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English Summary
Abstract / English summary

In phase with the financial crisis beginning in 2008, the Danish financial sector faced a striking
decline in profit. As a result the market conditions changed, why a number of banks were forced to
merge to avoid bankruptcy. Therefore the Danish banks have experienced intensified demands in
recent years. Especially the new Basel 3 rules results in new and tightened requirements in regard of
the capital quality that Danish banks are able to provide. As an end, some of the banks cannot
comply with these strict demands. Therefore their only option to ensure future survival might be as

a merger with another bank.

The financial sector I Denmark consists of both traditional banks and a different type named
Sparekasser. In this thesis we aim to describe the differences between the two types of banks. We
will examine whether a merger with Sparekassen Djursland and Djurslands Bank appears as
beneficial for the guarantors or the shareholders. To issue this we analyse Sparekassen Djursland
and Djurslands Banks financial performance for the last three years combined with a profitability
analysis. Furthermore we analyse, comment on and compare the important ratios of Internal Capital
Generation Rate, Weighted Average Capital Cost, Return On Equity and Return On Assets, to set
out explicitly the differences of the two banks. The calculated ratios, will be broken down, and
commented on. To be in position to determine the total price of Djurslands Bank we carry out an
equity analysis. On the basis of the analysis we will discuss the advantages and disadvantages
raised by the choice of payment method.

The merger is assumed to entail some synergy effects to Sparekassen Djursland. In extension we
set up a new expected annual report for 2015, to be able to calculate some new ratios, which will
make the foundation for deciding whether the merger is beneficial for the guarantors or the
shareholders.

As a conclusion we argue that, the merger is an advantage for both the guarantors and the
shareholder in the light of the improved solvency. Furthermore the shareholders benefits from a
better price, than the current asking price of the shares. In context of the merger, it is important for

the management team to be aware of their employees, because the dramatic changes can cause
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internal difficulties. To forestall these difficulties we further examine the challenges that the

management team might face, and therefore should be aware of in the context of the merger.

Indledning

En banks primere fokus er og ber veere kunderne, da det jo er her bankens indtjening ligger. Det at
veere tet pa kunderne, kan vere en udfordring i dagens bankmarked, da fokus i sektoren generelt
ligger pa opfyldelse af de lovmassige kapitalkrav, som bl.a. pavirkes af pengeinstituttets resultat.
Derfor har vi flere gange set lukninger af filialer, for pa den made at minimere omkostningerne og
optimere resultatet. Senest har Nordea skaret betjeningen vak i 44 filialer i Danmark, hvilket svarer
til 15% af deres filialnet, som de valgte at nedlagge i ar 2014*. Grunden til lukning af filialer,
skyldes bl.a. en @ndret adferd hos kunderne, da de ngdvendigvis ikke benytter banken pa sammen
méade som tidligere, udtaler Ken Adrian, gverste chef for private kunder i Nordea Danmark®. Mange
kunder i dag, er selvhjulpne bade mobilt og digitalt, og derfor klares de daglige bankforretninger
online uden direkte kontakte til en filial eller radgiver. Det er derfor en nem made for banken, at

reducere i sine omkostninger pa.

Siden finanskrisen har den finansielle sektor mgdt strammer og skerpede krav omkring
kapitalsammensatningen. Banksektoren i Danmark har ogsa oplevet en dalende tillid fra
forbrugerne. For at vaere en staerkere spiller pa markedet, vaelger flere pengeinstitutter at indga i en
fusion, som fusionen mellem Sparekassen Himmerland og Sparekassen Hobro primo 20142
afspejler. En anden grund til, at mindre pengeinstitutter fusionerer, kan ogsa veere for at bibeholde
og veerne om de lokale veerdier, hvilket de vil kunne risikere at miste, hvis de fusionerede med et af
de andre stgrre pengeinstitutter i Danmark.

For at sikre et fortsat solidt pengeinstitut pa Djursland, vil det veere oplagt for flere af de lidt mindre
institutter at overveje at indgad i en frivillig fusion, for at sta sterkere imod de fremtidige
udfordringer, sasom ggede kapitalkrav. Finanskrisen har ligeledes sat sine spor pa Djurslands Bank

! Finans, artikel af Claus Iversen og Kristoffer Brahm offentliggjort 19.02.2015 “Nordea skarer
dybt i antallet af filialer”

? Finans, artikel af Claus Iversen og Kristoffer Brahm offentliggjort 19.02.2015 ”Nordea skerer
dybt i antallet af filialer”

3 Ritzau Finans, artikel offentliggjort 18.08.2015 ”Jutlander Bank hester frugten af fusion”
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aktien, som i tiden efter, har oplevet et kraftigt fald. Derfor mener vi det kunne vare interessant at
undersgge Djursland Banks muligheder, for at indga i en frivillig fusion med et andet pengeinstitut,
som ligger i bankens naturlige markedsomrade i @stjylland. En mulig fusionspartner kunne vare
Sparekassen Djursland, da disse to institutter opererer i samme markedsomrade, samt opererer ud

fra samme veerdigrundlag.

Problemformulering

| dette speciale, vil vi undersgge om det er fordelagtigt for aktionzrerne i Djurslands Bank, at
fusionere med Sparekassen Djursland som det fortseettende pengeinstitut. | givet fald hvilke
organisatoriske overvejelser bgr den nye ledelse ggre sig for at sikre sine tidligere aktioneerer, bedst

muligt.

Metode

Dette speciale vil tage udgangspunkt i et teenkt scenarie mellem Djurslands Bank og Sparekassen
Djursland. Selve opgaven udarbejdes i forbindelse specialesemester HDFR 2015, og er derfor kun
fiktion, og har derfor ngdvendigvis ikke relevans til de to valgte pengeinstitutter. Specialet er

udarbejdet uden kontakt til de involverede parter.

Specialet vil indledningsvist indeholde beskrivelse af de to valgte pengeinstitutter, Djurslands Bank
og Sparekassen Dijursland, herunder redegerelse for institutterne historie, kundeopdeling,
veerdigrundlag og samarbejdspartnere. Afslutningsvis argumenteres for valget af lige netop de to
pengeinstitutter, samt en diskussion om hvorfor det fortseettende pengeinstitut efter fusionen skal
fortsette som en sparekassen og ikke et aktieselskab.

Der udarbejdes en kort redegarelse for de regler, som pengeinstitutter i Danmark er underlagt i
forbindelse med at drive bankvirksomhed. Der er over de sidste ar sket store andringer i hvordan
pengeinstitutternes solvens skal opgares. Vi gnsker at beskrive udviklingen i drene fra 2012- 2014
for begge institutter, samt skildre hvordan institutterne er stillet ved overgangen til de nye
kapitalregler som forventes fuldt implementeret i 2019.
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Vi vil tage udgangspunkt i bekendtgarelsen om fusion af sparekasse med et aktieselskab, for kort at
redeggre for de nye regler, der er geldende nar en sparekasse fusionerer med en bank, og
sparekassen derefter fungerer som det fortsettende institut.

Der udarbejdes en regnskabsanalyse af arsrapporterne fra Sparekassen Djursland og Djurslands
Bank for de sidste tre regnskabsar, 2012, 2013 og 2014 for pa den made, at kunne klarleegge
institutternes gkonomiske situation inden en eventuel fusion, herunder udregning og kommentering
af nggletallene ROE, ROA, ICGR og WACC. Kommenteringen pa nggletallet WACC afsluttes med
en diskussion omkring de anvendte verdier i beregningen. Vi vil ligeledes udarbejde en analyse
over udviklingen i institutters udvikling i solvensprocenten, og belyse om institutterne lever op til
de geldende krav set i forhold til 8+ metoden. Efterfalgende udarbejdes en rentabilitetsanalyse,

hvor vi vil fokusere pa udregningen af egenkapitalens forrentning og afkastningsgraden.

Der beskrives de teoretisk fordele og ulemper ved hhv. at vaere garant og at vare aktiongr, som
ender ud i en diskussion omkring den optimale betalingsmetode i forbindelse med en eventuel
fusion, hvor Sparekassen Djursland er den fortseettende part. Til grund for valget af betalingsmetode,
udarbejdes en analyse af Djurslands Bank aktien, saledes afregningen til aktionaererne skildrer det
aktuelle potentiale i aktien. Dette vil danne grundlag for prisfastsettelse af Djurslands Bank.

I forbindelse med Fusionen af Djurslands Bank og Sparekassen Djursland, opstilles en ny
resultatopgarelse og balance, for Sparekassen Djursland Fusion 2015. Disse benyttes til beregning
af ny forventelig solvensopgerelse, ROE, ROA, ICGR og WACC. Ligeledes belyses, hvordan
Sparekassen Djursland Fusion 2015 er rustet som pengeinstitut i fremtiden.

Efter den forventede fusion er tradt i kraft, gnsker vi desuden at belyse de organisatoriske forskelle,
herunder med serlig fokus pa de kulturforskelle, der eventuelt ligger gemt i de to pengeinstitutter.
Vi vil her benytte Interessentmodellen, til at belyse hvilke interessenter som ledelsen bgr have starst

fokus pa fremadrettet.

En fusion mellem to pengeinstitutter, er et stort og meget kompleks projekt, som kraever ngje
planlegning. Desuden indeholder selve fusionen mange delprojekter, hvorfor der udveelges et
specifikt projekt til en videre analyse og kommentering. Vi gnsker at have fokus pa minimering af
det nye pengeinstituts omkostninger, og vil derfor opstille SMART MAL, samt anvende 5x5
modellen, for at klarlegge de udfordringer og muligheder ledelsen bar have fokus pa. Slutteligt

gnsker vi at udarbejde en projektplan, i forbindelse med gennemfarelse af det valgte delprojektet.
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Afslutningsvis i dette speciale, gnsker vi i en diskussion, hvor vi kommer med en konkret
anbefaling pa, hvorvidt vi med baggrund i specialets beregninger og analyser, finder en fusion
fordelagtigt. Der vil desuden ske kommentering pa, om Djurslands Banks aktionzarer, stilles bedre

som fremtidige garanter rent gkonomisk, set i forhold til deres nuvaerende markedsveerdi pa aktien.

Specialet vil lgbede blive opsummeret af delkonklusioner.

