pa den 10 arige stats-
obligation. For handelsdagen 18. december 2014 handlede den 10 arige statsobligation i kurs
161,90, hvilket svarer til en effektiv rente pa 0,55%, jf. Figur 36. Handelsdagen 18. december
2014 er valgt, da det var denne dag Nordjyske Bank fremsatte deres kgbstilbud pa Ngrresundby
Bank pa kr. 450.

Figur 36 — Udregning af effektiv 10 drig rente 18. december 2014. Egen tilvirkning.

Obligation 75124 GB ‘ 180.0 80
Kupon 7,00%  « v 1800 B o
Effektiv rente 0,55% .
Valerdag 22.dec-14 . \ /
Messte kupon dato 10-nov-15 ' \ 120
Udisbsdato 10-nov-24 /
Shifted Maturity Date 10-nov-24 4 b 1200 & 100
Avr til udisb 9,885 3 \\ ]
Final redemption (%) 100,00% of face valu| g 1004 2
Antal kuponer pr. &r 1 £ \ § '
Renteb i tod 20,0
E3) g \\\ .:.E 8.0
Forrige kupon dato 10-nov-13 80.0 /
407 ‘\‘,, 4.0
Pris pr. 100 kr. 00
Obliationspris [kr_ets002] 20
Vedhzsngende rente Kr 0,8055 00
Afregninspris Kr 162, 7057 ! .
Varighed (ir) 7886 QDD% = o prm il 22-sap-1718-jun-2015-mar- 288 -de o 284-sep- 201 un-3125-feb-3£1 -now-35
Modificeret varighed 7,942
Dynamisk varighed 75632 Yield Maturity Date

Blevered . Beta er et risikomal der udtrykker hvor meget den pagaldende aktie beveeger sig i
forhold til markeds indekset®3. Den historiske beta kan udregnes ved at sammenligne aktiens

korrelation med det aktieindeks som den sammenlignes med.%*

Selskab Beta 19. marts 2015%
Djurslands Bank 0,41
Ngrresundby Bank 0,45

Rmer udtryk for markedets risiko preemie

82 \www.newsclient.omxgroup.com (1)

8 Aktieinvestering s. 106

8 www.pwe.dk (1)

8 Det har ikke varet muligt, at fremsgge betaverdierne for 10. oktober, hvorfor beta fra 19. marts 2015 anvendes.
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For Nagrresundby Bank er WACC udregnet til 7,31%. Ud fra det kan Rm udregnes.
6,92 = 0,55 + (0,45 X Rm) => Rm = 14,16%

Begge banker har ifglge Proinvestor.com en meget lav betaverdi. Dette medfarer en markeds-

risikopraemie, som er relativ hgj. Arsagen til, at risikopraemien bliver sa hgj er, at aktierne ikke
korrelerer med aktiemarkedet generelt. Risikopreemien pa Ngrresundby Bank virker tillige hgj
sammenlignet med undersggelser der er lavet omkring risikopraemier. Selvom risikotilleegget
varierer i stgrrelse, sa anvendes der ofte et risiko i niveau omkring 4%% ifalge undersggelser
udarbejdet af PwC. Derfor har vi en formodning om, at betavardien for primart Ngrresundby
Bank og subsidizrt Djurslands Bank er pa et unaturligt lavt niveau. Dette kan bl.a. skyldes
aktionaersammensztning og stemmeretsbegransningen. | Ngrresundby Bank er over halvdelen
af aktierne ejet af Spar Nord, og af de resterende ca. 22.000 aktionarer er ca. 90% ogsa kunder
i Ngrresundby Bank®’, hvilket sasmmenholdt med at aktien er sa lille at den ikke fglges af ana-
lysehuse gear, at kursheveaegelserne pa aktien ma antages ikke at falge det gvrige aktiemarkeds
bevegelser. Da den manglende korrelation ikke skyldes forhold omkring bankens risiko, men
aktioneertyper og sammensatning, vil det i en beregningssammenhang give et forkert billede,

at benytte en beta baseret pa dette.

14.4.1. Beta efter “Common sense” metoden

Som alternativ til at benytte betadata fra aktiemarkedet, kan man i stedet benytte ”common
sense” metoden®, hvor betavaerdien i stedet fastsattes pa baggrund af “’sund fornuft”. Nar vi
kigger pa den sammenligning vi har foretaget af Ngrresundby Bank og Djurslands Bank er det
ikke vores vurdering, at hverken den driftsmassige eller den finansielle risiko er hverken over
eller under banker generelt. Derfor leegger vi i forhold til veerdiansattelsesberegningerne til
grund, at betaveerdien er 1, hvilket er udtryk for en samlet neutral risiko for begge banker.

Udregningen af markedsrisikopreemien bliver med en beta pa 1 som fglger:

6,92 = 0,55 + (1,00 X Rm) => Rm = 6,37%. | forhold til PwC’s undersggelser ligger markedsri-
sikopreemien fortsat i den hgje ende, men det er vores opfattelse, at den er udtryk for et mere

reelt billede af markedsrisikopramien.

8 Baseret pa PwC’s undersggelser af praksis (2001). Den anvendte gennemsnitlige markedsrisikopreemie blandt
danske analytikere i perioden 1998-2001 har ligget pa et stabilt niveau omkring 4 procent. Nogle fa af de adspurgte
benytter en risikopreemie som afviger fra 4% (2,5%-6%)

87 Ngrresundby Banks arsrapport 2012

8 Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (2002); side 58
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14.5. Hvad skal Djurslands Bank koste?

Udgangspunktet for Spar Nords bud pa Djurslands Bank er, at det skal vaere ud fra samme
markedsrisikopreemie som Nordjyske Bank bgd pa Narresundby Bank den 18. december 2014.
Denne markedsrisikopraemie er jf. tidligere beregninger fastslaet til 6,37%. Der ses i beregnin-
gerne bort fra, at en del af betalingen fra Nordjyske Bank sker i aktier, og prisen dermed ikke
reelt bliver kr. 450, men lavere. | de efterfglgende beregninger tages udgangspunkt i en budaf-
givelse pa baggrund af kurserne 19. marts 2015.

For at kunne udregne en WACC for bud pa Djurslands Bank, skal den risikofrie rente fastlaeg-
ges ud fra den effektive rente pa 1,75% Dansk Stat 2025. Ved en handelskurs pa kr. 115,95
handler den til en effektiv rente pa 0,23% jf. Figur 37 — Effektiv rente 1,75% Dansk Stat 2025.
Egen tilvirkning pba. M. Christensen side 48.

Figur 37 — Effektiv rente 1,75% Dansk Stat 2025. Egen tilvirkning pba. M. Christensen side 48.

Okbligation Danske Stat 2025 140,0
Kupon 1,75% < I
Effektiv rente 0,23% 1200 +
“Valerdag 23-mar-15 \\
Neeste kupon dato 15-now-15
Udlsbsdato 15-nov-25 1000
Shifted Maturity Date 15-now-25 4 L \\
Ar til udlsb 10,649 -
Final redemption (%} 100,00% of face valu & '
Antal kuponer pr. dr 1 £ \\
Renteberegningsmetode | Actualfactusl ¥ £ so0o
&
Forrige kupon dato 15-nov-14 \\
128 40,0
Pris pr. 100 kr. \
Okbliationzpris Kr 115,9500
Wedhaengende rente Kr 01,6137 a0
Afregninspris Kr 116 5637
Varighed (4r) 9,331 o0 e p i o oo
Modificeret varighed 5808
Dnvnamisk varighed 8 3485 Yield

For at udregne en teoretisk WACC pa Djurslands Bank den 19. marts 2015 uden stemmerets-

begransning indszttes tallene i formlen:
WACC (Re) = Rt +(Bievered X Rm) => WACC (Re) = 0,23 + (1 x 6,37) = 6,60%
WACC er nu udregnet til brug for DCF analyse med anvendelse af metoden angivet i Figur 29

- DCF analysemetode. De gvrige analyseforudsatninger; BNP veekst, veekstrater pa ind- og

udlan, udvikling i personaleudgifter, udvikling i nedskrivning, gebyr og provisionsindtaegter
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lzegges til grund at veere de samme som i DCF-analysen af Ngrresundby Bank. De basale DCF

budgetforventninger er opsummeret i Figur 38.

Figur 38 — basale budget forudsaetninger. Egen tilvirkning.

Basale foruds®tninger

WACC 6,60%

Forventet BNP vaskist 1,77%

] Estimat15 Estimat 16 Estimat17 Estimat18 Estimat19 Estimat20 Estimat?1 Estimat2? Estimat23 Estimat 24
Veekstrate udidn - -1,0% -1,0% -1.0% 05% 0,0% 0,5% 0,5% 1,0% 1.0% 1.2% 0,07%
Veeksrate indidn 1,0% 2,0% 2,0% 20% 12% 1,5% 1,8% 1,8% 1.2% 1,0% 1,54%
Udvikiing i personaleudgifter 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Skattesats 23,5% 20% 22,0% 22,0% 22,0% 2,0% 20% 22,0% 22,0% 22,0% 20%
Nedskrivningsprocent udidn 1,0% 1,0% 1,0% 10% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Gebyr og provisionsindtzgter 1,0% 20% -1,0% 2,0% 12% 1,5% 16% 1,8% 12% 1,0% 1,24%

Med baggrund i de basale budgetforudsatninger er der i Figur 39 estimeret et 10 arigt budget
for Djurslands Bank. Det er interessant, at iagttage den forventede udvikling i arets resultat, der
har en svagt faldende tendens. Dette kan for starstedelens vedkommende tilskrives, at persona-
leudgifterne er stgt stigende, samtidig med at udlanet stagnerer og rentemarginalen ikke korri-

gerer herfor.

Figur 39 — 10 drigt budget Djurslands Bank. Egen tilvirkning.

Sammenligning

Resultatopggrelse i 1.000 kr
Djurslands

Resultatopgarelse Bank 21 Justering Estimat15 Estimat16 Estimatl? Estimat18 Estimatl? Estimat20 Estimat2l Estimat22 Estimat23  Estimat 24 Terminal

210.617,00 206.42572 | 204.361,46 | 20333966 | 203.339,66 | 204.356,36 | 20537814 | 207.431,92 | 209.506,24 | 21202031 212.163,73
27.491,00 B 2776551 | 28321,23 | 2888765 | 2946541 | 02983073 | 3027324 | 3076268 | 3131642 | 3170874 | 3202178 3251428
183.126,00 - 180.74492 | 17810449 | 17547381 | 17387425 | 17350888 | 17407812 | 17461545 | 17611550 | 177.80150 [ 179.99852 179.654 44

3.465,00 1.447,00 1.447,00 1.447,00 1.447,00 1.447,00 1.447,00 1.447,00 1.447,00 1.447,00 1.447,00 1.447,00

114.584,00 11573854 | 118.05474 | 11658254 | 12041583 | 116.003,35 | 12222007 | 117.858,42 | 124.422,07 | 115.32087 | 125.666,28 125.666,29

6.956,00 695600 | 635500 | 695600 | 695600 | 655600 | 695600 | 695600 | 695600 | 695600 | 685600 6.956,00

20422900 20097586 | 200.850,23 | 28454735 | 28278108 | 284.003,24 | 290.79119 | 28598586 | 205.02857 | 29161337 | 30015581 300.155,81

13.556,00 | 13.55600 | 1355600 | 13.55600 | 1355600 | 1355600 | 13.55600 | 1355600 | 1355600 | 13.55600 13.556,00

155,00 155,00 155,00 155,00 155,00 155,00 155,00 155,00 155,00 155,00 155,00

[18238378 [ 18220762 [ 13602868 [ 18751015 [ 18578525 [ 15168715 [ 15360406 [ 19552010 [ 15748550 [ 18547025 199 470,45

555700 | 555700 | 555700 | 585700 | 555700 | 555700 | 555700 | 555700 | 585700 | 5557,00 5557,00

515300 | 515300 | 515300 | 515300 | 15300 | 915300 | 515300 | 815300 | 815300 | 515300 5.153,00

[ 35s53sse [ 3518417 [ 3283233 [ 3485817 [ 3465817 [ 3483126 | 3500561 | 3535567 [ 3570323 | 3613774 36.137,74

2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00

224.078,00 - | 21850034 | 22038878 | 221.879,00 | 22356536 | 22544446 | 22751564 | 22060667 | 231.892,77 | 23420173 | 236.605,19 236.605,19
70.151,00 N 7205552 | 7026145 6286833 | 6521573 | 5855679 | 6327555 | 5735919 | 6313580 | 5741184 6355062 63.550,62

13.054,00 17.65360 | 17.21405 | 1535374 | 1557785 | 1434550 | 1550251 | 1405300 | 1546827 | 1408585 | 1558830 15.563,50

57.057,00 - 5e40151 | 53.047,33 | 4731489 | 4seszar | e421188 | 4777304 | 4330818 | 4766753 | 4334578 | arsaniz 47.980,72

| Figur 40 estimeres balanceposterne til brug for Equity Cash flow beregning. De risikoveaegtede
poster er til brug for denne beregning i Djurslands Banks 2014 regnskab opgjort til 114,89% af

det samlede udlan. Det forudszttes at dette forhold er konstant i hele budgetperioden.

Kernekapitalen korrigeres som tidligere beskrevet, saledes at det maksimalt teenkelige equity

cash flow fremkommer.
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Figur 40 — Balanceposter til equity cash flow beregning Djurslands Bank. Egen tilvirkning.

Balanceposter til equity cash flow beregning

Resultatopgerelse a Justering Estil 13 Estimat14 Estimat1l5 Estimat16 Estimat17 Estimat18 Estimat19 Estimat20 Estimat2l  Estimat 22

589.855) 3.956) 3.518.417 3.483.233 3.465.817 3.485.817 3.483.148 3.500.581 3.535.567 3.570.923 3813774
i% af udlan 114,89% - 114,89% 114,89% 114,89% 114,89% 114,89% 114,89% 114 89% 114,8%% 114 89% 114,8%%
4124309 - 4083141 4.042 309 4.001.888 3.981.877 3981.877 4001788 4021.795 4.062.013 4102 833 4.151.865
nsgrad og basiskapital
20,00% - 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00%
870.862| - 571.640 565.923 560.264| 557.463 557.483) 560.250 563.051 568.682 574.369| 581.261
0 - (299.222)| (5.716) (5.658) (2.801) 0 2787 2.801 5631 5 687 6.892
0 - 54.402 53.047) 47.318 49.238) 44.212 47773 43.306 47668 43.346 47981
0 - 353.624| 58.764) 52.974 52.039) 44.212 44986 40.505 42.037 37.658 41.088

Det frie cash flow fremkommer i Figur 41 hvor EBIT korrigeres for skat, afskrivninger og &n-

dringer i kapital.

Figur 41 — Free cash flows udregning Djurslands Bank. Egen tilvirkning.

Free cash flows udregninger

2014 20i5e 20162 2017e 2015e 20i5e 2013e 2013e 2013e 2020¢ 2021e
EBT 72.056 70.281 62688 65.216 58.559 83.276 57.359 63.138 57412 832.551 63.551
- Selskabsskat (17.654) (17.214) (15.354) (15.978) (14.347) (15.503) (14.053) (15.488) (14.088) (15.570) (15.570)
- Afskrivninger and amortisering 5.557 5.557 5.557 5.857 5.557 5.557 5.557 5557 57 5.557 5.857
- Endringer | kapital 299.222 5716 659 2301 0 (2787) (2.301) (5.631) (5.627) (6.892) 0
- Kapital udgifter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Free cash flow 350.181" 53.207 58.531 57.596 49.769 50.543 46.062 47.594 43.216 46.645 53.538

| Figur 42 tilbagediskonteres det frie cash flow og summen af alle de frie cash flows nutids-
veerdi tillagt terminalveerdien pa 584.980 udger DCF-analysens totale verdi af Djurslands
Banks egenkapital. Denne totalveerdi af egenkapitalen divideres med antallet af Djurslands
Bank aktier fratrukket egne aktier. Herved omregnes DCF-analysens egenkapital veerdi til en
barskurs pa kr. 451.

8 Bilag 3. Excel regneark
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Hvis Spar Nord er indstillet pd, at give samme “overpris” for at komme af med stemmeretsbe-
grensningen i Djurslands Bank, som de var ved Ngrresundby Bank kan Spar Nord saledes byde
op til kurs 451 for Djurslands Bank.

Figur 42 — Free cash flows nutidsveerdi Djurslands Bank. Egen tilvirkning.

Free cash flows nutidsverdi

2014 2013 20148 2015¢ 20168 2017e 20188 2018 20188 2018e 2019
Diskonteringsfaktor 08381 0,8800 083 077 073 088 084 0,860 058 053
Free cash flow nutidsvaerdi 331730 51712 43731 40.300 3z1ns 30657 25895 25210 21.186 21684
Terminal veerdi 524,980
Total veerdi af egenkapital 1.209.203

Egenkapital 832,647

Indre vardi pr. Aktie 310,34

Kurs/Indre vardi pa Djurslands Banks egenkapital 1,45

Svarende {il berskurs 451

Antal aktier 2.700

Antal egne aktieraktier 17

14.6. Fglsomhedsanalyse

| forbindelse med analysen af en virksomheds verdi ud fra en DCF analyse, eller for den sags
skyld, hvilken som helst analysemodel, sa er det altid behaftet med usikkerheder. Nar man
kigger pa formlen for DCF-analysen, er det givet at man skal forholde sig til problemstillingen.
Eksempelvis bliver budgettet for terminalperioden i princippet tilbagediskonteret i det uende-
lige, hvorfor vaerdierne der kommer ind i modellen har stor betydning for output fra modellen.
| farste kolonne i Figur 43 er verdierne fra DCF-analysen af Djurslands Bank angivet, hvor
aktiekursen analyseres til kr. 451. I kolonnen ”Antaget 1” er der endret en parameter i analysen
og det er BNP vaksten der er nedsat med 1% fra 1,77% til 0,77%. Effekten af denne s&ndrede
antagelse er et fald i den kalkulerede barskurs fra kr. 451 til kr. 413. Hvis BNP vaksten antages
at vaere 1% mindre, betyder det saledes at barskursen er 8,5% lavere. I ”Antaget 2” er udlans-
vaeksten @ndret til en gennemsnitlig veekst pa 1%, hvilket med alle andre parametre uzndrede
betyder, at barskursen kalkuleres til kr. 511 altsa en stigning pa 13%. I kolonnen ”Antaget 3”
er der &ndret pa 2 parametre samtidig; BNP vaeksten er andret til 0, og vaeksten i udlan er
endret til -1%. Konsekvensen af disse endringer betyder, at aktiekursen i stedet kalkuleres til
kr. 356, hvilket er 21% lavere.

En anden arsag til afvigende resultater kunne vare tekniske fejl. En teknisk fejl kunne eksem-

pelvis vaere fortegns fejl, eller regnskabsposter der er opgjort forkert. For at forebygge disse
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tekniske fejl har vi udarbejdet et komplet budget der bade indeholder resultatopgerelse og ba-

lance. P& denne made er der en budgetteret resultatopgarelse og balance, der er konsistent. Rent
teknisk “’stemmer” resultatopgerelse 0g balance. Pa denne made sikres mod mange former for

tekniske fejl*°, hvorved vi forventer at have undgaet tekniske fejl.

Formalet med DCF-analysen som er udarbejdet, er at fa en realistisk kalkulation af veerdien af
Djurslands Banks aktier, under forudsetning af, at stemmeretsbegransningen ophaves. Som
det fremgar af resultatet af falsomhedsberegningerne i Figur 43 er beregningen pavirkelig over
for budgetforudsztningerne. Derfor har vi gjort meget for at undga urealistiske budgetforud-
seetninger, og har i mange situationer budgetteret forsigtigt, hvorfor det er vores opfattelse at
budgettet er realistisk, og kursen pa kr. 451 er et fair estimat pa veerdien af Djurslands Banks
aktie, nar det samtidig tages i betragtning, at WACC en er udregnet med baggrund i et aktuelt
bud pa Narresundby Bank, hvilket vil sige til en pris som aktionzrerne burde veere villige til at

opgive stemmeretsbegraensningen.

Figur 43 — Fglsomhedsanalyse pd DCF analyse Djurslands Bank. — Egen tilvirkning.

Parametre Analysen Antaget 1

1,77% 0,77% 1,77% 0,00%
0,07% 0,07% 1,00% -1,00%
0,23% 0,23% 0,23% 0,23%
14,40% 14,40% 14,40% 14,40%
1,00% 1,00% 1,00% 1,00%

Antaget 3

Antaget 2

% Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med vaerdiansattelse af virksomheder s. 38.
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15. Spar Nord’s afkastkrav ved kgb af Djurslands Bank

Ifalge PwC er der i markedet en udbredt konsensus om, at bruge CAPM til at definere afkast-
kravet i forbindelse med en DCF analyse®. PwC anfarer i analysen “Prisfastsattelsen pa aktie-
markedet”, at ejerens afkastkrav i forhold til DCF-analysen kan defineres ved CAPM. Ud fra
DCF-analysen som vi har foretaget, er vi komme frem til kursen pa Djurslands Bank skal vere
451, for at der er sandsynlighed for, at stemmeretsbegraensningen kan blive ophevet. Vi har
ligeledes udregnet, at kurs 451 modsvarer et forventet afkast pa 6,60%. Spar Nord har en stra-
tegiplan, hvor der er en malsatning om, at der skal veere en egenkapitalforrentning efter skat pa
10%°%. | de seneste 5 ar har Spar Nord haft en egenkapitalforrentning efter skat i intervallet
2,5% - 9% med et gennemsnit pa 6,02%.

Resultatet for 2014, hvor der var en egenkapitalforrentning pa 9%, betegnes af Spar Nord som
“tilfredsstillende” 1 drsrapporten. Sammenholdt med den strategiske mélsatning for Spar Nord
om en egenkapitalforrentning pa 10%, er det vores vurdering at et acceptabelt niveau for CAPM

vil veere i niveauet 9-10%, ved en investering i Djurslands Bank.

16. Afkast pa kegb af Djurslands Bank

I afsnit 9 har vi analyseret pa, dels hvilke omkostninger der vil vaere forbundet med at overtage
Djurslands Bank, samt hvilke besparelser det vil vaere muligt at opna, ligesom vi i afsnit 16 er
kommet med et bud pa et acceptabelt niveau for CAPM for Spar Nord ved investering i Djurs-
lands Bank. Vi vil derfor via en DCF analyse efterprgve, om synergieffekter og eendrede om-
kostninger samlet set gar, at det kunne vere fordelagtigt for Spar Nords aktionarer, at Spar
Nord keber Djurslands Bank til kurs 451.

Pa omkostningssiden samler udgifterne sig omkring fire hovedomrader: Fritstilling/fratreedel-
ser, tilpasning af filialstrukturen, radgivningskontorer samt IT og gvrige omkostninger. Med
hensyn til besparelser har vi opgjort disse inden for omraderne: Filial og hovedkontor, Ignnin-

ger/personaleudgifter, IT-udgifter samt gvrige omkostninger.

Ud over ekstraomkostninger og synergieffekter vil opkebet af Djurslands Bank tillige have

driftsmaessig betydning. Som falge af en fusion, som jo ikke er pa helt frivillig basis, vil der

T www.pwe.dk (2)
92 Spar Nord arsrapport 2014
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helt naturligt veere et stgrre end normalt tilbagelgb pa forretningsomfanget. Til brug for at ud-
regne afkastet pa investeringen i Djurslands Bank har vi taget udgangspunkt i, at der de farste
3 ar vil komme en nedgang i ind og udlan samt gebyr og provisionsindtagter pa 5%. Disse
forventede fusionspavirkninger har vi indarbejdet i de budgetforudsatninger, som vi har lagt til
grund i foregaende DCF analyse og budgetforudsatningerne efter et kab fremgar af Figur 44

Figur 44 — Finansielle budgetforudsaetninger og terminalvaerdi antagelser efter omkostninger og synergier for Djurslands
Bank. Egen tilvirkning.

Basale forudstninger

WACC

Forventet BNP veskist 1,77%

F terminalvardi

] Estimat15 Estimat16  Estimati7 Estimat18 Estimat13 Estimat20 Estimat21 _Estimat?? Estimat23  Estimat 24
Veskstrate udién - 5,0% 5,0% -5,0% -0,5% 0,0% 0.5% 05% 1,0% 1,0% 1.2% 1,13%
Vaeksrate indién 5,0% 5,0% -5,0% 2,0% 12% 15% 16% 1,8% 1,2% 1,0% -0,46%
Udvikiing i personaleudgifter 73% -17,9% -14,6% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Skattesats 23,5% 2,0% 22,0% 22,0% 20% 2,0% 2,0% 220% 22,0% 2,0% 2,0%
Nedskrivningsprocent udlan 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 10% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Gebyr og provisionsindteegter -5,0% -5,0% -5,0% 20% 12% 1,5% 16% 1,8% 1,2% 1,0% -0,46%

Med de nye budgetforudseetninger er det nu muligt, at indarbejde tallene i en budgetteret resul-

tatopgerelse og balance som fremgar af Figur 45 og Figur 46

Figur 45 — 10 drs budget efter synergi og omkostninger for Djurslands Bank.