Afgreensning

Dette speciale er udarbejdet ud fra offentligt tilgeengeligt materiale pr. 27.04.2015. Pa den made har
der vaeret mulighed for at ga i dybden med det offentliggjorte materiale, og desuden har begge
banker offentliggjort 2014 regnskaber inden ovennavnte skeringsdato. Der tages kun udgangs-
punkt i regnskabsmaessigt materiale fra begge pengeinstitutter fra perioden 2012, 2013 og 2014. Der
vil desuden kun blive inddraget lovmaessigt materiale, som direkte har sammenhang med
ovennavnte problemstilling. Der vil i specialet ikke blive udarbejdet GAB analyse, da vi i stedet vil
fokusere pa sakaldte afledte synergieffekter, af den forestdende fusion af Djurslands Bank og
Sparekassen Djursland. Vi afgraenser os ligeledes fra at ga i detaljer mht. Sparekassen Djurslands
tidligere fusion med Vistoft Sparekasse.

Vi vaelger at afgreense os fra at komme narmere ind pa det organisatoriske perspektiv ved en fusion,
ud over de navnte teorier som vi har beskrevet i vores metode.

Ved prisfastsattelsen af Djurslands Banks aktie, afgreenser vi os fra at komme narmere ind pa

investeringsteorien end de i specialets valgte nggletal.

Praesentation af pengeinstitutterne

Vi vil korte beskrive de to institutter vi arbejder med i dette speciale, ved en kort praesentation med

den viden vi har tilegnet os pa hvert pengeinstituts hjemmeside.

A
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i Grena. Djurslands Bank er et barsnoteret aktieselskab, hvor banken er ejet af aktionzrerne.
Figur 1: Kort over Djurslands Banks filialer 2014

Kilde: www.spardjurs.dk

Helt praecist 16.200 aktionarer. Aktionaererne ejer aktier i banken, hvor de har mulighed for at opna
afkast heraf. Kursen pa aktien svinger afhaengig af Djurslands Banks preestationer pa det finansielle
marked. Senest kom Djurslands Bank historisk flot ud af ar 2014, med et rekord regnskab med et
nettoresultat pd hele 57 mio. kr.* Djurslands Bank har som mal for aktionarerne, at sikrer et
attraktivt og langsigtet afkast af investeringen i banken.’

Djurslands Bank stammer tilbage fra 1906, hvor ”Folkebanken for Rougse og Senderhald Herreder”
blev etableret. I 1965 blev banken sammenlagt med ”Banken for Kolind og Omegn” og “banken for
Grenaa og omegn” og fortsatte som en samlet bank under navnet Djurslands Bank® og drives i dag
af Bankdirekter Ole Selch Bak.

I dag har banken 20 filialer fordelt pa Djursland og i Arhus. Bankens hovedsede er placeret i Grend,
og banken beskaftiger ca. 200 medarbejdere fordelt pa bankens 20 filialer.

Banken servicerer bade private kunder, sma- og mellemstore virksomheder samt ogsa offentlige
institutioner, primaert indenfor bankens geografiske markedsomrade. Banken betegner sig derfor for
en full-service bank.

Djurslands Banks primzre aktivitet er dermed at drive traditionel bankforretning, altsa yde lan og
kreditter, tilbyde pensionsprodukter og radgivning, tilbyde veerdipapirhandel samt formidling af
forsikringer. Banken tilbyder desuden realkreditprodukter igennem samarbejdspartneren Total-
kredit. Udover Totalkredit samarbejder Djurslands Bank ogsa med en lang raekke parter, herunder
kan bl.a. neevnes DLR Kredit, PFA, BankInvest, Privatsikring og Letpension.’

Banken radgiver og servicerer ca. 37.800 privatkunder, ca. 3.275 erhvervskunder, og derudover ca.

1.800 foreninger®.

Djurslands Bank fokuserer rigtig meget pa lokalomradet, og gnsker at ses som Djursland- og Arhus

foretrukne lokale pengeinstitut. Banken har opstillet fglgende veerdigrundlag:

* Borsen Finans, artikel af Nicoline Kjelland offentliggjort 18.02.2015 ”Djurslands Bank leverer
solidt regnskab”

> Djurslands Bank Arsrapport 2014 side 8

¢ www.djurslandsbank.dk

 www.djurslandsbank.dk

8 Djurslands Bank Arsrapport 2014 side 6
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- Team, trivsel og tryghed
o Banken gnsker at vare en attraktiv arbejdsplads nu og i fremtiden. Der er
stor fokus pa medarbejdernes trivsel og personlig og faglige udvikling
- Aktiv kunderadgivning
o Banken gnsker at vere Danmarks bedste bank til uopfordret kunde-
radgivning
- Engageret og effektiv
o Stor fokus pa proaktivitet. Medarbejderne kan tage selvstendige og hurtige
beslutninger til gavn for kunderne.
- Sund fornuft i gkonomien
o Banken er en bank for kunder med sund fornuft i gkonomien. At vere
kunde i Djurslands Bank, skal veere lig med gkonomisk kvalitet.
- Lokal og synlig
o Lokalbanken pa Djursland og i Arhus. Aktive i lokalomradet og statter
aktiviteter og foreninger®.
Bankens veerdigrundlag spiller godt overens med bankens vision og mission, hvor banken gnsker at
veere en steerk og attraktiv samarbejdspartner i @stjylland, for private og erhvervsvirksomheder med
sund fornuft i gkonomien. Banken gnsker desuden at veere en attraktiv arbejdsplads for
medarbejderne, og samtidig sikrer aktionarerne et stabilt og konkurrencedygtigt afkast af deres
investerede midler i banken®.
Det er utrolig vigtigt for Djurslands Bank, at veere der hvor kunderne er i lokalomradet. Derfor har
banken stor fokus pa at veere synlig i lokalmiljget. Dette geres ved at statte forskellige arrange-
menter og foreninger, samt har stor fokus pa lokale markedsfaringsmassige tiltag, som vil kunne

styrke banken i kundernes bevidsthed.

Sparekassen Djursland:

Sparekassen er en selevejende institution. Sparekassen Djursland er organiseret som en garant-

sparekasse, hvilket betyder, at en stor del af sparekassens kapital udgeres af garantkapital.

® www.djurslandsbank.dk - Verdier
19 \www.djurslandsbank.dk — Vision og mission
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Pr. 15. august 2014 er en del af garantkapitalen omlagt til ansvarlig lanekapital, sa den ca. udger 64
mio. kr. fordelt pd ca. 4.300 garanter, der hver har tegnet garantkapital for mindst 1.000 kr.'
Sparekassen tilbyder garanterne at opnd attraktiv forrentning af deres indskudte garantkapital.
Garantkapitalen er ansvarlig kapital og indgar som en del af Sparekassens Djurslands egenkapital.
Garantkapitalen er derfor ikke dakket af Indskydergarantifonden'?

Sparekassen Djursland er resultatet af flere fusioner gennem tiden. Senest kan navnes fusion med
Vistoft Sparekassen som fandt sted i 2014. Sparekassen Djursland bestar altsa af mange lokale
Sparekasser pa Djursland, som gennem tiderne har indgaet i fusion med Sparekassen Djursland som
den fortsettende sparekasse.*®

Sparekassen Djursland oplyser selv, at de er en sparekasse med rgdderne solidt plantet i nseromradet,
og at deres radgivere salger deres produkter, men oversalger aldrig.

Hovedforretningsomradet er at udbyde finansielle lgsninger til privat- og erhvervskunder i form af
at modtage indlan, yde lan og kreditter, handle med verdipapir og valuta. Desuden radgiver
Sparekassen omkring finansiering, investering, pension, bolighandel, forsikring mv. For at kunne
tilbyde ovennavnte produktpalette, har sparekassen derfor en del samarbejdspartnere, hvor der er
indgaet aftaler til gavn for begge parter. Af disse kan bl.a. naevnes Spar Nord Bank A/S, Totalkredit
AJS, DLR Kredit A/S, AP-Pension og Sparinvest A/S.

Sparekassen oplyser ikke deres samlede antal kunder pa Deres hjemmeside eller i deres regnskaber.
De oplyser dog fordelingen mellem private og erhvervskunder pa udlan og garantistillelser.
Fordelingen er fordelt med 57,6 % til private og 42,4 % til erhverv. Indenfor erhverv er landbruget
det starste erhverv Sparekassen finansierer, hvilket er ganske naturligt, da Sparekassen er placeret
midt i et naturligt landbrugsomrade.

Sparekassen har 7 afdelinger som er fordelt pa Djursland jf. nedenstaende figur.

11 Vedteegter for Sparekassen Djursland punkt 2.1
12 www.spardjurs.dk/garant
13 Vedtaegter for Sparekassen Djursland punkt 1.2
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Figur 2: Fordelingen af afdelinger i Sparekassen Djursland

Kilde: www.spardjurs.dk

Sparekassen Djursland er primeert placeret pa Norddjursland, hvor administrationen ogsa er placeret
i Vivild.

Hvorfor fusion mellem Sparekassen Djursland og Djurslands Bank

Aret 2015 startede ud med ekstrem stor efterspargsel efter danske kroner, hvilket har betydet, at
Nationalbanken flere gange har veeret ngdsaget til at nedseette renten, for at regulere i efterspgrgslen
fra investorer. Den lave rente har selvsagt stor betydning for de danske pengeinstitutter. Bankernes
indlan i Nationalbanken bliver i dag forrentet negativt med en rente pa -0,75% pa indskuds-
bevisrenten** hvilket jo farer til en manglende indtagt for de danske pengeinstitutter.

Finanskrisen har ligeledes haft stor betydning for det danske samfund, i form af arbejdslashed,
faldende vaekst og starre krav omkring polstring af kapital i institutterne. | den forbindelse har de
danske pengeinstitutter generelt haft det sveert pa markedet, og ikke mindst hvis det nuvaerende lave
renteniveau fortsatter, vil de danske pengeinstitutter ga en hard tid i mede, iseer pga. manglende
indtjening. Et redskab til at imgdekomme ovenstaende, kan veere at indga i en frivillig fusion med et
andet pengeinstitut, for pd den made at minimere institutternes omkostninger og gge institutternes
vaekstmuligheder, og pa den made fortsat kunne vaere en slagkraftig spiller pa det danske
bankmarked i fremtiden. Allerede i 2014 valgte Sparekassen Djursland at fusionere med Vistoft
Sparekasse, hvilket har givet positiv afsmitning pa iser Sparekassen Djurslands arsrapport 2014.
Fusionen har isaer pavirket positivt pd Sparekassens balance, hvor udlansvaeksten er positivt med

14 \www.nationalbanken.dk set d. 12.03.2015
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18,7 % i 2014™. | Djurslands Bank har udlanet haft en faldende tendens over de sidste 5 &r, hvilket
matcher det generelle bankmarked i Danmark.