Sammenligning
Resultatopggrelse i 1.000 kr
Djurslands

Bank 2014 Justering  Estimat15  Estimat 16

Estimat 18 Estimat 19 Estimat 20 Estimat21  Estimat 22  Estimat 23  Estimat 24

Estimat 17

eindizst - 200.085 150082 180578 178.675 175,675 180573 181475 183.291 185122 187385 185228
enteudgifter [ 26.115] 24311 23.570) 24,041 24.340) 24,708 25.100) 25,552 25,869 26127 26.007
0 172.970 165.271 157.008 155.633 155.335| 155.869 156.376 157.739 159.255 161.218 159.222
1.447 1.447 1.447] 1.447 1.447 1.447] 1.447] 1.447 1.447 1.447] 1.447
108.864 103.421 103.421 105.430 102704 107.072 106373 108.999 107.638 110089 110089
5.95¢] 5.95¢] 5.956 5.956] 5.95¢] 5.95¢ 5.356 5.95¢] 5.95¢] 5.956 5.356
T 277.325 263.183 254.920 255.614 254.530 257431 257.246 261.229 261.444 265.798| 265.798
Kursreguleringer 13.556| 13.556| 13.556| 13.556| 13.556| 13.556| 13.556| 13.556| 13.556| 13.556 13.556
Andre drift: g 0| 0 0 0| 0| 0 ] 0| 0 0
167.383 137383 117.383 118.557 118722 120340 122199 123371 122604 125,350 125.850)
8.000) 24.000 3.000
4.000) 2.000) 1.000
5.000] 7.000] 2.000
5.000) 13.000 2.000
5.557 5.557 5.557 5.557 5.557 5.557 5.557 5.557 5.557 5.557 5.557
9.153 9.153 9.153 9.153 9.153 9.153 9.153 9.153 9.153 9.153 9.153
M 32108 32.38) 30,773 30.625 .25 30.778[ 30932 a12a1f 31ss3f 31932 31932
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
0 228.639 222933 157314 150333 151519 152.870 154233 155.76¢) 157,310 158.933 158933
0 48,686, 40.250 57 606] 105.280 103.011 104 562 103013 105,466, 104134 106,864 106.864)
11.928 9.861 23.914 25.794] 25.238] 25.618 25.238] 25.839 25.513 26.182 26.182
o 36.758 30385 73.693 75.487 77173 78.544] 77.175 75.626) 78621 80.682 80.682

Balanceposter til equity cash flow beregning
Dii s

Resultatopggrelse Bank 2014 Justering ti 13 Estimat 14

35 5 - 3.239.844

Estimat 15
3.077.852]

Estimat 16
3.062.463

Estimat 17
3.062.463|

Estimat 18 Estimat 19

3.093.164

Estimat 20
3.124.095)

Estimat 21
3.155.336

Estimat 22

gtede poster i % af udlan 114,89% 114,89% 112,89% 114,89% 114,89% 114,89% 114,89% 112,89% 114,89% 114,89% 114,89%
4124309 - 3818185  3722257] 3536144] 3518463 3515483 3536056 3553736 3589273 3625186 3668868

Ivensgrad 20,00% - 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00%

Budgetteret kernekapit 870.862 - 548,543 521.116 495,080 492 585 482,585 495 048 407.523 502 498 507.523 S13614
m Ii “oversku 0 - (322.319)] (27.427) (26.056) (2.475) 0 2.463] 2475 4975 5.025 5.090

0 - 36758 30.289 73693 79.487 77.773 78.844) 77775 78625 73621 20.652

0 - 358.077) 57818 59,745 31962 77.773) 76.481 75.300 74851 73596 74.592)

| Figur 45 og Figur 46 er der nu opstillet et budget, hvor der tages hgjde for den fremtidige

driftspavirkning af en fusion, ligesom bade engangsomkostninger og besparelser er medregnet
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i budgettet. For at finde ud af, om kebet af Djurslands Bank til kurs 451 er en, god eller darlig
forretning for Spar Nord gennemfgrer vi derfor en DCF analyse pa budgettallene, hvor der tages

hgjde for de forventede effekter af opkebet — bade de negative og de positive.

DCF-analysen fremgar af Figur 47 og der er igen “regnet baglens™, hvor det er kalkuleret hvil-
ken CAPM/WACC kurs 451 svarer til med de givne forudsatninger. Som det fremgar kommer
vi frem til, at med et kab til denne kurs, vil det svare til at foretage en investering til en
WACC/CAPM pa 9,35%%. Da der er tale om en WACC/CAPM der ligger over egenkapital-
forrentningen i Spar Nords 2014 resultat pa 9% samt meget teet pa det strategiske mal om en
egenkapitalforrentning pa 10%, finder vi det interessant for Spar Nord at gennemfare dette op-
kab. Det er vores opfattelse, at et kgb af Djurslands Bank vil veere en fordel for aktionzrerne,
ogsa selvom der foretages en investering, der ikke helt kan leve op til Spar Nords gnske om
egenkapital forrentning, men dog alligevel ligger paent over gennemsnittet for de seneste 5 ar.
DCF-analysen er nemlig lavet pa defensive forventninger, hvilket ger at en bedring i samfunds-
gkonomien hurtigt vil kumme medfare, at afkastet pa investeringen vil kunne blive endnu hg-

jere.

Figur 47 — DCF analyse efter synergier om omkostningsbesparelser. Egen tilvirkning.

Free cash flows udregninger

2014 2015e 2016e 2017e 2018e 2018e 2018e 2018e 2019e 2020 2021e
EBT 45,686 40.250 97.606 105.280 103.011 104.562 103.013 105.466 104.134 106.864 106.864
- Selskabsskat (11.928) (9.861) (23.914) (25.794) (25.238) (25.618) (25.238) (25.839) (25.513) (26.182) (26.182)
- Afskrivninger and amortisering 5.557 5557 5557 5.557 5.557 5.557 5.557 5.557 5.557 5557 5557
- Endringer i kaptal 322.319 27.427 26.056 2.475 ] (2.483) (2.475) (4.975) (5.025) (.090) ]
- Kapital udgifter 0 ] ] ] ] ] 0 0 0 0
Free cash flow 3646347 52.259 105.305 87.519 83.330 52038 50.857 50.208 79453 80.149 86.239
Free cash flows nutidsvardi

2014 20138 20148 20158 2016 2017 2018 2018 2018 20188 2019
Diskonteringsfaktor 09145 0,8362 0,76 0,70 064 0,58 0,53 048 0,45 041
Free cash flow nutidsvasrdi 328.364 48348 76.280 57.317 49736 44726 40269 36.507 32813 30.505
Terminal vaerdi 465.069
Total vardi af egenkapital 1.210.033

832.647
Indre vardi pr. Aktie 310,34
Kursilndre veerdi pa Djurslands Banks egenkapital 145
Svarende til barskurs 451

Antal aktier 2.700
Antal egne aktieraktier 17
CAPMWACC 9,35%

93 Ri

Bilag 4
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17. Baggrundsinformation om kapitalforhold i pengeinstitutter

| den efterfglgende analyse af konsekvenserne af Spar Nords opkgb af Djurslands Bank vil
blive bergrt af reglerne for kapitalopbygning i en bank.

Helt grundleeggende skal solvensen beregnes som forholdet mellem kapital og de risikoveegtede
aktiver, hvor solvensprocenten udregnes som basiskapital divideret med de risikoveegtede po-
ster. Dette forhold skal minimum udggre 8%, men der er ifglge Basel 111 og CRD IV reglerne
en reekke andringer i forhold til kapitalkravene for en bank om, hvad der ma medregnes og
hvilke kapitalbuffere der kan leegges oven pa de 8%.

Nar standardmetoden benyttes til opgerelse af de risikoveegtede poster, som bade Djurslands
Bank og Spar Nord benytter, bestar de risikovaegtede aktiver af falgende poster®:

1) Kredit risiko

2) Modparts risiko
3) Operationel risiko
4) Markedsrisiko

Regulatorisk basiskapital

Sol t=
otvensprocen Kreditrisiko + 12,5x[Modpartsrisiko + operationel risiko + markedsrisiko]

> 8%
Nedenfor angives en kort summarisk gennemgang af reglerne.

17.1. Kapitalelementerne CRD IV

17.1.1. Egentlig kernekapital CET1
Den egentlige kernekapital CET1 kan betegnes som kernen i basiskapitalen. Den bestar af egen-
kapital, hvorfra der kan vere diverse fradrag, der gar at der kan vere en difference mellem

egenkapital og egentlig kernekapital CET1.

17.1.2. Hybrid kernekapital A-Tierl

Hybrid kernekapital kan karakteriseres ved at vaere en mellemting mellem aktiekapital og an-
svarlig lanekapital. | forbindelse med CRD IV reglerne er kravene til hybrid kernekapital gget.
Eksempelvis ma der ikke vere incitamenter til indbygget 1an via hybrid kernekapital, lgbetiden

% www.portal.sliderocket.com (1)
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ma ikke veere begraenset og den hybride kernekapital skal konverteres til aktiekapital hvis CET1

kommer under 5,125%.

17.1.3. Supplerende kapital
Supplerende kapital er, ligesom Hybrid kernekapital, ansvarlig lanekapital der indskydes, men
kravene til denne type kapital er mindre — eksempelvis krav til lgbetid.

17.2. Basiskapitalens ombygning inkl. buffere
Basiskapitalen er med de nye CRD IV regler lavet efter et "byggeklods” system.

Figur 48 - Basiskapitalens opbygning — egen til-

virkning 17.2.1 CET1

2000% CRD4 "efter "bogen” Den nederste byggeklods i sgjlen er CET1, og den skal
som minimum udgere 4,5% af de risikovaegtede akti-

. Komfortdeekning; 2,00 %

ver, og medregnes i 8% solvenskravet.
16,00 %
Kontracyklisk buffer; 2,50 %

14,00 %

- 17.2.2. Hybrid kernekapital
s Det naeste kapitalelement i reekken er hybrid kerneka-

10,00 % T 2 pital. I forhold til at opfylde kravet om minimum 8%
500% solvens ma den hybride kernekapital medregnes med
Supplerende; 2,00 % 1,5%. Der ma ikke veere begransninger i lgbetiden pa

5,00 %
den hybride kernekapital, og statslig hybrid kernekapi-
o tal f.eks. fra Bankpakke 2 ma alene medregnes frem til
og med 31.december 2017. 1,5% kravet til hybrid ker-

nekapital kan erstattes af CET1.

2,00%

0,00 %

17.2.4. Supplerende kapital
Opfyldning af 8% solvensen kan indeholde op til 2% supplerende kapital. Den supplerende
kapital kan erstattes af CET1.
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17.2.5. Sgjle Il tilleg

Sgijle 1l tillegget er CRD IV reglernes svar pa individuel solvens. | Figur 48 er sgjle 11 tillegget
angivet til 3,5%. Starrelsen pa sgjle 11 tilleegget kan variere fra pengeinstitut til pengeinstitut,
men hvis man kigger pa Djurslands Bank angiver de i deres risikorapport for 2014, at deres
individuelle solvensbehov er 11,5%, hvorfor vi legger til grund at Djurslands Bank’s sgjle II
tilleeg kan udregnes til 11,5% - 8% = 3,5%.

17.2.6. Bevaringsbuffer

Kapitalbevaringsbuffer er et nyt krav i Basel 111 reglerne som gradvist indfases, og udger 2,5%
nar det er fuld indfaset i 2019 jf.

Figur 49. Kapitalkravet skal opfyldes af CET1 og hvis ikke kravet er fuldt opfyldt, vil der bliver
reduceret i adgangen til at udbetale udbytte. Med baggrund i denne reduktionsadgang til udbyt-
tebetaling er der i DCF-analysen valgt en minimumssolvens for Djurslands bank pa 14%. Denne
solvens er den minimumssolvens som Djurslands Bank skal opfylde ifglge CRD IV reglerne
nar de er fuldt indfaset i 2019.

17.2.7. Kontracyklisk buffer

Den kontracykliske buffer er en buffer, som kan vedtages, hvis gkonomien ”boomer”, og der
som falge heraf er behov for, at der leegges en demper pa bankernes udlan. Tanken bag dette
er, at hvis bankernes kapitalkrav gges, vil det blive dyrere at lane penge ud, og dermed automa-
tisk lzegge en demper pa efterspargslen. Muligheden for at pafare bankerne kontracyklisk buf-
fer starter i 2016, og bliver gradvis gget frem mod 2019, hvor den kontracykliske buffer mak-
simalt kan udgere 2,5%. | vores DCF-analyser har vi ikke taget hgjde for den kontracykliske
buffer, da de gvrige forventninger der er indlagt i beregningerne, ikke indikerer at der er "boom”
i gkonomien, hvorfor vi ikke finder det sandsynligt, at der med de opstillede scenarier vil blive

indfart kontracyklisk buffer.
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17.2.8. Komfort daekning

Komfortdaekningen er en kapitaloverdaekning, som pengeinstitutterne selv bestemmer starrel-
sen af. Typisk vil komfortdaekningen blot vaere en betegnelse for den kapital som pengeinsti-
tutterne har 1 overskud” i forhold til de stillede krav.

Figur 49 — Oversigt over indfasning af CRD IV frem mod 2019. Egen tilvirkning.

18,00 %
16,00 %
14,00 %
12,00 %
B Kontracyklisk buffer
10.00 % m Bevaringsbuffer
o Sgjle Il tileeg
B,00 % = Supplerende kapital
B Hybrid kernekapital
6,00 % m CET1
4,00 %
2,00%
0,00 %

2013 2016 2017 2018 2015
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18. Kapitalfremskaffelse og CRD IV i Spar Nord

| forbindelse med Spar Nords mulige opkab af Djurslands Bank har vi til hensigt at undersgge,
hvordan kapitalbeveegelserne vil se ud i forbindelse med et opkab, og hvilken betydning har det
for Spar Nord i forhold til CRD IV-kravene. | forhold til at analysere pa denne problemstilling,
vil vi indledningsvis undersgge Spar Nord"s egen holdning til solvens og CRD IV. | Spar Nords
Risiko rapport for 2014 star der: “Pd kapitalsiden er det Spar Nords mdlsetning at have en
egentlig kernekapitalprocent (CET1) pa mindst 12,0, en samlet kapitalprocent pa mindst 15,0
og et speend mellem individuelt solvensbehov og kapitalprocent pd mindst 3 procentpoint.” Med
baggrund i denne udtalelse, vil vi kigge neermere pa, hvordan Spar Nords overholdelse af denne
interne malsaetning stemmer overens med CRD IV reglerne. Herudover vil vi undersgge hvilke
kapitalbevaegelser et opkab vil afstedkomme, og om Spar Nord fortsat vil kunne overholde den
interne malsaetning om solvensopfyldelse — uden at skulle have tilfart mere egentlig kernekapi-
tal (CET1).

Det hedder endvidere i noterne til Spar Nords arsrapport at ”Spar Nords kapitalfremskrivninger
viser, at banken gennem de kommende ars indfasning af CRD IV konstant vil veere over de
strategiske kapitalmalsatninger, og at bankens egentlige kernekapitalprocent ultimo 2014 ville
have veeret pa 11,8 i fuldt indfaset CRD IV".
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For at skabe et overblik over Spar Nords kapital- og solvensmassige udgangspunkt, har vi ef-

terprgvet denne beregning som fremgar af Figur 50. I kolonnen 2014 er der angivet beregninger

der svarer til risikoopgerelsen i arsrapporten for 2014. For at tilpasse disse beregninger er der

korrigeret for kapitalandele i virksomheder >10 pct. CRD 1V reglerne andrer nemlig pa de

Figur 50 - Solvensopgg@relse for Spar Nord for 2014 og implicit fuld CRD IV.