Djurslands Bank og Sparekassen Djursland, er to pengeinstitutter som opererer primart pa
Djursland og i Aarhus.

Siden finanskrisen er de danske bankaktier faldet markant, grundet bl.a. den store mistillid der er
kommet overfor sektoren. Dette er ogsa tilfeeldet for Djurslands Bank, hvis aktiekursen handles til
langt under kurs indre veerdi. Kursen for Djurslands Bank blev handlet til 197, hvor den indre veerdi
pd samme tidspunkt udgjorde 310%. Det er et signal p& at markedet vurderer, at virksomhedens
aktie er mindre veerd end virksomhedens egenkapital. Denne betragtning omtales senere i dette
speciale under aktieanalyse af Djurslands Bank.

Bade Djurslands Bank og Sparekassen Djursland er placeret i gruppe 3 ved Finanstilsynets
gruppering®’. Det er institutter som har en arbejdende kapital over 500 mio. kr. malt pa indlan,
udstedte obligationer m.v. efterstillede kapitalindskud og egenkapital. Ved en kommende fusion vil
den nye enhed stadig veere placeret i denne gruppe, hvilket ikke ville stille yderlige krav til den nye
enhed.

En kommende fusion vil dog gare, at den nye enhed kommer til at ligge i top i denne gruppe og er
dermed forventet bedre rustet pa det danske bankmarked.

En fusion mellem 2 institutter som har deres primeere drift pa Djursland, vil vere aktuelt for at vere
en sterkere spiller pa markedet. Deres felles verdier om at vaere en lokalbank med rgdderne

placeret lokalt giver god mening for et evt. fremtidigt samarbejde.

Lovmassige krav til et pengeinstitut i Danmark

Hovedformalet ved at drive et pengeinstitut, er at formidle kapital. Pengeinstitutter lever altsa af at
lane penge ud, og ikke mindst sgrge for de bliver tilbagebetalt igen inkl. omkostninger og renter.
Nar der udlanes kapital foretager hvert institut en grundig risikoafdaekning, for at mindske risikoen
for debitors manglende tilbagebetalingsevne. Hvert institut har forretningsgange der ngje beskrive
bankens holdning mht. hvilke krav og anbefalinger, som skal vaere opfyldt inden der etableres et lan.
Institutterne har ofte afdelinger, hvis primeere opgave er overvagning af kreditpolitikken og styring
af kreditrisiciene. Institutterne har serligt fokus pa dette omrade, da der stilles store krav til

1> Sparekassen Djursland Arsrapport 2014 - Balancen
18 Djurslands Bank Arsrapport 2014 — Hoved- og nggletal
7 Se bilag 1
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risikoafdzekningen. Finanstilsynet kommer derfor pa uanmeldt besgg i landets pengeinstitutter, for
at sikre at der leves op til de kapitalkrav som stilles. Tilsynet skal sikre at pengeinstitutterne er
polsteret tilstreekkeligt, til at kunne klare en evt. ny finanskrise. Dette vil senere i dette speciale
blive uddybet vyderligere. For at sikre den enkelte forbruger, findes der i Danmark en
indskydergarantifond som sikrer, at indlanskunder til enhver tid kan fa udbetalt deres indlan under
en fastsat greense svarende til 100.000 euro®. Der er ligeledes krav til institutternes minimums-
likviditet, og hvor tilgengelig denne likviditet er. Danske pengeinstitutter er derfor underlagt
kravene i lov om finansiel virksomhed (FIL), som suppleres af en raekke bekendtgerelser og
vejledninger som Finanstilsynet har udarbejdet pa baggrund af geeldende lov. Vi vil kort redegare

for de veesentligste lovkrav.

Basiskapital, solvensprocent og solvensbehov

Basiskapitalen er karakteriseret ved, at indskyder af basiskapital er efterstillet de almindelige
kreditorer, hvis den finansielle virksomhed skulle ga konkurs. Basiskapitalen er sammensat af tre
forskellige slags kapital: kernekapital, hybrid kernekapital og supplerende kapital*.

o Kernekapital er den kapital der udger kernen i basiskapitalen i finansielle virksomheder. For
kreditorerne er kernekapitalen den sikreste kapital i en finansiel virksomhed. Derfor er
kernekapital ogsa den kapital, der er forbundet med storst risici at investerer i % .
Kernekapital kan veere aktier og garantbeviser.

e Hybrid kernekapital udger sammen med kernekapital og supplerende kapital den samlede
basiskapitalen i finansielle virksomheder. Hybrid kernekapital har faet sit navn, fordi det er
en mellemting mellem aktiekapital og lanekapital. Der er sarlige regler for, hvor stor en del
af den hybride kernekapital, der kan regnes med som en del af kernekapitalen. Den del af
den hybride kernekapital, der ikke kan medregnes til kernekapitalen, kan i stedet medregnes
som supplerende kapital®.

o Supplerende kapital eller efterstillet geeld, er den kapital der supplerer kernekapitalen og den
hybride kernekapital. Langiverne har, ved at investerer i supplerende kernekapital,

accepteret at de baerer en starre risiko end gvrige lantagere. | tilfeelde af konkurs kan

18 \www.finanstilsynet.dk

19 \www.finanstilsynet.dk - Basiskapital

20 \www.finanstilsynet.dk - Kernekapital

2L Error! Hyperlink reference not valid. Hybrid kernekapital
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investorer i supplerende kapital farst fa deres penge nar de gvrige langivere har faet deres
penge. De er dog foranstillet kernekapitalen®.

I Danmark skal Pengeinstitutter have en basiskapitalen pa mindst 8 % af de risikovagtede
poster(solvenskravet), og mindst 5 mio. euro(minimumskapitalkrav) jf. FIL § 124 stk. 2. nr.1 og stk.
2.nr. 2.

Minimums solvenskravet pa 8 % skal vere opfyldt, endvidere gelder jf. FIL § 124 stk. 5, at
Finanstilsynet kan fastsette et hgjere solvenskrav i form af et tilleeg til det solvenskrav, der fremgar
af FIL § 124 stk. 2. nr. 1. Finanstilsynet stiller endvidere krav om hvilken kapital der skal opfylde
tillegget®. Ved at foretage forskellige stresstest i hver institut, kan hvert institut ved hjalp af
Finanstilsynets vejledning om tilstraeekkelig basiskapital og solvensbehov for kreditinstitutter,
fastseette det individuelle tilleeg. Under finanskrisen skete der bevagelser i markedet, som statistisk
set kun burde indtreeffe én ud af mange gange i universets levetid. Ikke desto mindre oplevede vi
det, og vi sa flere risikogrupper blive presset samtidigt, hvilket de statistiske modeller havde
vanskeligt ved at opfange pa forhand. Tidligere foretog hvert pengeinstitut stresstest isoleret af
bestemte forretningsenheder eller produkter. Dette er efter finanskrisen andret til at veere mere en
makrotest, hvor hele den finansielle virksomheds indtjening og risiko pavirkes af de makro-
gkonomiske scenarier. De finansielle myndigheder har bade far og efter finanskrisen veeret styrende
omkring udformningen af stressscenarier. Efter finanskrisen er myndighederne i hgjere grad gaet
over til at offentliggere resultaterne af testene, hvilket ikke var tenkeligt far krisen. 24

Ved at foretage ovenstaende stresstest, vurderes det om hvert institut har tilstreekkeligt kapital i
udsatte og pressede perioder. Pa den made beregnes det individuelle solvensbehov.

Hvis det vurderes der er starre risici end hvad der er deekket under de 8 %, tilleegges det individuelle
solvensbehov, som sa vil vare et minimums solvenskravet. Formalet med minimumskravet er at
ruste institutterne bedre, og sikre, at de kan tale endnu et gkonomisk uvejr, som da finanskrisen
rasede i 2008 og de efterfalgende ar. Det individuelle solvenshehov skal tage hgjde for hvert
instituts specifikke gkonomiske udfordringer, sdsom fald i ejendomsmarkeder, stor overveegt af

specifikke kundeomrader, omrader med stor risiko for arbejdslgshed osv.

22 |_zerebogen Finansiel risikostyring - Jargen Just Andersen side 332

2% Notat Finanstilsynet —Vejledning til Lov om finansiel virksomhed § 124, stk. 5- Krav til kapital
til opfyldelse af solvensbehovstilleeg under 8+ metoden.

2% Laerebogen Finansiel risikostyring af Jergen Just Andersen kap. 11.5
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En hgj individuel solvensprocent kan anses som fornuftigt, men kan ogsa veere en begraensning for
yderligere indtjenings — og veekstmuligheder, da meget kapital er bundet i virksomheden for at leve
op til de galdende krav. Det er her interessant at se pa hvilken margin, eller ofte omtalt
overdaekning, hvert institut matte have. Denne overdakning kan dog ikke sta alene, da det afhenger

af hvilke risikoveaegtede poster hvert institut har anvendt til udregningen af solvensprocenten.

Solvensprocenten udregnes som falgende:

Basiskapital

Solvensprocent =
P Riskoveegtede poster

Risikovaegtede poster

Pengeinstitutternes aktiver bestar normalt farst og fremmest af udlan, som tildeles en individuel
veegt afhaengig af risikoen for tab (kreditrisikoen)®. De risikovagtede poster kan beregnes efter
forskellige metoder, hvor de mere avancerede kraever serskilt tilladelse fra Finanstilsynet. Det er
primzrt store institutter som anvender disse, sa som Danske Bank der anvender en Avanceret IRB
metode til deres kreditrisiko, Interne modeller til deres Markedsrisiko og en Standardindikator til
operationel risiko?®. Der findes ogs& en standardmetode til udregning af de risikovaegtede poster,
som eks. er fastsatte belgb for hvor meget de risikovaegtede poster skal udggre. Nar der eksempelvis
fortages udlan i fast ejendom inden for 80 % beldning i et helarshus, skal de risikoveaegtede poster
udgere 35 % 2. Det skal fremgd af &rsrapporten for hvert institut, hvilken metoder der findes
anvendt. Vi vil senere i dette speciale belyse naermere hvilke risici der medregnes i de risiko-

veegtede poster.