SparNordBank ________________________[2014 ___[implicit |
Gl. regler CRD4
Aktiekapital 1.255.500 1.255.300
Andre reserver 571400 571400
Cwerfagrt resultat 5.116.940: 5.116.900
Opskrivningshenleggelser B9 400 B9 400
Foreslaet udbytte -200_ 800 -200_800
Immaterielle aktiver -182 B00O -182 BOD
Goodwill i ass. Virksomheder =37 000 -37.000
Fradrag for kapitalandele i ass. Virksomheder -60.300 -60.300
Fradrag for kapitalandele > 10 pct. -5.100 -5.100
Fradrag for summen af kapitalandele < 10 pct -B3.900 -B3.900
Udskudte skatteaktiver -19. 4040 -19. 400
Forsigtig veerdiansettelse -26_200 -26.200
Forskel | veerdiansettelse -9.600 -9 600
Regulering tilladt behaoldning egne aktier -20.500 -20.500
Egne aktier kunder har erhvervet lanefinansieret -3.500 -3.500
Kernekapital fgr fradrag 6.383.900 6383 900
Fradrag for kapitalandele i ass. Virksomheder -120.600 -120.600
IFradrag for kapitalandele > 10 pct. =10 200 =10 200
Fradrag for summen af kapitalandele < 10 pct -167 800 -466.400
Hybrid kernekapital medregnet i basiskapital 430700
Kernekapital efter primzere fradrag 6.516. 000 5. 786700
Supplerende kapital 1.148 800 1.148 2800
Fradrag for kapitalandele i ass. Virksomheder -120.600
Fradrag for kapitalandele > 10 pct. =10 200
Fradrag for summen af kapitalandele < 10 pct -167 800
Kapitalgrundlag efter fradrag 7.366.200 6.935 500
Magletal 2014 Implicit
Risikovegtede poster 49 004 500 49004 500
Kernekapital efter fradrag i procent af veegtede pos 13,3 % 118%
Solvensprocent ifglge FIL & 124, stk. 1 15,0 % 14,2 %
Solvensbehov opgjort til 9,7 % 9.7 %
Implicit ekstra risiko 1,7 % 1,7 %,

kapitalmassige  fradrag
for aktieposter, som ban-
ken har der er sterre end
10%. CRD IV reglerne
ger, at belastningen af en
sadan aktiepost belaster
den egentlige egenkapital
veesentlig hardere. Derud-
over har Spar Nord hybrid
kernekapital, som ikke vil
kunne medregnes i den
egentlige  kernekapital

procent. Derfor Dbliver
kernekapital
for Spar Nord ved fuldt

CRD IV pi

procenten

indfaset
11,8%.

Set i forhold til CRD IV reglerne er kapitalforholdene i Spar Nord stillet op i Figur 51.
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Spar Nord har pa nuverende tidspunkt, hverken hybrid kernekapital eller supplerende kapital

der opfylder CRD IV reglerne, hvorfor alle kapitalkravene skal udfyldes med CET1 — altsa
egentlig kernekapital.

Figur 51 — Indfasning af CRD IV frem mod 2019. Egen tilvirkning.

16,00 %
14,00 %
12,00 %
10,00 % - B Kontracyklisk buffer
17% 1,7% 17% 17% 17% m Bevaringsbuffer
8,00 % Sojle | tillg
m Supplerende kapital
6,00 % B Hybrid kernekapital
m CET1
4,00 %
2,00 %
0,00 %
2015 2016 2017 2018 2019

Med en kernekapital procent pa 11,8% med fuldt indfaset CRD 1V, er Spar Nord ikke fuldt i
mal i forhold til at hoverholde de nye CRD IV regler. Med en solvens pa 11,8% vil der malt op
mod CRD IV reglerne allerede i 2017 ske indskraenkninger i adgangen til udbetaling af udbytte,

safremt den kontracykliske buffer er fuldt aktiveret®.

% www.deloitte.com (1)
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| Figur 51 er der indsat en vandret orange linje, der angiver Spar Nords solvens pa 11,8%. Ved

uzndret solvens, vil der i et CRD IV perspektiv vere flere ar, hvor Spar Nord vil fa reduceret i

adgangen til at betale udbytte.

I skemaet nedenfor er angivet, hvilke konsekvenser manglende overholdelse af CRD 1V buf-
ferne far. Skemaet tager alene udgangspunkt i, at der er kapitalbevaringsbuffer pa 2,5%, altsa
fuldt implementeret CRD IV i 2019. Safremt den kontracykliske buffer er aktiveret, vil greensen
hvor der sker reduktion i muligheden for udbetaling af udbytte, veere tilsvarende hgjere.

Figur 52 — Reduktion i udbyttebetaling efter CRD IV.%

Kombineret buffer i procent af de risikovaegtede aktiver Maksimale udlodning m.v. i procent af resultat efter skat

Kombineret buffer > 2,5% 100 pct. (der er ingen begraensning i udlodning mv.)
4. kvartil Kombineret buffer: 1,875%- 2,5% 60% (Begranset udlodning)
3. kvartil Kombineret buffer: 1,25%- 1,875% 40% (Begraenset udlodning)
2. kvartil Kombineret buffer: 0,625%- 1,25% 20% (Begranset udlodning)
1. kvartil Kombineret buffer: 0%- 0,625% 0% (Ingen udlodning) |

18.1. Solvenspavirkning af salget af Ngrresundby Bank og keb af Djurslands Bank
Efter afleeggelse af 2014 arsrapport, er der indtruffet haendelser som pavirker Spar Nords sol-
vens vasentligt, hvorfor vi har lavet kalkulationer pa effekten heraf. Disse handelser udger

primert en ekstraordinzr indtegt ved salg af Narresundby Bank aktier pa 220 mio. samt en
udgift til et samlet udbytte pa 450 mio. Disse forhold har vi indregnet i en implicit risikoopge-
relse for Spar Nord, som vist i Figur 53 i kolonnen ”implicit”. Disse ekstra pavirkninger betyder

saledes, at Spar Nord vil have en kernekapital procent pa 13,3%.

Det naste vi har valgt at undersgge er, hvorledes Spar Nord vil blive pavirket, hvis kgbet af
Djurslands Bank gennemfares til en pris pa 451 kr. pr. Djurslands Bank aktie, og disse aktier
betales “kontant” til de nuvarende aktionarer i Djurslands Bank. Djurslands Banks risikoop-
gerelse for 2014 er derfor opstillet i kolonne 3 i Figur 53, hvor vi kommer frem til, at Djurslands
Bank har en kernekapital efter primere fradrag pa 687 mio. — malt pa de nye CRD IV regler
fuldt implementeret. | Figur 53 fremgar det, at Djurslands Banks samlede risiko vaegtede aktiver
udger kr. 4.124 mio, og kernekapitalprocenten udger 16,7%. Selv om Djurslands Bank har et

hgjere individuelt solvensbehov som udgar 3,5% er der dog tale om en bank der har en hgjere

% Fra HDFR undervisnings materiale.
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solvens end Spar Nord. | den sidste kolonne i Figur 53 vises den samlede risikoopgarelse for

Djurslands Bank og Spar Nord. Denne opgarelse er lavet ud fra en kabspris for Djurslands Bank
pa kurs 451 — altsa den kurs som vi tidligere har udregnet som den pris, hvor Djurslands Banks
aktionzrer burde opgive stemmeretsbegraensningen og selge aktierne. Dette keb vil give Spar
Nord en ekstra udgift pa kr. 1,21 mia., og det vil ga fra direkte i den egentlige egenkapital hvis
Djurslands Banks aktionarer betales kontant. Samtidig vil Spar Nord med kebet “overtage”
Djurslands Banks egenkapital pa 832 mio. ligesom de fradrag, som Djurslands Bank har i den
egentlige egenkapital fortsat forudsattes at veere til stede. Med en samlet kernekapital pa ca. 6
mia. efter primeere fradrag og risikoveegtede poster pa i alt 53,1 mia. bliver kernekapital pro-
centen i Spar Nord efter et opkgb pa 11,3% jf. Figur 53.

Figur 53 =Solvens og risikoopggrelse for Spar Nord og Djurslands Bank samlet. Egen tilvirkning.

Gl.regler CRD4 CRD4 CRD4
0
Aktiekapital 1255300 1.255.300 27.000" 1255300
Andre reserver 571.400 571 400 571400
Overfgrt resultat 5116900 5116900 BOS5.647 5822547
Opskrivningshenlzgegelser B9 400 B89 400 89400
Foreslaet udbytte -200.800 -450.000 -14 850 -464850
Immaterielle aktiver -182 B0 -182 BOO -11.172 -193972
Udgift til keb af Djurslands Bank ¥ -1210033
Indteegt ved salg af Ngrresundby Bank 220 o 2 20000
Goodwill i ass. Virksomheder -57 000 -118 BOAO -118800
Fradrag for kapitalandele i ass. Virksomheder -60.300
Fradrag for kapitalandele > 10 pct. -5.100 1]
Fradrag for summen af kapitalandele < 10 pct -B3.900 1]
Udskudte skatteaktiver -19 400 -19. 400 -19400
Forsigtig veerdiansetielse -26.200 -26_200 -26200
Faorskel i veerdiansttelse -9.600 -9 600 -9600
Regulering tilladt beholdning egne aktier -20.500 -20.500 -20500
Egne aktier kunder har erhvervet lanefinansieret -3.500 -3.500 -3500
Kernekapital fgr fradrag 6.383.900 6&541.000 587.825" 5091797
Fradrag for kapitalandele i ass. Virksomheder -120.600 1]
Fradrag for kapitalandele > 10 pct. -10.200 § 1
Fradrag for summen af kapitalandele < 10 pct =167 800D 1]
Hybrid kernekapital medregnet i basiskapital 430,700 1]
Kernekapital efter primeaere fradrag 6.516.000 6541000 687.825" 5991793
Supplerende kapital 1.148.800 1.148.800 1148800
|Fran::|ra|§,r for kapitalandele i ass. Virksomheder -120. 604 0
Fradrag for kapitalandele = 10 pct. -10.200 o
Fradrag for summen af kapitalandele < 10 pct -167.800 1]
Kapitalgrundlag efter fradrag 7.366.200 7.6B9.BD0 6B7 825 8377625,
Solvensopgarelse 2014 Implicit Djurslands Bank 2014 Efter fusion
Risikoveegtede poster 49 004 500 49 004 500 4124 309 53128 B09
Kernekapital efter fradrag i procent af veegtede pos 133 % 13,3 % 16,7 %o 11,3 %
Solvensprocent ifglge FIL § 124, stk. 1 15,0 % 15,7 % 16,7 %o 15,8 %
Solvensbehov opgjort til 9,7 % 9,7 %o 115% 9.8 %
Implicit ekstra risiko 17 % 1,7 % 3,5 % 18 %
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18.1.1. Giver CRD IV plads til kgbet?

Som vi har udregnet ovenfor, vil kebet af Djurslands Bank give Spar Nord en kernekapital
procent efter fradrag pa 11,3% - forudsat at Djurslands Bank kegbes kontant direkte over Spar
Nords egenkapital. | forbindelse med en overtagelse af Djurslands Bank, vil den individuelle
solvens eller sgjle 11 tilleegget ogsa stige lidt, da Djurslands bank har en individuel solvens pa

3,5% mod Spar Nords 1,7%. Samlet set gges individuel solvens/sgjle 11 tilleeg til 1,84%.

Figur 54 — CRD IV opggrelse efter “kontant” kgb. Egen tilvirkning.

16,00 %
14,00 %
N . I
10,00 % - B Kontracyklisk buffer
18% 18% 18% 1,8% 18% m Bevaringsbuffer
8,00 % Sgile Il tileg
m Supplerende kapital
6,00 % B Hybrid kernekapital
m CET1
4,00 %
2,00 %
0,00 %

Trigger 2015 efter fusion 2017 2018 2015

| Figur 54 er den solvensmassige pavirkning af en keb direkte over egenkapitalen indsat i et
CRD 1V perspektiv. I sgjlen "trigger” er angivet det niveau, hvor Spar Nord efter overtagelse
af Djurslands Bank vil kunne blive ramt af reduktion i adgangen til at betale udbytte. | sgjlen
2015 efter fusion” ses solvensen med de pavirkninger som fuld implementeret CRD IV vil
give. Hybrid kernekapital og supplerende kapital er udfyldt med CET1. Det er veerd at be-
maerke, at der alene er en buffer pa 0,83% hvilket svarer til en buffer pa ca. kr. 440 mio. Sagt
med andre ord, vil eksempelvis overraskelser i kreditbggerne hos Djurslands Bank kunne bringe
Spar Nord teet pa trigger niveauet. Endvidere vil en arraeekke med svag indtjening i Spar Nord
kunne medfgre, at en opfyldelse af CRD IV kravene vil blive vanskeliggjort. Dette illustreres
af sgjlerne 2017, 2018 & 2019 hvor kravene til solvens ligger over det niveau Spar Nord vil
veere pa efter et kab af Djurslands Bank. En finansiering af kabet pd denne made, vil saledes
bringe Spar Nord i en situation, hvor der kan blive udfordringer med i tilstreekkelig grad at
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opfylde CRD 1V reglerne, ligesom der jo kan komme &ndringer udefra. Eksempelvis vil en

forhgjelse af sgjle 11 tilleegget ikke veere utenkeligt, og dette kunne hurtigt forrykket billedet
negativt, og sette Spar Nord i en utilsigtet ugunstig situation. Det er derfor vores opfattelse, at
Spar Nord ikke har tilstreekkelig kapitalbuffer til at kebe Djurslands Bank, og finansiere det
direkte ind over egenkapitalen. Efter kabet vil Spar Nord endvidere ikke kunne opfylde sin
interne malsatning om, at det der skal veere en egentlig kernekapital procent pa minimum 12
procent. Den anden del af den interne malsatning om, at der skal veere en forskel pa individuel
solvensbehov og kapitalprocent pa mindst 3 procentpoint synes tillige vanskeligt opnaeligt efter

et eventuelt kagb af Djurslands Bank.

Med de nuveerende planlagte udbetalinger af udbytte, er det vores vurdering, at Spar Nord ikke
har den tilstreekkelige solvensmaessige overdaekning, til at kunne kabe Djurslands Bank — uden
samtidig selv at fa tilfert ny ansvarlig kapital eller lave en aktieudvidelse.

18.2. Solvens pavirkning ved delvis kgb med aktier

Som anfert i foregdende afsnit, finder vi ikke at Spar Nord har tilstreekkelig solvens overdak-
ning til, at kunne tilbyde Djurslands Banks aktionarer den mest attraktive lgsning — nemlig
kontant betaling. Grunden til, at vi finder kontant betaling mest attraktiv er, at et bud pa kurs
451 for Djurslands Banks aktie, ikke risikerer at blive udvandet, safremt aktiekursen pa Spar
Nord vil ’sive” efter opkebet er gennemfart. Derfor vil vi afsgge muligheden for et kabstilbud,
der kombinerer ombytning af Djurslands Bank aktier med Spar Nord aktier samt kontant beta-

ling.

Vi tager udgangspunkt i kurserne den 19/3 2015 hvor kursen pa Spar Nord var 68 og pa Djurs-
lands Bank 225.

Tilbuddet til Djurslands Banks aktionarer skulle vere: “tilbud om et vederlag pa tre aktier i

Spar Nord samt kr. 247 i kontant betaling for hver aktie i Djurslands Bank”

Som det fremgar af Figur 55 bliver provenuet ved de to modeller “kontant keb af aktier” og
“aktier + kontant” det samme til Djurslands Banks aktionarer — nemlig kr. 1.209.937.388. Be-
lgbet afviger en smule fra bgrsveerdien angivet i DCF-analysen i Figur 42
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Figur 42, hvilket skyldes at kursen i DCF-analysen er oprundet fra 450,69 til 451. Ligesom i

DCF-analysen korrigeres der i beregningerne i Figur 55 for Djurslands Banks beholdning af

egne aktier.

Figur 55 — Opggarelse af kabs provenu. Egen tilvirkning.

Model kontant keb af aktier Antal aktier kurs kursveerdi

Kontant betaling til Djurslands Banks aktionszrer 2700000 451 1.217.700.000
Regulering Djurslands Banks egne aktier -17212 451 -7.762.612
Samlet vaerdi til Djurslands Banks aktionarer 1.209.937 388,
Model aktier + kontant Antal aktier kurs kursveerdi

Weardi nye Spar Mord aktier 8100000 68 550.800.000
Kontant betaling til Djurslands Banks aktionsrer 2700000 247 B6EG.900.000
Regulering Djurslands Banks egne aktier -17212 451 -7.762.612
Samlet vaerdi til Djurslands Banks aktionzrer 1.209937. 388,

I modellen hvor der dels betales med aktier og kontanter gges antallet af aktier fra 2,7 mio. til
8,1 mio., idet aktierne ombyttes i forholdet 1:3 ligesom der skal betales kontanter pa kr. 247 pr.

aktie. Slutteligt reguleres for Djurslands Banks beholdning af egne aktie.

| Figur 56 har vi lavet en opstilling over, hvordan solvensopggrelsen vil se ud i Spar Nord, hvis
aktionzererne i Djurslands Bank betales dels med aktier, og dels med en kontant betaling pa kr.
247. Opgerelsen adskiller sig primart ved, at der er en markant mindre udgifter til kontant
betaling til aktionarerne i Djurslands Bank, ligesom der sker en aktieudvidelse og dermed en

styrkelse af egenkapital og solvens.
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Figur 56 — Risiko og solvensopggrelse efter kgb med aktier + kontanter. Egen tilvirkning.
Gl.regler CRD4 CRD "TRD4
o
Aktiekapital 1.255.300 1.255.300 27.000" 1336300
Andre reserver 571.400 571.400 571400
Owerfgrt resultat 5.116.900 5.116.900 B05.647 5922547
Opskrivningzshenlaegelzer 89.400 89 400 29400
Foresldet udbytte -200.300 -450.000 -14 850 454850
Immaterielle aktiver -182.300 -182.800 -11.172 -193972
Mye fusionsaktier til kurs 100 B -54000
Udgift til kegb af Djurslands Bank til kurs 247 ¥ _eEE900
Indtz=gt ved salg af Ngrresundby Bank 220,000 -118.300 101 200
Goodwill i ass. Virksomheder -37.000 [}
Fradragfor kapitalandele i ass. Virksomheder -60.300
Fradragfor kapitalandele > 10 pct. -5. 10 o
Fradragfor summen af kapitalandele < 10 pct -823.900 4]
Udskudte skatteaktiver -19.400 -19.400 =-19400
Forsigtig veerdians=ttelse -26.200 -26.200 -26200
|Fur5kEI i vaerdiansesttelze -0.600 9,600 9600
Regulering tilladt beholdning egne aktier -20.500 -20.500 -20500
Egne aktier kunder har erhvervet lanefinansieret -3.500 -3.500 -3500
Kernekapital fgr fradrag 6.333.900 6.541.000 687.825" 6.561.925
Fradragfor kapitalandele i ass. Virksomheder =120 &0 o
Fradragfor kapitalandele > 10 pct. -10.200 B o
Fradragfor summen af kapitalandele < 10 pct -167.800 ]
Supplerende kapital medregnet i basiskapital B TR
Hybrid kernekapital medregnet i basiskapital 430. 700 1]
Kernekapital efter primazre fradrag 6.516.000 6.541.000 s87.825" 7.061.925
Supplerende kapital 1.148 800 1.1483.8300 11438030
Fradragfor kapitalandele i ass. Virksomheder -120. 600 ]
Fradragfor kapitalandele » 10 pct. -10.200 1]
Fradragfor summen af kapitalandele < 10 pct -167.300 o
Kapitalgrundlag efter fradrag 7.366.200 7.639.300 687.825 8377625,
Djurslands Bank 2014 Efter fusion
Rizikovegtede poster 49,004 500 49.004 500 4124 309 53.128.809
Kernekapital efter fradrag i procent af veegtede poster 13,3% 13,3 % 16,7 % 13,3%
Solvensprocent ifglge FIL§ 124, stk. 1 15,0% 15,7 % 16,7 % 15,8%
Solvensbehov opgjort til 9,7 % 9,7 % 11,5% 9,8 %
Implicit ekstra risiko 1,7 % 1,7 % 3,5% 1,83%

Samlet set vil disse transaktioner have givet Spar Nord en kernekapital efter fradrag i procent
af veegtede poster pa 12,4%. Dette vil ikke veere helt tilstreekkeligt, til at opfylde Spar Nords
egen malsetning om, at: ... der skal vare en forskel pa individuel solvensbehov og kapital-
procent pa mindst 3 procentpoint” — hvis det forudseettes at solvensen opggres med udgangs-
punkt i fuldt implementeret CRD IV. Derfor har vi kigget pa muligheden for, at Spar Nord i
forbindelse med opkabet optager lan i form af supplerende kapital, som opfylder kravene i CDR
IV. Som det fremgar af beregningerne i Figur 56 vil en optagelse af supplerende kapital pa 500
mio. kunne medfare, at den egentlige kernekapital procent vil kunne vaere pa 13,3% efter op-

kebet. Spar Nord vil sdledes kunne opna den samme kernekapital procent som de implicit ville
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have haft uden keb af Djurslands Bank, nar der er korrigeret for effekten af Narresundby Bank

salget.

Optagelsen af supplerende kapital, der opfylder CDR IV kravene forventes, for Spar Nord at
kunne blive optaget pa attraktive vilkar. Eksempelvis har Skjern Bank i maj 2014 optaget sup-
plerende kapital pa falgende vilkar®’:

"Kapitalbeviserne har en lgbetid pa 10 ar og kan hverken helt eller delvist indfries far den dag,
der falder 5 ar efter udstedelsesdagen. Udstedelsen sker til en rente udmalt som den 5-arige
swaprente med et tilleeg pa 5,5%-point gaeldende i 5 ar fra og med udstedelsesdagen. Derefter

vil renten vaere Cibor 3 mdr. med et tilleeg pa 5,5%-point."

Det laegges til grund, at Spar Nord vil kunne optage supplerende kapital pd minimum lige sa

gode vilkar som Skjern Bank.

Med de opstillede forudsaetninger er der i Figur 57 lavet en grafisk illustration af Spar Nords
solvens, hvor den er opgjort efter fuldt implementeret CDR 1V. Uden aktiveret kontracyklisk
buffer, vil Spar Nord efter opkebet og med ny supplerende kapital pa 500 mio. allerede nu
kunne opfylde kravene fra CDR IV malt pa 2018 niveau. Der burde saledes veere god tid, til at

na det sidste ligesom der tillige kan komme andringer i Sgijle 1l tillegget som skal opfyldes.

Figur 57 — CRD 1V opfyldelse incl. Djurslands Bank og supplerende kapital. Egen tilvirkning.
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19. Konklusion

Spar Nord har de senere ar konsolideret sig igennem opkab af mindre banker og filialer. Salget
af Spar Nords Ngrresundby Bank aktier primo 2015 gav banken et stort salgsprovenu. Dette
provenu giver nu Spar Nord chancen for at udvide hjemmebanen og kabe sig til sterre mar-
kedsandele. Vi har derfor kigget n&ermere pa Djurslands Bank, som umiddelbart virker som en
oplagt opkgbsmulighed pga. bankens geografiske placering, sterrelse og veerdigrundlag. Som

svar pa problemformuleringen har vi undersggt og analyseret os frem til nedenstaende:

Vores undersggelse af stemme- og ejerbegransning i de danske banker har vist, at udbredelsen
er langt starre i denne sektor sammenholdt med OMXC20. Vores analyse bekrefter Bechmann
og Raaballes konklusion om, at stemme- og ejerbegransningen har negativ indflydelse pa de
pageeldende bankers drift, da de isolerede banker bl.a. klarer sig darligere i perioder med lav-
konjunktur. De isolerede banker patager sig bl.a. hgjere risiko, og investorerne kan ikke gere
deres stemme geeldende, hvilket vi anser som en udfordring, og noget der bgr &ndres, evt. med

hjeelp fra loveendringer.

| vores analyse af Spar Nord og Djurslands Banks nggletal fremgar det, at begge banker har
oplevet en positiv udvikling fra 2011-2014, nar vi ser pa ROE, ROA, ICGR, WACC og I/0,
dog med sma udsving undervejs. Den positive udvikling er hovedsageligt drevet af stigende
arsresultater, hvilket bl.a. skyldes markant faldende renteudgifter, omkostningsfokus og for
Spar Nords vedkommende opkeb af kunder og forretninger hos konkurrenterne og fusionen
med Sparbank i 2012. Et opkeb af Djurslands Bank vil pavirke Spar Nords nggletal, dog ikke
vaesentligt, da Djurslands Bank er et relativt lille pengeinstitut sammenlignet med Spar Nord,

malt pa volumen.

| forbindelse med Spar Nords eventuelle opkgb af Djurslands Bank forventer vi, at de samlede
engangsomkostninger havner omkring kr. 86 mio., og synergieffekterne fra 2017 og frem giver
Spar Nord en besparelse pa kr. 65 mio. om aret. Engangsomkostningerne forventes at veere tjent
hjem ultimo 2016. Der ligger en stor usikkerhed i budgettet pa IT-omradet, da beregningerne i
hgj grad pavirkes af, hvilke udgifter vi leegger til grund i forbindelse med sammenlagningen af
datacentralerne. Det er meget sveert at ansla disse udgifter grundet en stor grad af kompleksitet.
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| vores organisatoriske analyse var det meget tydeligt, at de to pengeinstitutters organisatoriske
struktur, kulturer, veerdi- og tankeszet har mange ligheder. Det lokale engagement gennemsyrer
bankernes kulturer, veerdier og beslutninger, hvilket umiddelbart kan vere garant for en orga-
nisatorisk og kulturel overskuelig sammenlagning. Sammensatningen af bestyrelsen, direkti-
onen og bankradet vil umiddelbart ikke blive pavirket af opkebet, da vi forventer, at alle Spar
Nords folk fortsztter i samme job. | de to bergrte omrader vil der ske sammenlagninger og
mindre a&ndringer i de nuvaerende ledergrupper i omradet. Det er vigtigt at Spar Nord far sat
hegn op omkring ngglepersonerne og husker vigtigheden af en god intern og ekstern kommu-

nikation, sa a&ndringerne og modstanden mod det nye bliver sa sma som muligt.

Vi gnskede at udregne, hvor meget Spar Nord skulle byde for Djurslands Banks aktier for at
aktionaererne i Djurslands Bank accepterer dette. En af udfordringerne i denne beregning var,
at Djurslands Bank har stemmeretsbegraensning pa aktierne, si man ikke blot kan overtage
Djurslands Bank, nar man far aktiemajoriteten. Derfor brugte vi Ngrresundby Bank som refe-
rence, idet aktionarerne fornyligt havde opgivet deres stemmeretsbegransning til en forventet
overpris for aktien. Vi lagde til grund, at prisfastsettelsen af Nagrresundby Bank var den ’kor-
rekte” prisfastsattelse af en lokalbank med stemmeretsbegransning. For at kunne omsgette pri-
sen pa Ngrresundby Bank til brug for prisfastsettelsen af Djurslands Bank valgte vi DCF-ana-

lysen som den teoretiske model hertil.