Kapitalkravsdirektivet

Kapitalkravsdirektivet (CRD 1V) og kapitalkravsforordningen (CRR) er henholdsvis et EU direktiv
og en EU forordning, der fastleegger institutternes regler for kreditinstitutternes kapitaldaekning.
Kapitalkravsdirektivet er et direktiv, hvilket betyder, at det skal implementeres i dansk lovgivning

via lov om finansiel virksomhed (FIL), som fandt sted pr. 31. marts 2014. Kapitalforordningen er en

% www.finansilsynet.dk/risikoveeqtedeposter
26 \www.danskebank.com/requlering/Sgijlel
27 standardmetoden for kreditrisiko
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forordning, som er implementeret direkte ind i dansk lovgivning fra 1. januar 2014%%. Formélet med
implementering af ovenstaende direktiv og forordning, er at forbedre kvaliteten og kvantiteten af
kapitalen i institutterne.

Nedenfor er vist EU’s kapitalkravsdirektiv (CRD) fra 2007

Figur 3 Illustration af Basel-sgjlerne

Stabilt bankvassen

Kredit
risiko

Markeds
risiko

Min. kapitalkrav
Markeds disciplin

Operati-
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Individuelt solvensbehov

risiko

National Lovgivning

EU Direktiver

Basel Forslag

Kilde: Larebogen Finansiel risikostyring —Jgrgen Just Andersen side 314

Som det kan afleses af figuren omkring illustration af Basel-sgjlerne, er reglerne for de danske
kreditinstitutter underlagt dansk lovgivning, som reguleres af EU direktiver, som i sidste ende er
underlagt Basel reglerne

De tre sgjler som er vist pa figuren, vil vi beskrive i nedenstaende afsnit.

1. sgjle omfatter regler for beregning af kredit-, markeds- og operationelle risici til opgarelse
af et pengeinstituts risikoveegtede aktiver. Reglerne fastleegger desuden det kapitalkrav, der
som minimum gelder for pengeinstitutterne. Kapitalkravet udger 8 % af de risikoveegtede
aktiver®. | nedenstéende afsnit beskriver vi kort de forskellige risici der indgar under sgjle I.

28 \www.danskebank.com(CRD/CRR)
29 \www.danskebank.com-requlering-sgilel
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2. sgjle kan tilsynsmyndighederne forlange, at pengeinstitutterne har mere kapital end mini-
mumskravet. Tilsynsprocessen (SREP) fastleegger en ramme for pengeinstitutternes interne
proces for vurdering og opgerelse af solvensbehovet. Sgjle Il tager udgangspunkt i risici
som ikke indgar under sgjle 1. Herudover anvendes stresstests som anvendes til at analysere
pengeinstituttets risikoprofil.

3. sgjle omfatter en lang reekke oplysningsforpligtigelser. Hensigten er at gge markeds-
disciplinen, ved at give de eksterne interesserede et bedre indblik i pengeinstitutternes

kapitaldaekningsopgarelse og institutternes procedurer herfor.*

Kreditrisiko

Kreditrisikoen er det vasentligste element i solvensbehovet under sgjle I. Finanstilsynet har serligt
fokus pa svagheder i udlansbogen i form af kunder med finansielle problemer, men ogsa om
koncentrationer i udlansbogen pa brancher og store eksponeringer.

Nar en kunde har eksponeringer der udger mindst 2 % af instituttets kapitalgrundlag, betegnes
denne som en stor kunde. Afgransningen af en eksponering er som udgangspunkt baseret pa en
sammenhgrende kredit risiko, jf. FIL § 145%"

@vrige kunder(under 2 % af kapitalgrundlaget) kan ligeledes have gkonomiske udfordringer. Det er
hvert institut som skal vurdere, om der er afsat tilstraekkeligt kapital til at modsta denne risiko under
sgjle I. Hvis dette ikke er tilfeeldet, skal der afsettes kapital til dekning heraf. Der skal ligeledes
redegeres for institutternes risikoprofil, om der er sarlige forhold der ger, at der er en stor
kreditrisiko. Det kunne vaere omrader eller brancher, som har en hgj bonitet. For at opgere
kreditrisikoen kan der anvendes en standardmetode, simple IRB(Interne rating-baserede metode)
eller en mere avanceret metode. Hvilket valg hvert institut foretager, skal tydeligt fremga af

regnskabet. Bade Djurslands Bank® og Sparekassen Djursland®® anvender Standardmetoden.

%0 \www.danskebank.com-regulering-sgjlelll

%1 \/ejledning om tilstreekkeligt kapitalgrundlag og solvensbehov for kreditinstitutter kap. 5,1
%2 Djurslands Bank Risikorapport 2014 side 12

%3 Sparekassen Djursland Risikorapport 2013 side 8
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Markedsrisiko

Markedsrisiko defineres som risikoen for, at veerdien af en portefglje af finansielle instrumenter,
forringes som falge af kurs- og prisendringer pa det finansielle marked. Markedsrisiko skal
vurderes med henblik pa specielt rente-, valuta samt aktierisiko og opgeres som summen af disse.*
Igen har hvert institut mulighed for at anvende standardmetoden eller en godkendt VVaR- metode til
opgerelsen. Metoderne vil ikke blive beskrevet nermere. Det er vigtigt, at der tages hgjde for, at
flere risici kan opsta samtidigt og evt. forsteerke hinanden i perioder med rente og konjunktur-
udsving.

Operationel risiko

Operationel risiko defineres som risikoen nar der opstar bl.a. menneskelige fejl og haendelser. Fejl
som opstar i systemer eller processer, skal der ogsa tages hgjde for. Det kan vere nedbrud pa IT
systemerne, udskiftning af personalet, og omfanget af manuelle rutiner, da dette alt andet lige @ger
risikoen for fejl. Opggrelsen af kapitalkravet opgerelse ved Basisindikator metoden, Standard-

metoden eller en avancerede malemetode. Metoderne vil ikke blive beskrevet nermere.

Basel 111

Formalet med reglerne i Basel 11, er at styrke den finansielle sektors robusthed overfor gkonomisk
og finansielt uro. Et veesentligt element i Basel Il er et hgjere krav til minimumskapital, samt
styrkelsen af selv kapitalen i instituttet. Der indfgres yderligere bufferkrav som kapital-
bevaringsbuffer, modcyklist bufferkrav og systematisk bufferkrav. Disse vil gradvist ses indfaset
fra 2016 og frem til 2019, dog med undtagelse af systematisk buffer, som ses indfaset allerede i
2015. Som vist i nedenstdende oversigt, vil kravene gradvist indfgres over perioden frem til
forventet 2019. Ved at stille krav til sammensetningen af selve kapitalen, stilles der sterre krav over
for de enkelte institutter, og fremtidens kapitalkrav antages derfor at kunne blive en udfordring for

nogle institutter. Nedenfor er vist en oversigt over forlgbet.

% Vejledning om tilstreekkeligt kapitalgrundlag og solvensbehov for kreditinstitutter kap.6
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Figur 4: Oversigt over udviklingen og sammensatningen af kapitalkrav frem mod 2019
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2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
m Kontracyklisk buffer 0,6% | 1,3% | 1,9% | 2,5%
= Conservation buffer 0,6% | 1,3% | 1,9% | 2,5%
Supplerende kapital 4,0% | 3,5% | 2,5% | 2,0% | 2,0% | 2,0% | 2,0% | 2,0%
H Hybrid kernekapital 2,0%|1,0% | 1,5%| 1,5% | 1,5% | 1,5% | 1,5% | 1,5%
u |kke-hybrid kernekapital | 2,0% | 3,5% | 4,0% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5% | 4,5%

Kilde: Learebogen finansiel risikostyring af Jargen Just Andersen side 323

Basiskapitalen, som udger de tre nederste typer af kapital, @ndres markant. Den ikke-hybride
kernekapital, som tidligere er omtalt kernekapital strammes, sa den gar fra at udgere 2 % i 2012 til
4,5 % i 2019. Dertil skal legges, at definitionen pa, hvad der kan betragtes som ikke-hybrid
kernekapital strammes.

CRD IV introducerer ogsa en Capital Conservation Buffer pa 2,5 %, der skal besta af ikke-hybrid
kernekapital. Det er dog tilladt for institutterne at ligge under denne graense, men det udlgser visse
begraensninger pa mulighederne for at betale bonus til de ansatte, samt udbytte til aktionzrerne.
Derudover vil der vaere forbud mod at betale renter pa hybrid kernekapital, sa leenge man ligger
under 2,5 % .

Den Kontracyklisk buffer har til formal at tvinge pengeinstitutterne til at akkumulere ekstra kapital
under hgjkonjunkturer, sa de er ekstra polstrede, nar lavkonjunkturen melder sig. Som udgangs-
punkt vil den kontracykliske buffer variere mellem 0 og 2,5 %, og det vil vere op til de nationale
myndigheder at fastsatte niveauet ud fra indikatorer som eksempel langivning til den private sektor
i forhold til BNP, eller andre faktorer for vaeksten i kreditformidlingen. Den kontracykliske buffer

skal ogsa besta af ikke-hybrid kernekapital.*®

%% Lerebogen Finansiel risikostyring - Jergen Just Andersen side 332
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Med implementeringen af CRD IV og CRR skulle institutterne fra januar 2014 beregne og
indberette deres gearingsgrad, hvilket udtrykker institutternes samlede kapital som en procent af
instituttets eksponeringsmal. Der afventes dog en endelig rapport fra European Banking Authority
((EBA), som forventes feerdig ved udgangen af oktober 2016. Indtil da vil gearingsgraden ikke veere
en del af minimumskravet. Der vil ligeledes i lgbet af 2015 indfares et Igbende krav omkring opret-
holdelse af passende likviditetsbuffer, som er fuldt indfaset i 2018. For systematisk vigtige
finansielle institutter som bl.a. Danske Bank gelder reglerne allerede fuldt ud fra 2015. Disse store
institutter betegnes ogsa som SIFI institutter.

Ligesom med indfarelsen af gearingsgraden afventes der ogsa farst afgerelse ved senest udgangen
af november 2016, omkring et yderligere likviditetskrav kaldet Net Stable Funding Ratio(NSFR),

som har til formal at sikre, at institutternes likviditetsprofil er stabil over en 1 &rig tidshorisont.*®
Likviditet

Basel Kommittéen er kommet med en raekke anbefalinger til pengeinstitutterne omkring
handteringen af likviditetsrisiko. Dette sker gennem Finanstilsynets § 71-bekendtgarelse om penge
og realkreditinstitutternes handtering af likviditetsrisiko. Herudover reguleres danske
pengeinstitutters likviditet i § 152 i lov om finansiel virksomhed. Ifglge loven skal et pengeinstitut
have en forsvarlig likviditet defineret som falgende:®’
1) 15 % af de geeldsforpligtelser, som skal betales pa anfordring eller med kortere varsel end en
maned og
2) 10 % af pengeinstituttets samlede geelds- og garantiforpligtigelser fraregnet efterstillet
kapitalindskud, der kan medregnes ved opgarelsen af basiskapitalen.
Til likviditeten kan medregnes kassebeholdningen, fuldt ud sikre og likvide anfordringstilgode-
havender hos kreditinstitutter og forsikringsselskaber samt beholdningen af sikre, let omseattelige

ubelante veardipapirer og kreditmidler.