Med udgangspunkt i det accepterede bud pa Ngrresundby Bank udferte vi DCF-analysen pa
Ngrresundby Bank for at udregne, hvilken WACC Negrresundby Bank er handlet til. Denne
WACC blev herefter benyttet i DCF-analysen pa Djurslands Bank, hvor vi kom frem til, at

aktionaererne burde acceptere et kebstilbud pa kurs 451.

Herefter foretog vi en kalkulation af, om det er en god forretning for Spar Nord at kebe Djurs-
lands Bank til kurs 451. For at give et retvisende billede af dette, indregnede vi engangsom-
kostninger og synergier og kom frem til, at kgbet til kurs 451 vil svare til en investering med
en WACC/CAPM pa 9,35%. Da der var tale om en WACC/CAPM der 1 lidt over egenkapi-
talforrentningen i Spar Nords 2014-resultat pa 9% samt meget teet pa det strategiske mal om en
egenkapitalforrentning pa 10%, finder vi opkebet interessant for Spar Nords aktionarer, ogsa
selvom der foretages en investering, der ikke helt kan leve op til Spar Nords strategiske mal for

egenkapitalforrentningen. Resultatet er dog alligevel et paent over gennemsnittet for de seneste
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5 ar. DCF-analysen er nemlig lavet pa defensive forventninger, hvilket gar at en bedring i sam-

fundsgkonomien hurtigt vil kumme medfare, at afkastet pa investeringen vil kunne blive endnu

hgjere.

Vi har analyseret os frem til, hvorledes kebet vil pavirke Spar Nords solvens. Vi finder det mest
hensigtsmassigt, at Djurslands Banks aktionzrer far et tilbud om et vederlag pa tre Spar Nord
aktier samt kr. 247 i kontant betaling for hver aktie. Hvis Spar Nord kombinerer kabet af Djurs-
lands Bank med optagelse af supplerende kapital pa kr. 500 mio., vil den egentlige kernekapi-
talprocent havne pa 13,3% efter opkabet. Med denne lgsning vil Spar Nord opna samme ker-

nekapitalprocent som de implicit ville have haft uden opkagbet af Djurslands Bank.
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http://www.proinvestor.dk/
http://www.pwc.dk/
http://www.pwc.dk/da/vaerdiansaettelse/assets/prisfastsaettelse-paa-aktiemarkedet.pdf%20side%203
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www.skat.dk (Alle sider tilgeengelige 17-04-2015 kl. 21:00)
1) http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=1813206&chk=208529# ftn9
2) http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=1813207
3) http://www.skat.dk/SKAT.aspx?0ld=1813214&chk=208529

www.sparnord.dk (Alle sider var tilgeengelige 16-04-2015 kl. 18:35)

1) https://www.sparnord.dk/om-spar-nord/om/overblik.aspx

2) https://www.sparnord.dk/media/409036/PM-18.-september-2012.pdf

3) https://www.sparnord.dk/media/816091/Spar-Nord-indgaar-aftale-med-BEC-om-sam-
arbejde-paa-1T-omraadet.pdf

4) https://www.sparnord.dk/media/816091/Spar-Nord-indgaar-aftale-med-BEC-om-sam-
arbejde-paa-1T-omraadet.pdf

5) https://www.sparnord.dk/media/842355/aarsrapport-2014.pdf

6) https://www.sparnord.dk/media/842355/aarsrapport-2014.pdf

7) https://www.sparnord.dk/om-spar-nord/kontakt/hovedsaedet/direktionen.aspx

Preesentationer

= Spar Nord Bank (11. okt. 2012): Spar Nord og Sparbank offentligger fusionsplan.
Praesentation ved Investor- og analytikerbriefing. Tilgaengelig fra: https://www.spar-
nord.dk/media/473947/investorpraesentation_11oktober.pdf (Seneste hentet: 01-03-
2014)

= Spar Nord Bank (18. sep. 2012): Spar Nord og Sparbank planlegger fusion. Praesenta-
tion ved Investor- og analytikerbriefing. Tilgengelig fra: https://www.sparnord.dk/me-
dia/473951/investorpraesentation_18 september2012.pdf (Senest hentet: 01-03-2015)

= Spar Nord Bank (10. okt. 2014): Spar Nord skifter datacentral fra SDC til BEC. Prae-
sentation ved Investor- analytikerbriefing. Tilgaengelig fra: https://www.spar-
nord.dk/media/816095/Spar-Nord-skifter-datacentral-fra-SDC-til-BEC.pdf (Senest
hentet: 01-03-2015)

= Spar Nord Bank (6. feb. 2013): En starre og mere enkel bank. Praesentation af Spar
Nords resultat for 2012. Tilgaengelig fra: https://www.sparnord.dk/me-
dia/395603/g4inv2012.pdf (Senest hentet: 01-03-2015)

= Spar Nord Bank (6. feb. 2014): 2013 — Et stort skridt i den rigtige retning. Praesenta-
tion af Spar Nords resultat for 2013. Tilgengelig fra: https://www.sparnord.dk/me-
dia/631135/Q4-2013-investor-DK.pdf (Senest hentet: 01-03-2015)

= Spar Nord Bank (5. feb. 2015): Investeringer i fremtidens forretning. Preesentation af
Spar Nords resultat for 2014. Tilgaengelig fra: https://www.sparnord.dk/me-
dia/842335/Q4-2014.pdf (Senest hentet: 01-03-2015)
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21. Bilag

Bilag 1— 10 drig statsobligation samt CIBOR 3 mdr.

D: ks Hationalbanks rentesatser, | kedsr it samit obligati it it ultime (pet p.a.)
efter type og tid.
{Procent pro anno}

w—m

jan13 feb13 mar 13 apr13 maj13 jun13 jul13 aug13 okt 13 nov 13 dec 13 jan14 fek 14 mar 14 apr 14 maj14 jun 14 jul14 aug 14 okt 14 rov 14 dec 14

[ 101 Erity stetzobiligation CIBOR, Isbetid 3 maneder |

Hilde: Danwadis Statishil

Gennemsnit statsobligation 1,46%

Bilag 2 —regneark: DCF Ngrresundby bank.xls (vedlagt som fil og upload)
Bilag 3 —regneark: DCF Djurslands bank.xls (vedlagt som fil og upload)
Bilag 4 — regneark: DCF med synergier.xls (vedlagt som fil og upload)
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Bilag 5 - Kort over Spar Nord/Djurslands Bank pG Djursland
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Bilag 6 - Kort over Spar Nord/Djurslands Bank i Jylland
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Bilag 7 - Aldersfordeling i finanssektoren 1993, 2000, 2007, 2014

Aldersfordelingen i finanssektoren

4,0%
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%

=

=

</

1517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65

Kilde: FA - https://www.fanet.dk/n%C3%B8gletal/udvikling-i-aldersfordelingen-i-finanssektoren-474
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ALDER
——1993 ——2000
——2007 2014
2014 1993 2000 2007 2014
0,1% 0,01 0,02 0,02 0,01
D, 2% 0,02 0,03 0,03 0,03
0,1%% 0,03 0,04 0,03 0,02
0,1 %% 0,03 0,03 0,05 0,01
D, 2% 0,05 0,05 0,09 0,03
0,4%0 0. 10 0,12 0,15 0,08
D,6% o118 .22 0,25 0,13
0, 9% .24 0,29 0,29 0,20
1,1% 0,33 0,25 0,33 0,25
1,2% O, 43 0,40 0,346 0,29
1.4% 0,566 0,45 0,40 0,35
1, 7% o.89 0,45 0,46 0,44
1. 7% 1.01 0,43 0,54 0,46
1,9% 1,02 0,48 o562 0,54
1,8% 0,92 0,49 0,57 0,53
2,0%: 0,92 0,54 0,54 0,580
2,0%: 0,95 0,e0 o075 0,54
2,1% 1.05 0,79 0,75 0,568
2,3% 1,03 1,07 o073 7T
2,6% 1.08 1.24 0,73 0,89
2. 7% 0,99 1.24 o075 0,95
2. 7% 1,02 1.16 o.7& 0,97
2,5% 1.13 1.08 0,76 0,93
2,.8% 1,19 1,08 0,86 1,05
2,6% 1.21 1.21 1,11 1,01
2.5% 1,34 1.31 1,38 0,99
2,4%: 1,37 1.26 1,44 1,00
2.5% 1,34 1,21 1,40 1,03
2,3% 1,34 1.15 1,27 1,01
2,4% 1.38 1.30 1,25 1,03
2.6%: 1,48 1.36 1,27 1,15
3,1% 1.51 1,32 1,37 1,42
3, 7% 1,44 1.48 1,33 1,72
3, 7% 1,33 1.47 1,29 177
3,3% 1.22 1.44 1,28 1,63
3,0%. 1,04 1.40 1,20 1,51
2,8% 0.95 1.41 1,29 1,43
2,.8% o.7e 1.44 1,34 1,47
2.9% o711 1.56 1,34 1,56
2,7% 0,67 1.46 1,39 1,45
2.5% o.65 1,32 1,38 1,40
2,4%% .62 1.21 1,36 1,35
2,4%: 0.56 0,95 1,30 1,35
2,3% O, 43 0.83 1,27 1,31
2,3% O, 47 0,50 1,28 1,33
2,0%: 0,31 0,46 1,06 1,20
1.8% .24 0,32 0,93 1,09
1,2% o155 0,24 0,47 7T
D, 9% o113 o188 0,33 0,55
D, T o112 .12 o199 0,47
0, 3% 0,09 0,09 0,5 0,21
99,3% 35,2 40,8 41,6 43.1
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Bilag 8 - Boligpriser i Norddjurs kommune og Vestjylland

Oomrade: Vestjylland Omrade: Norddjurs kommune
Ejendomstype: Parcel- og rekkehuse Ejendomstype: Parcel- og rekkehuse
Data: Pris pr. m2 Data: Pris pr. m2
2000 5000
7000 7000
5000 5000
3000 3000
Tkv. kv, Tokv. 1okv. 1 kv, 1Tkv. 1 kv, 1.kv. 1T kv, 1 kv, 1. kv, 1. kv, Tkv. Lkv. Tokv. 1okv. 1kv. 1 kv, 1 kv, 1 kv, 1 kv, 1. kv, 1. kv, 1. kv,
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Kilde: Boligmarkedsstatistikken Kilde: Boligmarkedsstatistikken
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Bilag 9 - Spar Nords organisationsdiagram

RISIKDSTYRINGS-
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) ) ) "o oy [l-u-un|i =
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Bilag 10 - Organisationsformer

STRUKTUR

FUNKTIONSORGANISATIONEN

Fig. 2-3: Funktonsoreanisation

/7 Adm.
direktor
I
- '/// \\x'--
e e - T
_,/"’/- T \\ H“"‘m—.,_h
l Funktions- Funktions- Funklions- Funkdions- Funktiong-
I leder ‘ leder leder leder leder
|
|, . J : p - = — -
, Forskning og ‘ , @konomi-
| Personale i | udvikling Produktion Afseaining funktioner
|

Kilde: Bakka & Fivelsdal (20110), side 57

STRUKTUR

PROJEKTORGANISATIONEN
= medlemmer af
projektgruppe

= Projektleder

= Projektkoordinator,
evt. formand for

styregruppe

Kilde: Bakka & Fivelsdal (2010), side 67
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Bilag 11 — Udregning af nggletal

Ngrresundby Bank 2011 2012 2013 2014
ROE - Ngrresundby Bank 3,22% 5,57% 6,44% 9,35%
ROA - Ngrresundby Bank 0,44% 0,79% 0,97% 1,51%
ICGR - Ngrresundby Bank 2,27% 4,33% 4,18% 9,35%
WACC - Ngrresundby Bank 1,39% 1,36% 1,27% 1,21%
U/I - Ngrresundby Bank 1,00 0,89 0,86 0,87
Henseettelsesprocent - Ngrresundby Bank 1,12% 1,60% 1,11% 0,46%
Indtjening pr. omkostningskrone - Ngrresundby Bank 1,17 1,27 1,37 1,61
Egenkapitalforrentning - Ngrresundby Bank 4,73% 17,43% 8,71% 11,88%
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WACC venstre side 2011 2012 2013 2014
Sparbank 1,57%

Spar Nord 0,79% 0,59% 0,74% 0,50%
Djurslands Bank 0,80% 0,59% 0,50% 0,36%
Ngrresundby Bank 0,76% 0,69% 0,55% 0,42%
WACC hgijre side 2011 2012 2013 2014
Sparbank 0,52%

Spar Nord 0,51% 0,50% 0,69% 0,71%
Djurslands Bank 0,47% 0,51% 0,54% 0,56%
Ngrresundby Bank 0,63% 0,67% 0,72% 0,79%

WACC venstre side - Beta 1 2011 2012 2013 2014
Sparbank 1,57%

Spar Nord 0,79% 0,59% 0,74% 0,50%
Djurslands Bank 0,80% 0,59% 0,50% 0,36%
Ngrresundby Bank 0,76% 0,69% 0,55% 0,42%
WACC hgijre side - Beta 1 2011 2012 2013 2014
Sparbank 0,67%

Spar Nord 0,67% 0,65% 0,90% 0,93%
Djurslands Bank 1,11% 1,19% 1,26% 1,30%
Ngrresundby Bank 1,35% 1,44% 1,55% 1,69%
WACCi alt - Beta 1 2011 2012 2013 2014
Sparbank v/Beta 1 2,24%