Tilsynsdiamanten

Finanstilsynet har ligeledes til opgave at komme med vejledninger omkring handteringen af

institutter med forhgjet risiko, eller sikre, at de ikke kommer over disse grenser. Til dette er

% \www.danskebank.com-Regulering CRD/CRR
37 Laerebogen Finansiel risikostyring - Jargen Just Andersen kap. 8.2
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udarbejdet en tilsynsdiamant, som beskriver forskellige graenseveerdier for institutterne med
falgende pejlemaerker®:;

e Store eksponeringer < 125 %

e Udlansvakst < 20 %

e Funding-ratio <1

e Ejendomseksponering < 25 %

e Likviditetsoverdaekning > 50 %
Ovenstaende pejlemarker er serlige risikoomrader som pengeinstitutterne bgr ligge indenfor.
Finanstilsynet har mulighed for i sidste ende at give et institut pabud hvis pejlemarkerne over-
skrides, som vi s& med Kgbenhavns Andelskasse tilbage i 2013*° Kgbenhavns Andelskasse levede
op til de lovmassige solvenskrav pa 8 % + det individuelle solvenskrav, men deres udlansveekst var
steget mere end 20 % fra aret for. Erfaringsmaessigt har det vist, at nar der sker en sadan stigning,
kan det veere tegn pa stor stigning pa udlansvaekst pa bekostningen af darlig kreditvurderingen,
hvilket ikke skaber et solidt pengeinstitut pa den lange bane. Vi vil i dette speciale ikke komme
naermere ind pa de forskellige pejlemarker.

@konomiske fundament for Sparekassen Djursland og Djurslands Bank.

I forbindelse med vores regnskabsanalyse af Sparekassen Djursland og Djurslands Bank, vil vi tage
udgangspunkt i institutternes arsrapporter for arene 2012, 2013 og 2014. Vi vil generelt se pa
udviklingen i lgbet af de 3 ar, samt se pa hvilke steder som skiller sig ud, positivt som negativt, de 2

institutter imellem.

Djurslands Bank

Seneste arsrapport 2014 viser, at Djurslands Bank kom ud af ar 2014, flottere end nogensinde far,
nemlig med et overskud pa hele 57 mio. kr. som et det starste overskud som banken har haft pa den
primare bankdrift nogensinde. Vi har jf. nedenstaende valgt at inddrage de relevante tal for

Djurslands Bank, for pa den made at kunne danne grundlag for regnskabsanalysen.

%8 Finanstilsynets vejledning om tilsynsdiamanten for pengeinstitutter
% Artikel Finanswatch — “Tilsynets nye solvenstilgang er uforudsigelige”, publiceret 17.12.2013
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Figur 5: Finansielt overblik over Djurslands Bank

(1000 kr.) 2014 2013 2012

Udvalgte tal fra resultatopggrelsen

Netto renteindtegter 183.126 179.360 187.570
Netto rente og gebyrindtaegter 294.229 269.070 277.896
Driftsudgifter 195.288 200.038 197.336
Kursreguleringer 13.556 22.682 26.392
Nedskrivninger 42.503 43.616 47.876
Arets resultat efter Skat 57.057 37.053 47.120

Udvalgte balanceposter

Egenkapital 832.647 783.628 757.656
Basiskapital 687.825 736.864 717.457
Indlan inkl. Puljeordninger 4,944,941 4.867.403 4.503.086
Udlan 3.589.855 3.679.973 3.609.442

Kilde: Egen tilvirkning med baggrund i Djurslands Banks arsrapport 2014, 2013 og 2012.

Tendensen i ovennavnte tal viser, at Djurslands Bank har haft en rigtig positiv udviklingen, set over
de sidste 3 ar. Det til trods for, at det danske bankmarked siden finanskrisen, har veret utroligt
sveert at navigere rundt i. Regnskabsarene viser alle et positivt resultat, hvor iser arene 2012 og
2014 treeder markant frem. Fra 2013 til 2014 er tale om en fremgang i bankens overskud pa hele 20
mio. kr. svarende til en fremgang pa hele 53,90 % set i forhold til ar 2013. Den positive fremgang
skyldes bl.a. at netto rente og gebyrindteegter stiger fra 2013 til 2014 med 9,30 %. Grunden til
stigningen i netto rente og gebyrindtegter skyldes primart en fortsat flot tilgang af nye kunder til
banken, som benavnes i arsrapporten 2014, samt det generelle lave renteniveau, som i slutningen
af 2014 betgd stor konverteringsaktivitet i kundernes realkreditlan, og dermed samtidig gode
gebyrindtaegter i form af konverteringsgebyrer. Siden 2012 er der tale om en stigning i arets resultat
pa 21 % frem til 2014. Grunden til at banken ikke oplever en starre stigning, er primert i 2013,
hvor banken oplever et fald i deres overskud fra 2012 til 2013 pa 21,30 %. Dette skete primert pga.

et fald i bankens netto rente og gebyrindteegter sammenholdt med hgje driftsomkostninger.
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Hvis man ser pa Djurslands Banks kursreguleringer, ligger de for 2012 og 2013 pa et stabilt niveau.
| 2014 oplever banken dog et fald i kursreguleringerne pa hele 9 mio. kr. svarende til et fald fra
2013 til 2014 pa hele 40,20 %. Denne negative udvikling bunder i et tab pa ca. 10,7 mio. kr. pa
bankens obligationsbeholdning i 2014, hvilket ma betegnes som mindre tilfredsstillende. Da
kursreguleringer jo ikke er en kerneforretning for banken, hvorfor vi mener det er interessant at se
pa hvor stor en andel af bankens resultat, der primeert oppeberes af kursreguleringerne. | 2012
udgjorde kursreguleringerne 56 % ift. bankens resultat og i 2013 61 % og i 2014 23 %. Det betyder
dermed, at Djurslands Bank skaber basisindtjening, dog viser ovennavnte, at safremt der ikke ville
have vaeret kursreguleringer, sa ville der veere tale om et betydeligt lavere resultat i banken i drene
2012 og 2013. Derfor er det yderst positivt for banken, at de kommer ud af 2014 med et historisk
hgjt overskud pa bankdriften, pa trods af, at de har haft en betydelig nedgang i deres kurs-
reguleringer i 2014.

Som neevnt tidligere, har Djurslands Bank formaet at forbedre sine netto rente og gebyrindtegter
positivt i perioden 2012-2014. Der er her tale om en fremgang pa 5,80 % i perioden, hvilket ma ses
som positivt, i et marked hvor der generelt er faldende udlansaktivitet, hvilket ogsa ger sig
geldende i Djurslands Bank, som i perioden oplever et fald i udlanet pa 0,50 % svarende til et fald
pa kr. 19,5 mio. kr. hvilket ma betegnes som ikke tilfredsstillende, dog er det generelt hele
bankmarkedet i Danmark, som er udfordret pa udlansdelen. Desuden ger det generelle lave
renteniveau i Danmark, ikke situationen nemmere for pengeinstitutterne, idet at det har betydet, at
Nationalbanken har saenket sin indskudsbevisrente til -0,75 %“. Det betyder dermed, at den
rentemarginal som bankerne tidligere har veret vant til at tjene penge pa, reelt ikke mere er en
mulighed, ud fra hvordan renteniveauet ser ud i Danmark i dag. Det er selvfelgelig noget som
Djurslands Bank skal tage med i sine overvejelser for fremtiden, for pd den made at finde
alternative indtjeningsmuligheder. Udviklingen i bankens indlan inkl. puljeordninger viser, at
bankens kunder i perioden 2012-2014 har veeret glade for at spare penge op. Der er tale om en
stigning i bankens indlan inkl. puljeordninger pa 8,90 % svarende til kr. 441 mio. kr. hvilket jo
umiddelbart lyder positivt. Dog skal man her igen tenke pa den pt. negative indskudsbevisrente pa -
0,75 % hos Nationalbanken, hvilket jo betyder, at hver gang Djurslands Bank indsetter penge pa
indskudsbeviserne hos Nationalbanken, sa vil de reelt tabe pa disse, ud fra hvordan renteniveauet

ser ud i dag. Derfor kunne en mulig alternativ indtjeningskilde for banken vere, at fokusere endnu

40 \www.nationalbanken.dk
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mere pa puljeinvestering af kundernes stigende indlansmidler. Arsrapporten 2014 viser, at bankens
har indlan inkl. puljeordninger for 4,9 mia. kr. heraf udger puljeinvesteringerne 0,8 mia. kr. hvilket
jo viser, at der muligvis er yderligere indtjeningspotentiale for banken, ved at fokusere lidt mere pa
puljeinvestering i fremtiden.

Hvis man ser lidt nermere pa netto rente og gebyrindtegterne, sa ser man at Djurslands Bank
faktisk gar 2,70 % tilbage pa deres renteindtegter, hvilket er i god trad med det generelle lave
renteniveau som opleves pa markedet lige nu. Til gengeeld viser gebyrer og provisions-indtagter en
stigning pa 22 mio. kr. fra 2013 til 2014 svarende til en forbedring pa 19,20 %. Her er det primaert
veerdipapirhandel og lanesagsgebyrer pa realkreditlan, som samlet oplever en stigning pa hele
42,50 % i forhold til 2013, som primeert skyldes den store konverterings-aktivitet som der er veeret i
2 halvar 2014, samt den lave rente der er pa marked, som gar at kunderne over andre muligheder
end at spare midlerne op pa deres konto. Desuden har Djurslands Bank formaet at mindske deres
renteudgifter med 9,8 mio. kr. i forhold til 2013 svarende til 26,30% hvilket pa betegnes som yderst
positivt. Dette skal selvfalgelig igen ses ud fra det generelt lavere renteniveau, som i dette tilfeelde
dog kommer banken til gode. Selvom Djurslands Bank oplever et fald i renteindtaegten, sa oplever
de samtidig ogsa et fald i deres renteudgifter, hvilket samlet set bidraget positivt til bankens
basisindtjening, da bankens netto renteindteegt faktisk oplever en mindre stigning fra 2013 til 2014
pa 2 %. Pavirkningen pa basisindtjeningen havde selvfalgelig vaeret starre, safremt banken havde
formaet at skabe vaekst i renteindteegterne. Det vaesentligste er dog at banken formar at fastholde
basisindtjeningen, iser pga. faldende renteudgifter. Faldet i renteindtegter skyldes helt sikkert
faldet i bankens udlan, mens bankens fald i renteudgifter kan skyldes flere ting. Enten kan det veere
fordi at renten pa indlan generelt set er faldet, hvilket betyder faldende renteudgifter for Djurslands
Bank, alternativt kan det veere fordi at bankens geeld til kreditinstitutter og centralbanker i perioden
er faldet med 28,9 mio. kr. hvilket jo betyder en vaesentlig nedsat renteudgift. Desuden veelger flere
og flere kunder at indsette deres opsparede midler pa pensionsordninger og investeringer i
puljeordninger, da renten pa deres indlan er stort set lig 0. P4 den made mindsker det bankens

renteudgift til kunderne.

Hvis man ser pa Djurslands Banks driftsudgifter, sa har banken formaet i analyseperioden at
nedbringe deres driftsudgifter med 1%, hvilket er et yderst positivt signal fra virksomheden.
Djurslands Bank har formaet at tilpasse deres omkostninger til personale og drift, selvom der

faktisk opleves en mindre stigning pa fra 2013 til 2014 i udgifter til lgnninger til personalet pa
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2,50%. Det virker som en normal og realistisk stigning. | Regnskabet star desuden angivet, at Lars
Mgller Kristensen indgar i direktionen sammen med Ole Bak i nov. 2014. Dette kan pavirke
Ilgnomkostningerne yderligere fremadrettet, da det ma formodes at lgnudgiften til Lars Maller
Kristensen, i fremtiden vil vere stigende, da han nu er direktionsmedlem. Hvis man ser lidt
narmere pa direktionens lgn i analyseperioden, sa har den lagt pa et stabilt niveau. Det er et positivt
signal at give bankens omverden, at direktionen ikke har opnaet hgjere lgnninger pa trods af, at
Djurslands Bank i 2014 kommer ud med det bedste resultat pa bankdriften nogensinde.

Djurslands Bank har i analyseperioden formaet at nedbringe deres nedskrivninger med 5,3 mio. kr.
svarende isoleret set til 11% hvilket ma betegnes som yderst positivt. Banken har formaet at fa styr
pa sine nedskrivninger efter finanskrisen, hvilket bekraftes da udviklingen fra 2013 til 2014 er
forholdsvis stabil, med et mindre fald pa isoleret set 1,1 mio. kr. Nedenstaende tabel viser
udviklingen i Djurslands Banks arlige nedskrivningsprocent for analyseperioden. Desuden

sammenlignes bankens nedskrivningsprocent med Peer gruppe 3.

Figur 6: Viser udviklingen i Djurslands Banks nedskrivningsprocent sammenlignet med Peer gruppe 3.

Arets nedskrivningsprocent 2014 2013 2012
Djurslands Bank 0,90% 0,90% 1,00%
Gennemsnit Peer gruppe 3 2,20% 1,50% 2,50%

Kilde: Egen tilvirkning med baggrund i Arsrapport Djurslands Bank 2014, 2013 og 2012 samt Peer gruppe 3.

Som det ses af tabellen, formar Djurslands Bank i hele analyseperioden, at opretholde arets
nedskrivningsprocent pa en niveau, som er vasentligt lavere end de institutter som Djurslands Bank
sammenligner sig med. | hele analyseperioden formar Djurslands Bank faktisk, at have en
nedskrivningsprocent som gennemsnitlig er hele 54,80% lavere end de udvalgte sammenlignelige
institutter i Peer gruppe 3, hvilket bekrafter, at Djurslands Bank har stor positiv fokus pa sine

nedskrivninger.

Egenkapitalen i Djurslands Bank er i analyseperioden steget betragtelige med 74,9 mio. kr.
svarende til en stigning pa 9%. Det er iser fra 2013 til 2014, hvor Djurslands Bank formar at polstre
sin egenkapital mest med hele 49 mio. kr. Den positive fremgang som ses i egenkapitalen ma
tilskrives de gode resultater som Djurslands Bank har formaet at eksekvere i analyseperioden.

Basiskapitalen er i analyseperioden modsat egenkapitalen faldet 29,6 mio. kr. svarende til et fald pa
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4,10% hvilket primeert stammer fra en fortidig indfrielse af hybrid kernekapital svarende til 50 mio.
kr. Djurslands Bank har i 2014 desuden et stort likviditetsoverskud svarende til mere end 900 mio.
kr. hvilket svarer til en likviditetsoverdeekning p& hele 130% ** hvilket ma betegnes som
tilfredsstillende jf. FIL § 152.

Sparekassen Djursland
Arsrapporten 2014 viser et tilfredsstillende overskud p& 8,6 mio. kr. hvor der er tale om en
forbedring fra 2013 pa 4,1 mio. kr. svarende til en forbedring af bankens overskud pa hele 47,80%.
I 2014 fusionerede Sparekassen Djurslands med Vistoft Sparekasse, og denne fusion bidrager
positivt p& bankens fremgang i 2014%. Sparekassen Djurslands har féet falgende fordele af
fusionen:

- 2.600 nye kunder

- 600 nye garanter som har tilfgrt garantkapital for kr. 13,7 mio.

- Udlan og garantier gget med ca. 100 mio. kr.

- Indlan gget med 185 mio. kr.

- Bankens balance er gget med ca. 200 mio. kr.

- Enny afdeling i Knebel*®

* Djurslands Bank Arsrapport 2014 side 4
%2 Sparekassen Djursland Arsrapport 2014 side 4
%3 Sparekassen Djursland Arsrapport 2014 side 5
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Figur 7: Tabellen viser finansielt overblik for

Sparekassen Djursland

(1000 kr.) 2014 2013 2012

Udvalgte tal fra resultatopggrelsen

Netto renteindtegter 54.632 52.054 51.556
Netto rente og gebyrindtaegter 74.407 67.526 66.563
Driftsudgifter 55.544 56.646 52.934
Kursreguleringer -2.027 3.010 6.377
Nedskrivninger 6.405 7.046 5.240
Avrets resultat efter Skat 8.623 4.499 15.413

Udvalgte balanceposter

Egenkapital 146.088 164.449 161.419
Indlan inkl. Puljeordninger 1.180.072  962.950 908.185
Udlan 754.777 635.347 611.458

Kilde: Egen tilvirkning med baggrund i Sparekassen Djurslands arsrapport 2014, 2013 og 2012,

Tendensen i ovennavnte tal viser, at Sparekassen Djursland har veret udfordret rent
indtjeningsmaessigt, da bankens overskud fra 2012 til 2014 er mindsket med 44%, hvilket dog
primart stammer fra lavere kursreguleringer. Det tyder dog pa at Sparekassen i 2014 igen er pa vej i
den rigtige retning, da overskuddet fra 2013 til 2014 stiger med hele 47,80%. Alle arene i
analyseperioden, har dog fremvist positive tal pa bundlinjen, hvor iser arene 2012 og 2014 traeeder

markant frem.

Netto renteindtegterne er for analyseperioden steget med 5,60% fra 2012 til 2014 hvilket primeert
skyldes gget forretningsomfang pa eksisterende kunder, men ogsa pa nye kunder tilfgrt fra fusionen
med Vistoft Sparekasse. Desuden oplever netto rente og gebyrindtegter en stigning i
analyseperioden pa 10,50%. Det er iseer konverteringsaktivitet i 2. halvar pa Totalkreditlanene, som
oppebarer denne fremgang. Fra 2012 til 2014 ses en stigning i indtegterne pa lanesagsgebyr pa
12,90% hvor der i denne post fra 2013 til 2014 ses en stigning pa hele 26,60%, som primart
stammer fra konverteringsaktivitet i 2 halvar 2014 pa totalkreditlanene, i forbindelse med det
nuverende lave renteniveau. Desuden oplever banken en stigning fra 2012 til 2014 i gvrige

gebyrindtaegter og provisioner pa 30,20% hvilket primzrt skyldes fusionen med Vistoft Sparekasse
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i 2014. Sparekassen Djursland oplever desuden en stadig flot tilgang af nye kunder, hvilket pavirke
netto rente og gebyrindtegter positivt. Det skal ses som et rigtigt positivt tegn, at Sparekassen
Djursland formar at gge sine netto rente og gebyrindtaegter i analyseperioden. Dette skal holdes op
imod det lave renteniveau som opleves pa markedet i gjeblikket, hvor banken pa trods af dette, har
formaet at gge sine renteindtegter, ved fusionen med Vistoft Sparekasse. Det viser at banken
teenker langsigtet og fremad, og ser pa hvordan banken kan udvikles i fremtiden. Denne parathed fra
ledelsens side af, tolker vi yderst positivt.

Hvis man ser pa Sparekassen Djurslands kursreguleringer, sa har de svinget vaesentligt i
analyseperioden. Faktisk har banken i analyseperioden oplevet en tilbagegang i kursreguleringerne
pa hele 130%, hvilket betyder, at Sparekassen Djursland i 2014 faktisk oplever en negativ
kursregulering pa 2 mio. kr. Dette skyldes primert et kurstab pd 7,6. mio. kr. pd bankens
obligationsbeholdning, dog oplever banken en positiv kursgevinst pa deres aktiebeholdning pa 5,1
mio. kr. som afhjaelper det store kurstab pa bankens obligations-beholdning en smule. Bankens
beholdning af aktier er kun unoterede aktier i sektorejede selskaber. Dette skyldes at banken i 2012
midlertidigt valgte at forlade markedet for barsnoterede aktier og investeringsbeviser. Det vil altid
kunne diskuteres om denne beslutning, var den rigtige for banken. 1 2012 var det hgjst sandsynligt
den rigtige beslutning for banken, men i bagklogskabens lys, mht. de fornuftige afkast der har veeret
pa aktier i 2013 og 2014, har bankens beslutning betydet, at de har afskaret sig for fornuftige
indteegter pa eventuelle aktiebeholdninger i perioden. Dette ville have kunne pavirke deres overskud
betragtelige, da bankens kursreguleringer har stor betydning for bankens resultat, som det ses af
bankens overskud i 2012, som pdvirkes positivt af en kursregulering pa 6,3 mio. kr. Da
kursreguleringerne jo ikke er en del af bankens kerneforretning, gnsker vi at se pa hvor stor en
andel af bankens resultat, der primert oppebares af kursreguleringerne. 1 2012 udger kurs-
reguleringerne 41,30% af bankens resultat, hvor de i 2013 udger 66,90% og 2014 23,50%. Vi
mener, at det umiddelbart er en stor andel af kursreguleringerne der har indvirkning pa Sparekassen
Djurslands resultat, hvorfor banken bgr have fokus pa denne i fremtiden, da kerneforretningen i
Sparekassen Djursland jo er at drive bank.