Spar Nord v/Beta 1 1,46% 1,24% 1,64% 1,43%
Djurslands Bank v/Beta 1 1,91% 1,78% 1,76% 1,66%
Ngrresundby Bank v/Beta 1 2,11% 2,13% 2,10% 2,11%
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Sammenligning
Resultatopgerelse | 1.000 kr

Resultatopgdrelse 2010 2011
Renteindt=gter 703,10 630,90

Sparbank 2010  Sparbank 2011

Renteudgifter 275,20

Nettorenteindt=gter 427,590 344,90

Udbytte af aktier 5,10 5,50

Gebyrer og provisionsindt=gter 118,70 127,90
Afgivne gebyrer og provisionsindt=gter 8,70 770

Netto rente og gebyrindt=gter 543,00 470,60

Kursreguleringer 36,10 (79,30)
Andre driftsindt=gter 382,70 24,80
Udgifter til personale 415,10 392,70
&f- g nedskrivning pé aktiver 17,60 28,40
Andre driftsudgifter 85,30 320
Nedskrivning pd udlin og tilgodehavende 395,70 311,40
Resultat associerede

Total Lishility =TL=D 954 966
Sparbank  Sparbank
Total Assets = TA = A UDEN PULIER 14.710 13.728
Total Equity =TE = E 1.277 1.028]
286,00 EBIT 28,10 (314,50)|
Renteudgifter 275,20 286,00
cost of interest - bearing liabilities (Kd) 10,0205 10,0225
Skattesats (T) 0,25 0,25
Risikofri rente (rf) 0,0027 10,0027
Beta (b] 0,76 0,76
(Km) Afkast krav til banker 0,09 0,08
[Ke) =rf+b{Km-ri) 0,0690 10,0600
(L 0,91 0,925
WACC [Kw=Kd{1-T)L+Ke[1-1) 0,0201 10,0209
WACC | procent 2,0118
ROA 0,10%
- 5,10 ROE 1,15%|
[514,30))  (785,10) ICGR 14%|
25,10 (314,50) ufi
13,50 {78,20) Henszttelsesprocent
14,60 1236,30)) Indtjening pr. omkostningskrone 1,03

Egenkapitalforrentning

0

Add To Retained Eomins )
Caption ratio [egenkapital /aktiver) D/ 0,03| 0,07
Sammenligning TL/E = DJE 1] 3 0,75 0,54
Balance | 1.000 kr. Equity Multiplier AJE=1+DjE 1,75 1,94
Sparbank Sparbank
PERIOD EMDING 2000 2011 Earning retention ratio 1,00} 1,00
Cash Coverage Ratia EBDIT/Interest 0,13| -1,07
Kassebeholdning 92| 101 11,52 1335
Tilgodehavender 1.084] 742
£.093) B.057)
4.378) 3.638)
468 312
Kapitalandele | tilknyttede virksomheder 25| 205
Alctiver tilknyttet puljeordninger 396 0
Immaterielle aktiver 2 42
Investeringsejendomme 25| 25|
Domicilejendamme 0 0
Grunde og bygninger | alt 25 25
Pvrige materielle aktiver 50 20
Udskudte/aktuelle skatteaktiver 117 223
Alctiver | midlertidig besiddelse a 33
Andre aktiver 30 262
Periodeafgreensningsposter 2 2
Total Assets 15.106 13.718
Passiver
Gazld til kreditinstitutter og centralbanker 780 7949|
Indl&n og anden g=id 7411 7.486|
Udstedte obligationer 3.539) 2.993)
Indlan i puljeordninger 39| 0l
Aktuelle skatteforpligtelser 0 21
Andre passiver 733 A25|
Peripdeafgransningsposter 11 10|
Gzidialt 12869 11.734
Henszttelser til pensioner og lignende 4 [
Hensttelser til tab pd garantier 16| 11|
Hensatte forpligtelser i alt 20 17]
Efterstillet kapitalindskud 439 949
Forpligtelser | alt 959 9E6|
Egenkapital
Aktiekapital 121 121
Overfgrt overskud 1.156] 903
Overkurs ved emission 0 0
Sparekasse reserve 0 0
Lovpligtige reserver 0| 0|
Dpskrivningshenlzggelser 0| 5
Total Stockholder Equity 1.277] 1.028]
Total Stockholder Equity and Forpligtelser | alt 15.106| 13.728)
SAND SAND
Henszttelser pa [an 396 311
Gennemsnitligt indlan 7449
Gennemsnitligt udldn 8075
ndlan ultimo 2009
Udlin ultimio 2009
Egenkapital ultimo 2009 1.265
Gennemsnitlig egenkapital 1271 1.152
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Sammenligning Spar Nord 2011 Spar Nord 2012

Resultatopgsreise | 1.000 kr Total Liabiliey = TL= D 2.664
Spar Nord 2011 A = A UDEN PULIER 11755
212240 . 5.975
650,00 557,30 155,40
1.472.40 154870 | [Renteudgifter 557.30
10,30 [cost of interest - bearing liabilities (Kd) 0,0085
532,80 Skattesats (T) 0.25
56,00 Risikoiri rente (H) 0,0027
1.950,50 Beta [b] 0,76
114,10 {Kem) Afkast kraw til banker 0,09
740 (Ke] =rf+biKm-rf) 0,0650
1.382,90 1as5.80 | iy 0928
68,10 67,50 | [WACE (Hw=Kd{1-T)L+¥e(1-1] 0,0108
- 5550 | [wacci procent 10858
404,40 559,00 | [ROA 0,30%
4480 8650 | |ROE 4.23%
|1.658,10] (186550} [icem 4,23%
300,40 25540 | fuyi 102
26,60 31,30 it 1,60%]
273,80 224,10 ( |Indtjening pr. omkaostningskrone 1,12
Egenkapitaliorrentning 5, 50%]
0 0
27380 124.:0| par Mord 20 par Nard 20
ion ratio jegenkapital/aktiver) D/ A 0,07 007
TL/E = O/E B 051 0.45
Eguity Multiplier AJE =1 +DJE 1561 14
Spar Nord 2012 Earning retention ratio 1.00 1,00
Cash Coverage Ratio EBDIT/Interest 0.55 0,56
| 2341 1151 12,01
.385) 3,966
37.572) 17.241
16.421] 0,249
Lo2g] 1.150)
1.256] 2711
Aktiver tilknyttet puljeordninger 6.327) 7.002]
Irnenaterielle aktiver 131 200
Investeringsejendomme: 43 68
Demicilejendomme 427] 522
Grunde og bygninger | alt 47| 542
Purige materielle akthver 134) 160|
Usdskudte/aktuslle skattealtiver 11 4
Aktiver | midlertidig besiddelse 2 25
Andre aktiver 2351 2.604)
76| 63
GELE2D) TH.F56
116400 3.410)
1.106] 42.337
B021 6.093)
6.327) 7.002]
) 1.683)
1.542) 4.567]
11 25
6LE17) 70.117
Hensetteiser til pensioner og lignende E 5
Hensaettelser til tab pd garantier 2 27
Hensatte forpligtelser i alt 51 102
Efterstillet kapitalindskud 2317 2.562]
Forpligtelser | alt 2378 2.664]
571 1.255)
1224 3.785]
0 0
0] 0
TS 843
62 a2
4.627) 5.975]
Total Stockholder Equity and Forplighelser | alt 8.022) 78756
SAND
Hensettalser o ln 404 589
Gennemsnitiigt indlin 13594 36722
Gennemsnitiigt udlin 38,762 37.407
Indlin ultimo 2010 36,082
Uddln uitime 2010 39952
Egenkapital ultimo 2010 4374
Gennemsnitlig egenkapital 4501 5.301
Gennemsnitiige aktiver 71789
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Sammenligning

Resultatopgerelse i 1.000 kr
Resultatopgerelse

Spar Nord 2013 Spar Nord 2014

Kursreguleringer

Af- og nedskrivning pd aktiver
Andre driftsudgifter
Nedskrivning p4 udlin og tilgodehavende

Resultat associerede

Total Other Income/Expenses Net

Sammenligning
Balance i 1.000 kr.
PERIOD ENDING

Kassebeholdning

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Aktiver tilknyttet puljeordninger

Immaterielle aktiver

Investeringsejendomme

Domicilejendomme

Grunde og bygninger i alt

@vrige materielle aktiver
Udskudte/aktuelle skatteaktiver
Aktiver i midlertidig besiddelse
Andre aktiver
Periodeafgraensningsposter
Total Assets

Passiver

Gaeld til kreditinstitutter og centralbanker

Indlan og anden gaeld

Andre passiver
Periodeafgrasnsningsposter
Geeld i alt

Henszettelser til pensioner og lignende
Henszattelser il tab pa garantier
Hensatte forpligtelser i alt

Efterstillet kapitalindskud

Forpligtelser i alt

Egenkapital

Aktiekapital

Overfart overskud

Overkurs ved emission

Opskrivningshenlzggelser

Total Stockholder Equity

Total Stockholder Equity and Forpligtelser i alt

Hensaettelser pa lan
Gennemsnitligt indlan
Gennemsnitligt udlan

Total Liabllity = TL =D 3.263 1.905)
Spar Nord 2013 B e PRl [Total Assets = TA = A UDEN PULIER £5.553 67.972]
2.790,10 2.360,70 | |Total Equity = TE=E 6.533 7.033)
646,80 453,30 [eair 669,50 705,00
714330 1907,40| [Renteudgifter 646,80 453,30
36,90 39,20 | [costof interest - bearing liabilities (Kd) 0,0110 0,0074
787,80 930,30 | [Skattesats (T) 0,25 0,25
65,30 67,00 | [Risikofri rente (rf) 0,0027 0,0027
2.902,70 2.803,90 | [Beta(b) 0,76 0,76
192,80 363,10 | [(Km) Afkast krav til banker 0,09 0,09
111,70 50,10 | [(Ke) =rf+b{Km-rf) 0,0690 0,0690
1.667,20 1837,90 | |10 0,90 0,897
116,20 71,50 | [WACC (Kw=Kd{1-T)L+Ke{1-L) 0,0143 0,0122
105,50 109,90 | |WACC I procent 1,4331 1,2179
726,40 602,90 | [ROA 0,70%] 0,80%
77,60 104,20 | [ROE 8,57%) 9,05%
(2.233,20) (2.104,90)] [ICGR 5,38%) 5,20%
669,50 705,00 | |up 0,89 0,88
133,40 91,40 | [Hensamttelsesprocent 1,94% 1,64%]
536,10 613,60 | [Indtjening pr. omkostningskrone 126 127
rentning 10,70% 10,40%
126] 201
410,60 | 412,80 | Spar Nord Spar Nord
Caption ratio (egenkapital/aktiver) D/A 0,10
TUE=D/E D/E 0,50
Equity Multiplier A/E=1+D/E 1,50
Spar Nord 2013 e PRl [Earning retention ratio 077
Cash Coverage Ratio EBDIT/Interest 1,14
327 86| 10,03 9,66
3212 3971
37.648| 35.948
18.810) 20.234
1.216| 1.417|
997 941]
9.052 10.854
214 224
168 148
512] 537]
679) 685
147 120
81 112
120 41
1849 3.020
253 273
74.605 78.825
8103 10.337
41.831] 42.236)
302 23]
9.052 10.854
1822 1.758
3.668] 4652
32 28
64.809 69.887]
2438 153
12 44
261 197
3.002 1.708
3.263 1.905
1255 1.255
4.556 4916
0 0
126 201]
507 571
89 89
5533 7033
74.605 78.825
SAND SAND
726 603
42.084 42033
37.444 36.798
6.254 6783

Gennemsnitlig egenkapital
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b ds B Dl B
Total Liability =TL=0 E2.B15|
Total Assets = T, UDEN PULIER 5.722.129|
246067 5 Total Equity =TE = E TS ATE
0455 EBT 32.064,00
185611 Renteudgifter B0.456,00
[55] [cost of interest - bearing liabilties [Kd) 00121
76,611 Skattesats (T) 025
5488 Rizikatn rente (A 10,0027
2EEHE2 Beta [b) 041
4905 (Km) Afiast kraw til banker 0.0%
4350 (K] =rf+b{Km-rf] 0,0385
177.162 (1] 088
Taa8 (WALL [Kw=Kdi1-ThL+Ke(1-L) 0,0027
10,785 WALE | procent 1271
3B ZEO ROA 0,50}
ik 25 ROE 3,36%|
[224.758) (212.086)| [10GR 3,36
32064 £1.130 | JuA 1,08
E7ED 14010 | [Hemsattelsesprocent 0.50%]
23281 47.120 | [Indtjening pr. i one 114
£ Ter 2,53
of 6.750]
23.281.00 | 20.370,00 | D ds Bank 2011 DI Bank 20
Captian ratia (egenkaprtaliakirver] Dk 0,12 0,12
Sammenligning TL/E = DVE OfE 0,09 008
Balance i 1.000 kr. Equity Mukiplier AE=1+D/E 1,08 1,08
Djurslands Bank 2011 DY Bank 2012 Earning retention ratia 1,00 0,86
Cash Coverage Ratio EBDIT/Interes: 0,63| 1,51
41818 T2.738 811 758
£3.655 TriT3
3.548.183 3509.442
1311547 1686030
175521 19,650
1.738] 1.764
B36.430| 84741
of o
2665 2,565
72828 77821
75.433 E0.486
8918 7
E5E 3246
of o
58114 #2472
4.036 4.028
6.586.366 BUG5T 445

1.268.122 120,477
31533775 1553379
of o
Bi58.737 809,707
of |
148,886

3088
£818.075
6223
6592
12.815 13.251
50.000 50000
£2.815 E3251

27.000| 27000
657,356 1628
5.174

0|

1.738
4068
05476
586,366

Total Ssackholder Equity and Forpligtelser | alt &

Hensattelser pd ln 38260
Gennemsnitligt indlin 3560585 3563577
Gennemsnitligh udlin 3.284.055 3778813
indlin ultima 2010 3.587.396
Ut ultime 2010 1819926
Egenkapital witima 2000 E20.714
Gennemsnitlig egenkapital G93.095 TILSE6
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rslands Bank 2013 DJ Bank 2014

Total Liability =TL=D 58.422 8.140)
Resultatopgarelse urslands Bank 2013 DJ Bank 2014 Total Assets = TA = A UDEN PULIER 5.615.209 5.745.618
Renteindtaegter 216.676 210,617 | |Total Equity =TE=E 783.628 832.647
Renteudgifter 37.316 27.491| [EBIT 48.364,00 70.151,00
Nettorenteindtagter 179.360 183.126 ter 37.316,00 27.491,00
3.969 3.465 | |cost of interest - bearing liabilities (Kd) 0,0077 0,0056
92.530 114.594 | |Skattesats (T) 0,25 0,25
Afgivne gebyrer og provisionsindtaegter 6.789 6.956 | |Risikofri rente (] 0,0027 0,0027
Netto rente og gebyrindtzegter 269.070 294229 | |Beta (b) 0,41 0,41
Kursreguleringer 22,682 13.556 | |(Km) Afkast krav til banker 0,08 0,09
Andre driftsindteegter 243 155 | |(Ke) =rf+b(Km-rf) 0,0385 0,0385
Udgifter til personale 180.896 180.578 | [(L) 0,86 0,855
Af-og nedskrivning pd aktiver 9.117 5.557 | |WACC (Kw=Kd(1-T)L+Ke(1-L) 0,0104 0,0092
Andre driftsudgifter 10.025 9.153 | |WACC | procent 1,0389 0,9191
Nedskrivning pé udlin og tilgodehavende 43.616 42503 [ |ROA 0,70% 110%
Resultat associerede 23 2 ROE 4,8%)| 7,1%)
Total Other Income/Expenses Net (220.706), (224.078) |ICGR 3,92% 5,61%
Resultat far skat 48.364 70151 [ Ui 1,03 091
11311 13.094 ocent 1,14% 117%
37.053 57.057 jening pr. i 1,20 1,30
i ing 6,28% 8,68%
8.100 14.850 |
T T
Caption ratio Kapital/aktiver) D/A 0,14 0,14]
Sammenligning TU/E = D/fE D/E 0,07 0,01
Balance i 1.000 kr. Equity Multiplier AJE=1+DJE 1,07 1,01
PERIOD ENDING Djurslands Bank 2013 DJ Bank 2014 Earning retention ratio 0,78 0,74
Cash Coverage Ratio EBDIT/Interest 148 2,80)
Kassebeholdning 60.863| 61.466 7,17 6,90
94.126 144536
3.679.973 3.580.855
1.494.356 1.520.825
187.067, 216.663
nyttede virksomheder 1.787| 1.789
Aktiver tilknyttet puljeordninger 871.143| B885.499
Immaterielle aktiver 0] 0)
Investeringsejendomme 4.305] 4.305
Domicilejendomme 73.007| 71.433
Grunde og bygninger i alt 77.402 75.738
@vrige materielle aktiver 7.283 6.163
Udskudte/aktuelle skatteaktiver 4513 44.218
Aktiver i midlertidig besiddelse 0 0|
Andre aktiver 92.550| 94.239
Periodeafgraensningspaster 3.956 4.260|
Total Assets 6.575.019 6.645.251
Passiver
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 772.203 743.207
Indléin og anden gaeld 3.907.593, 4.045.308
Udstedte obligationer 0| 0
Indlén i puljeordninger 959.810| 899.633
Aktuelle skatteforpligtelser 0 0|
Andre passiver 89.470| 112.714
Periodeafgraensningspaster 3.893 3.602
Geeldialt 5.732.969| 5.804.464
Hensattelser til pensioner og lignende 5.782] 5.719
Henszettelser til tab pa garantier, skat og andre 2.640| 240
Hensatte forpligtelser i alt 8.422] 8.140|
Efterstillet kapitalindskud 50.000] 0|
Forpligtelser i alt 58.422 8.140)
Egenkapital
27.000 27.000]
740.823 783.090
Overkurs ved emission 0| 0)
Foresldet udbytte 8.100| 14.850)
Lovpligtige reserver 787 789|
‘Opskrivningshenlzggelser 6.918] 6.918
Total Stockholder Equity 783.628 832.647
Total Stockholder Equity and Fory 6.575.019) 6.645.251
SAND SAND
Hensattelser pd lan 43616 42.503
Gennemsnitligt indlan 3720684 3.976.451
Gennemsnitligt udlan 3.814.078 3634914
Gennemsnitlig egenkapital 770.642 808.138
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Ngrresundby Bank 2011 NS Bank 20:

Resultatopgarelse i 1.000 kr Total Liability D 75.989 20.200
Resultatopgarelse Nprresundby Bank 2011 NS Bank 2012 Total Assets = TA = A UDEN PULIER 8.523.133] 3.419.020
391.519 371728 | [TotalEquity=TE=E 1.281.640 1.342.551]
85.488 77172 EBIT 60.022,00 97.487,00
306.031 294.556 Renteudgifter 85.488,00 77.172,00
1.765 2.148 | |cost of interest - bearing liabilities (Kd) 0,0118 0,0109
Gebyrer o provisionsindtagter 125.996 140.469 | [Skattesats (T) 0,25 0,25
Afgivne gebyrer og provisionsindtagter 12.361 12.978 | [Risikofri rente (rf) 0,0027 0,0027
Netto rente og gebyrindtagter 421.431 324.155 | [Beta(b] 0,45 045
Kursreguleringer (15.185) 31637 | [(Km)Afkast krav til banker 0,08 0,09
Andre driftsindteegter 5.369 3.826 | |(Ke) =rf+b{Km-rf) 0,0420 0,0420
Udgifter til personale 258.494 256.988 [ (L) 0,85 0,841
Af- og nedskrivning pa aktiver 11.629 5.753 [ |WACC (Kw=Kd({1-T)L+Ke{1-L1) 0,0139 0,0136
Andre drif\‘sudgifler 15.084 11.237 'WACC | procent 1,3886 1,3616
Nedskrivning pa udian og tilgodehavende 66.386 38193 | [ROA 0,44% 0,79%
Resultat associerede - ROE 3,22% 5,57%
Total Other Income/Expenses Net (361.408) (326.708)| [ICGR 2,27% 4,33%
Resultat fir skat 60.022 57.487 | [u/t 1,00 0,89
19.198 24.446 | |[Hensattelsesprocent 1,12% 1,60%)
30.824 73.041 jening pr. i 117 127
Egenkapitalforrentning 4,73% 7,43%
9.200 | 9.200 |
31624 | 63.841 |
Caption ratio (egenkapital/aktiver) D/A 0.15) 018
Sammenligning TL/E = D/E D/E 0,06 0,02
Balance i 1.000 kr. Equity Multiplier A/E=1+DJE 1,08 1,02
Nerresundby Bank 2011 NS Bank 2012 Earning retention ratio 0,77 0,87
Cash Coverage Ratio EBDIT/Interest 0,85 143
Kassebeholdning 62.755 128,845, 6,65 627
407.807| 236.033
5.748.379) 5.268.881
1.748.915 2.260.936
233.746 263472
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0
Aktiver tilknyttet puljeordninger 818.773 912.059)
Immaterielle aktiver 1155 578
Inv!sterings!i!rldumm! 60.560| 52.654]
Domicilejendomme 141.555] 138,519
Grunde og bygninger i alt 202.115 191.173)
Prige materielle aktiver 8564 5.748
Udskudte/aktuelle skatteaktiver 2661 572
Aktiver i midlertidig besiddelse 21.794 0
Andre aktiver 94397 76.844
Periodeafgraensningsposter 7595 7.248
Total Assets 9.358.656| 9.352.389
Passiver
Gaeld til kreditinstitutter og centralbanker 995.681 543.612|
Indl&n og anden geeld 5.988.515 6.334.204
6.142 6.142
835518 533.369)
Aktuelle skatteforpligtelser 0 10.059
Andre passiver 173.455| 160.814)
Periodeafgransningspost 1716 1438
Gaeld i alt 8.001.027| 7.989.638
Hensattelser til pensioner og lignende 7677 7.412|
Hensasttelser til tab pa garantier, skat og andre 18312 12.788
Hensatte forpligtelser i alt 25.989 20.200
Efterstillet kapitalindskud 50.000 0
Forpligtelser i alt 75.989 20.200
Egenkapital
46.000| 46.000|
1.202.762 1.266.441
0 0
9.200 5.200
0
23.678 20.910
1281640, 1342551
Total Stockholder Equity and Forpligtelser i alt 5.358.656] 9.352.385]
SAND SAND
Hensatrelser pé lan 66.386 88.193
Gennemsnitligt indlan 5.937.741 6.161.360
Gennemsnitligt udlan 5.928.937 5.508.630
Indlan ultimo 2010 5.886.967
Udlan ultimo 2010 6.109.495
Egenkapital ultimo 2010 1.254.829
Gennemsnitlig egenkapital 1.268.235 1.312.096
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Resultatopgprelse i 1.000 kr

Resultatopggrelse
Renteindtaegter
[
Nettorenteindtagter
Udbytte af aktier
Gebyrer og provisionsindtagter
Afgivne gebyrer og provisionsindtagter
Netto rente og gebyrindtaegter
Kursreguleringer
Andre driftsindtagter
Udgifter til personale
Af- og nedskrivning pa aktiver
Andre driftsudgifter
Nedskrivning p& udién o tilgodehavende
Resultat associerede
Total Other Income/Expenses Net

Resultat figr skat

PERIOD ENDING

Kassebeholdning

Obligationer

| Aktier

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Aktiver tilknyttet puljeordninger

Immaterielle aktiver
Investeringsejendomme
Domicilejendomme

Grunde og bygninger i alt

Purige materielle aktiver

Udskudte/aktuelle skatteaktiver

Aktiver i midlertidig besiddelse

Andre aktiver

Periodeafgraensningsposter

Total Assets

Passiver

Gald til kreditinstitutter og centralbanker
Indlan og anden gaeld

Udstedte obligationer

Indln i puljeordninger
Aktuelle skatteforpligtelser
Andre passiver
Periodeafgransningsposter
Galdialt

Henszsttelser til pensioner og lignende
Henszttelser til tab pa garantier, skat og andre

Forpligtelser i alt
Egenkapital
Aktiekapital
Overfort overskud
Overkurs ved emission
Foreslaet udbytte
Lovpligtige reserver
Opskrivningshenlaeggelser
Total Stockholder Equity
Total Stockholder Equity and Forpligtekser i alt

Hensattelser pa ldn
Gennemsnitligt indlan
Gennemsnitligt udian
Indlan ultimo 2012

Udlan ultimo 2012
Gennemsnitlig egenkapital

Ngrresundby Bank 2013 NS Bank 2014

Balance i 1.000 kr.

Total Liability = TL=D 22.154 21794
Nerresundby Bank 2013 NS Bank 2014 Total Assets = TA = A UDEN PULIER 5318165 8309744
334.389 309.913 | [Total Equity=TE=E 1.432.823 1.556.097
60.783 456.770 EBIT 120.926,00 177.487,00
273.608 263.143 | [Renteudgifter 60.783,00 46.770,00
9.668 2.886 | |cost of interest - bearing liabilities (Kd) 0,0088 0,0062
155257 174.852 | [Skattesats(T) 025 0,25
15517 15.958 | [Risikofri rente (rf) 0,0027 0,0027
323004 731623 | [Beta(B] 045 0,45
22418 34738 | |(Km) Afiast kraw til banker 0,09 0,09
3336 2697 | [{Ke) =f+b{Km-rf) 0,0420 0,0420
245,458 249328 | (L) 083 0,813
5,445 3.901 | [WACC (Kw=Kd(L-T)L+Ke(1-L) 0,0127 00121
15.305 13.763 'WACC | procent 1,2749 12112
59.633 24933 | [ROA 097% 1,515
- | [roE 6,44% 5,35%
(302.088) (254.436)| [ICGR 4,18% 5,35%
120526 177487 | [uf 0,86 0,87
31607 37.688 ocent 111% 0,46%
ﬁ 319 139.° E Indtjening pr. omkostningskrone 1,37 161
i ning 8,71% 11,88%)|
23.000 | -
66.319 | 135.799 | NS Bank 201
Caption ratio (egenkapital/akiiver) D/A 0,17] 0,19
TL/E = D/E D/E 0,02 0,01
Equity Multiplier A/E=1+DfE 1,02) 1,01
Ngrresundby Bank 2013 NS Bank 2014 Eamning retention ratio 074 1,00
Cash Coverage Ratio EBDIT/Interest 2.24) 414
84.774) 153.028 5,81 534
135627 22.101
5.513.713 5.279.598
2.051.134 2.196.700)
265.672) 376.021
o g
927.959 966.231
1864 1.398]
49.200| 46.900|
130250 126,590
173,430 173.490
3488 2644
1752 8852
o 0
80.994] 90.230|
6714 7.651
5.253.141 9278.844
526,395 352796
£.145.611 6311.341]
6.142 2914
934.976| 969.100|
1752 0
180636 162.203
1652 2539
7.798.164 7.700.953
7.883 6513
14271 15.281)
22154 21.794
0| 0
22,154 21.794
45.000 46.000
1.342.427] 1491237
0| 0
23.000 g
o
21396 18.860)
1432823 Tose05]
5.253.141 5.278.644|
SAND SAND
59.633 24.939
£.240.408 6.228.976
5391207 5396.656
6334.204
568,881
1387687 1.494.460
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