Udviklingen i bankens indlan viser, at bankens kunder har veeret rigtig gode til at opspare likviditet.
I bankens reelle indlan uden puljeordninger, oplever banken en stigning i analyseperioden pa 206,5
mio. kr. svarende til en stigning pa 18,60%. Desuden oplever banken ogsa en stigning pa 65,2 mio.

kr. i bankens indlan i puljeordninger, svarende til en fremgang her pa 88,20% som ma betegnes som
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yderst tilfredsstillende. Sparekassen Djurslands reelle indlan viser dog, at der er stort potentiale i
fremtiden, ift. at fa dele af dette udlan placeret i puljeordninger, for pa den made at mindske
bankens renteudgift, men ikke mindst at opna provision af puljeordningerne. Banken oplyser pa
deres hjemmeside, at man som Ekstra-kunde i banken opnar 5% p.a. op til 30.000 kr. pa
indestdende i banken. Det betyder iser noget i gjeblikket for banken, da det generelt lave
renteniveau og Nationalbankens negative indskudsbevisrente, fremadrettet vil tere pa bankens
rentemarginal, og dermed indtjening. Derfor bar Sparekassen Djursland som sagt forsgge at flytte
nogle af kundernes indlansmidler over pa bankens puljeordninger, for pa den made at forsgge at
optimere bankens indtjening fremadrettet. | analyseperioden har Sparekassen Djursland desuden
formaet at nedbringe sine renteudgifter betragteligt med 3,8 mio. kr. svarende til et fald pa 32,80%.
Det er isaer renteudgifter til kundernes indlan der i analyseperioden er faldet med hele 40,20% Dette
ma betegnes som positivt, da banken pa den made sgger at optimere deres overskud. Nedgangen i
bankens renteudgift kommer dog ikke som en overraskelse, da det generelle renteniveau har veeret
stgt faldende i analyseperioden, hvor iser 2. halvar 2014 har vist store fald i renteniveauet i
Danmark. Sparekassen oplever i 2014 en stigning i bankens renteindtegter, og samtidig oplever
banken et fald i renteudgifterne, hvilket pavirker deres overskud positivt.

Hvis man ser pa Sparekassen Djurslands driftsudgifter, sa er de i analyseperioden steget med 2,6
mio. kr. svarende til 4,70%. Det er iseer udgifter til personale og administration som i perioden er
steget med 3,4 mio. kr. svarende til en stigning pa 6,50%. Denne stigning skyldes hgjere
personaleudgifter pd ca. 1,9 mio. kr. som primart ses i 2014. Denne udvikling i personaleudgifter
stammer fra fusionen med Vistoft Sparekasse, og ses derfor som en reel og ngdvendig udgift, som
banken umiddelbart ikke kan rgre ved. Det ses desuden at aflenning til direktion og bestyrelse
ligger pa et stabilt niveau i analyseperioden. Dog er udgiften til direktionen i 2012 hgjere, men det
skyldes generationsskifte pa direktionsgangen, hvorfor der i en periode var 2 medarbejdere i
direktionen. | dag er der dog kun en ansat i direktionen, nemlig Sparekassen Djurslands direktgr
Peter Lading Sgrensen. Det ses som et positivt signal for banken og dens omverden, at lgnningerne
til bestyrelsen og direktion ligger pa et stabilt niveau i analyseperioden, hvor bankens overskud har
aendret sig betragteligt i nedadgaende retning ift. 2012.

Sparekassen Djursland har i begyndelse af analyseperioden oplevet en svagt stigende omkostning til

nedskrivninger. I perioden har banken oplevet en forggelse af nedskrivningerne pa isoleret set 1,1

mio. kr. Banken formar dog fra 2013 til 2014 at nedbringe sine nedskrivninger med isoleret set
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8,60% svarende til 0,6 mio. kr. Denne udvikling skyldes primeert, at banken i 2013 allerede har
nedskrevet pa en stor enkelt post mht. overtagelse af en raekke sommerhusgrunde i Fjellerup pa
Djursland, ejet af en af bankens kunder, som gik konkurs i 2014. Derfor har denne konkurs i 2014,
ikke pavirkning pa bankens nedskrivninger i 2014, da de allerede havde nedskrevet engagementet i
2013 arsrapporten. Nedskrivningerne i 2014 er fordelt som 6,1 mio. kr. som individuelle
nedskrivninger og 0,4 mio. kr. som gruppevise nedskrivninger. Nedskrivningerne er foretaget pa
bade bankens privatkunder og bankens erhvervskunder®*. Nedenstdende tabel viser udviklingen i
Djurslands Banks arlige nedskrivningsprocent for analyseperioden. Desuden sammenlignes bankens

nedskrivningsprocent med Peer gruppe 3.

Figur 8: Tabellen Viser udviklingen i Sparekassen Djurslands nedskrivningsprocent sammenlignet med Peer gruppe 3.

Arets nedskrivningsprocent 2014 2013 2012
Sparekassen Djursland 0,60% 0,90% 0,70%
Gennemsnit Peer gruppe 3 2,20% 1,50% 2,50%

Kilde: Egen tilvirkning med baggrund i Arsrapport Sparekassen Djursland 2014, 2013 og 2012 samt Peer gruppe 3.

Som det ses af tabellen, formar Sparekassen Djursland i hele analyseperioden, at opretholde arets
nedskrivningsprocent pa et niveau, som er vasentligt lavere end de institutter som Djurslands Bank
sammenligner sig med. | hele analyseperioden formar Sparekassen Djursland faktisk, at have en
nedskrivningsprocent som gennemsnitlig er hele 64,50% lavere end de udvalgte sammenlignelige
institutter i Peer gruppe 3, hvilket bekrafter, at Sparekassen Djursland har stor positiv fokus pa

sine nedskrivninger.

Egenkapitalen i Sparekassen Djursland har i analyseperioden oplevet en tilbagegang pa 15,3 mio. kr.
svarende til 9,50%. Banken har i analyseperioden haft positive resultater, sa det er ikke her, at
svarede til den faldende egenkapital findes. Svaret findes nemlig i, at banken i 2014 har haft en
nedgang i bankens garantkapital pa 43,6 mio. kr. hvoraf 36 mio. kr. stammer fra omlagning af
garantkapital til supplerende kapital i forbindelse med fusionen med Vistoft Sparekasse.
Sparekassen Djursland havde indtil fusionen med Vistoft Sparekasse 4 forskellige garantklasser.
CRD 1V direktivet stiller krav til fremtidig indtjening og udbyttebetaling, nar der er tale om flere

garantklasser, hvorfor Sparekassen Djursland i 2014 derfor valgte at nedlaegge 3 af garantklasserne,
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og bad Nykredit udstede kapitalbeviser for 36 mio. kr. som blev kagbt af bankens tidligere garanter.
Disse kapitalbeviser vil i fremtiden kunne medtages som supplerende kapital i kapitalgrundlaget,

hvilket vi vil uddybe yderligere i opgaven.

Analyse af solvensprocenten mv.

Kravene omkring solvens og kapitaldeekning er meget vigtige fokusomrader, nar der drives
finansiel virksomhed. Det er interessant at felge udviklingen, samt se hvilke udfordringer der matte
komme nar CRD 1V bliver fuldt implementeret forventet i 2019.

Endvidere er det soliditetsmaessigt veaesentlig at analysere kernekapitalprocenten, idet denne belyser
forholdet mellem kernekapitalens andel i procent i forhold til de risikoveegtede poster. Til
udregningen af kernekapitalprocenten indgar kernekapital og den del af hybrid kernekapital som
kan medregnes. Den supplerende kapital holdes udenfor, set i forhold til nar den endelige
solvensprocent udregnes. Det individuelle solvensbehov under sgjle Il i CRD kan veere svart at
sammenligne pa tveers, da de afhaenger meget af lokale forhold, samt forskellen pa de enkelte
forudsetninger hvert institut har sat op for beregningen. Det er dog vigtigt at have for gje, at det
individuelle solvensbehov er udregnet fra instituttet selv, men godkendt af Finanstilsynet, som
ellers har mulighed for at regulerer det hvis de mener der er starre risici end instituttet selv vurderer.
Det giver derfor mening at analysere institutternes overdakning pa solvensprocenten i forhold til

solvenskravet nu og i fremtiden hvor de nye kapitalkrav indfares.

Djurslands Banks lever op til de geeldende krav omkring solvensprocenten i perioden fra 2012 —
2014 pa et jeevnt niveau. Solvensprocenten i 2012 er udregnet til 16,6 %, hvor solvensbehovet var
9,7 %. En overdekning pa 6,9 %, som sikrer bankens drift og mulighed for bankens fortsatte
udvikling. 1 2013 beregnes solvensprocenten til 17,3 %, og solvensbehovet til 11,2 %, altsd en
overdekning pa 6,1 %. Dette skal ikke ses som en nedadgaende tendens, blot at solvens-
behovsmodellen er baseret pa den nye 8 + model, og isar kreditrisici bliver sarskilt opdelt og
derfor veegter tungere i opgarelsen.

| 2014 er solvensprocenten 16,7 %, og solvensbehovet 11,5 %, med en overdakning pa 5,2 %.
Solvensprocenten er faldende set i forhold til 2013 med et fald fra 17,3 % til 16,7 % i 2014. Dette
skyldes basiskapitalen er blevet mindre, idet der er indfriet hybridkernekapital pd 50 mio. kr.* som

tidligere har veeret med i opgerelsen af basiskapitalen.
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Kernekapitalprocenten adskiller sig fra solvensprocenten i arene 2012 og 2013, idet der i
solvensopgarelsen indgar den hybridkernekapital som indfries i regnskabet 2014. Grunden til at
denne blev indfriet var pa baggrund af de nye kapitaldeekningsregler i 2014, hvor den hybrid
kernekapital ikke fuldt ud kunne medregnes i bankens opggrelses af ansvarlig kapital *°.

| 2014 er solvensprocenten og kernekapitalprocenten derfor identiske pa 16,7 %

Djurslands Banks solvensopgarelse 2014 bestar derfor kun af kernekapital med diverse fradrag jf.
lovgivning omkring opgerelse af solvensopgerelsen pa 16,7 % malt ud fra de risikoveegtede poster.
Solvensbehovet er udregnet til 8 % jf. sgjle | kravet og med et individuelt solvensbehov pa 3,5 %.
Hvis vi antager at de risikoveegtede poster og det individuelle solvensbehov er konstant frem til

2019 vil deres overdaekning pa 5,2 % mindskes grundet nedenstaende betragtning:

Figur 9: Forventet solvensopgerelse for Djurslands Bank 2019

Sgjle | krav 8 %
Individuelt tilleg 3,5%
Conservation Buffer 2,5%
Kontracyklist Buffer 2,5 % Maks.
Solvensbehov 2019 16,50 %

Kilde: Egen tilvirkning ud fra kapitalkrav 2019

Bankens overdakning ville i dette teenkte eksempel kun udgere en overdakning pa 0,2 % hvilket er
en lille margin. Det kan sa diskuteres om den Kontracyklist Buffer vil udgare makismalt 2,5 %, da
dette jo vil afhenge af konjunkturen i samfundet i aret 2019. Hvis vi antager at den kontracyklist
buffer er sat til de maks. 2,5 %, for at fa institutterne til at akkumulere ekstra kapital under
hgjkonjunktur, ma det forventes, at der ligeledes vil ske en stigning pa isar kreditrisikoen, hvilket
vil medvirke til, at det individuelle solvensbehov gges. Det kan sa her blive en udfordring, hvis der
ikke sker en bedre polstring i kapitalen med enten optagelse af hybrid kernekapital, supplerende
kapital eller forggelse af kernekapitalen ved et eventuelt overskud pa resultatet som overfares til

egenkapitalen eller evt. en aktieemmision.
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Sparekassen Djursland levede ligeledes op til solvenskravene fra 2012 - 2014. | 2012 var
solvensprocenten udregnet til 16,8 %, og et solvensbehov pa 8,4 %. Sparekassen havde dermed en
god polstring pa 8,4 %. 1 2013 falder denne margin, da ogsa Sparekassen @ndres deres opgerelse af
de risikovaegtede poster efter 8 + modellen. Solvensprocenten er nogenlunde identisk med aret far,
og udger i 2013 16,9 %. Solvensbehovet er nu steget til 10,2 % og overdaekningen udger derfor
6,7 %. Det skyldes isar stigningen i de risikoveegtede poster, som iseer indenfor kreditrisici er steget
fra 2013 pd 594.790.000 kr. til 748.093.000 kr. det er iser Sparekassens store andel af
landbrugskunder som i 2014 udgjorde 14,8 % af det samlede udlan. Sikkerhederne bestar primeert i
pant i jord, ejendomme og bedriften, som har oplevet store veerdiforringelser, og dermed store
nedskrivninger, som sa igen veegter tungt nar kreditrisikoen opgeres under de risikovaegtede poster.
Dette medfarer, at de risikoveegtede poster gges, og hvis ikke basiskapitalen gges tilsvarende,

opleves der et fald i solvensprocenten som i 2014.

Kernekapitalen adskiller sig ogsa i Sparekassen i aret 2014, idet der her er endret pa
solvensopgerelsen. | forbindelse med fusionen med Vistoft Sparekassen, ansggte Sparekassen
Djursland Finanstilsynet om omlagning af kapitalen, sd de fremover ikke havde 4 garantklasser
A,B,C og D, men kun garantklasse A. Grunden til dette er CRD IV direktivet, som stiller specifikke
krav til den fremtidige indtjening og udbyttebetaling, safremt der opereres med flere garantklasser.
Finanstilsynet godkendte dette, hvorfor der med Nykredit A/S som medarranger er udstedt
kapitalbeviser for 36 mio. kr. til erstatning for garantklasse B,C og D.*’

Sparekassen Djurslands basiskapital bestar derfor i 2014 af kernekapital og supplerende kapital jf.
de nyudstede kapitalbeviser som lever op til lovgivningen sa de kan medregnes i den fremtidige
solvensopgerelse.

Solvensprocenten pa 14,9 % lever altséa op til solvensbehovet pa 10,3 % i 2014. Solvensbehovet er
udregnet ud fra de risikoveaegtede poster og udgar jf. sgjle 1 8 % og et individuelt solvensbehov pa
2,3 %.

Hvis vi antager, at de risikoveegtede poster og det individuelle solvensbehov er konstant frem til

2019, vil deres overdaekning pa 2,3 % mindskes grundet nedenstaende betragtning:
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Figur 10: Forventet solvensopggarelse for Sparekassen Djursland 2019

Sajle | krav 8 %
Individuelt tilleeg 2,3%
Conservation Buffer 2,5%
Kontracyklist Buffer 2,5 % Maks.
Solvensbehov 2019 15,30 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. kapitalkrav 2019

Sparekassen Djursland vil i 2019 ikke kunne leve op til solvensbehovet i 2019 hvis de antagende
forudsaetninger bliver til virkelighed. Det skal ligeledes bemarkes, at den nye omlagte garantkapital,
som nu opfylder kravene som supplerende kapital, kun kan medregnes med 2 % i 2019 i sgjle I.
Den omlagte supplerende kapital kan dog konverteres til garantkapital, safremt den egentlige
kernekapitalprocent falder til under 7 %, hvilket i ovennzvnte tilfelde udger 12,18 %.

Det individuelle solvensbehov kan dog opfyldes med kernekapital eller kapital der opfylder
kriterierne for hybrid kernekapital eller supplerende kapital, der dernzest opfylder neermere fastsatte

strikse konverterings- eller nedskrivningsregler®.
Sparekassen oplyser selv i deres arsrapport 2014 at de fortsat har fokus pa at skulle konsolidere sig i
&rene frem primart ved overskudsgivende drift*®. For at leve op til ovennavnte eksempel skal

basiskapitalen gges med 0,37 %. frem mod 2019, grundet fglgende betragtning:

Figur 11: Beregning af kapitalkrav for 2019 for Sparekassen Djursland

Kernekapital 2014 117.022.000 kr. 12,18 %
Supplerende kapital 2019 26.469.000 kr. 2,75 %

I alt procent som kan medregnes 14,93 %
Krav jf. ovennavnte eks. 15,30 %

Kilde: Egen tilvirkning ud fra kapitalkrav og faktiske tal fra Arsrapporten 2014 Sparekassen Djursland

“8 Europa-Parlamentets og Radets forordning nr. 575/2013 og direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013
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Vi kan dermed konkludere, at Sparekassen Djursland vil have en udfordring pa solvensbehovet, nar
vi medregner disse realistiske forudsetninger omkring bl.a det individuelle solvensbehov. Forud-
setninger er identiske med Djurslands Bank i disse beregninger, og vi kan derfor konkluderer, at

Djurslands Banks kapitalsammensetning er bedre end Sparekassen Djursland.

Delkonklusion

Begge pengeinstitutter har i analyseperioden haft positive resultater, hvor det iser er Djurslands
Bank, som formar at forbedre sit resultat betragteligt i analyseperioden og i 2014 eksekverer
bankens hgjeste overskud nogensinde pa den primere bankdrift. | samme periode har Sparekassen
Djursland dog oplevet et fald i sparekassens overskud, men forbedringen af overskuddet fra 2013 til
2014 viser, at sparekassen igen er pa vej i den rigtige retning. Det skal bl.a. ses i, at sparekassen
modsat Djurslands Bank, i analyseperioden formar at vaekste sit udlan hvert ar. Denne vaekst bunder
bl.a. i en positiv tilgang af nye kunder, samt fusionen med Vistoft Sparekasse. Djurslands Bank
oplever et mindre fald i bankens udlan, hvilket ses generelt pa markedet i Danmark, hvorfor
bankens fald ikke er alarmerende pa nogen made. Begge pengeinstitutter har i analyseperioden
veeret afhaengig af positive kursreguleringer, hvilket har pavirket resultatet positivt. Dog formar
begge institutter i 2014 ikke at vaere sa afhaengig af kursreguleringerne, som de hidtil har veeret,
hvilket ses som et yderst positivt tegn. | perioden har begge pengeinstitutter oplevet stigende indlan,
hvorfor begge institutter bar fokusere yderligere pa fx puljeinvesteringer, iszr i gjeblikket, pga. det
generelt lave renteniveau. Der ligger her for begge institutter stort potentiale for yderligere
indtjening. Pga. den store konverteringsaktivitet i 2. halvar 2014, oplever begge pengeinstitutter en
stigning i gebyrindtaegterne, hvilket betegnes som positivt. Begge institutter formar desuden at have
godt styr pa sine nedskrivninger, hvilket i perioden er vasentlig lavere end de institutter som
Sparekassen Djursland og Djurslands Bank sammenligner sig med. Den positive trend for iser
Djurslands Bank ger, at bankens egenkapital stiger betragteligt i perioden, hvor Sparekassen
Djursland, pa trods af positive resultater, oplever et fald i egenkapitalen, som dog bunder i en
omlagning af bankens garantkapital til supplerende kapital. Derfor konstateres det, at der er tale om
2 pengeinstitutter, som viser yderst positive tendenser for fremtiden.

Det kan ligeledes konkluderes, at begge institutter har levet op til geeldende regler omkring
solvensprocenten i den udvalgte periode fra 2012-2014. Det skal dog bemarkes, at iser Spare-
kassen Djursland vil have udfordringer i 2019 med opfyldelse af deres solvensbehov, hvis ikke de

forbedre deres basiskapital, eller regulerer deres risikovagtede poster.
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Rentabilitetsanalyse af Sparekassen Djursland og Djurslands Bank

Vores rentabilitetsanalyse af Sparekassen Djursland og Djurslands Bank vil vere med baggrund i
egenkapitalens forrentning bensevnt ROE og med baggrund i pengeinstitutternes afkastningsgrad
benaevnt ROA. Disse nggletal giver et billede af om bankerne tjener penge pa de aktiviteter som de
udever i dagligdagen. Analysen vil tage udgangspunkt i arene 2012, 2013 og 2014, hvor der
samtidig vil ske sammenligning med tal for Peer gruppe 3.%°

Return On Equity (ROE)

ROE forteeller hvordan ejerens del af kapitalen forrentes. Dette nggletal er iser aktionsren
interesseret i, da det angiver, hvor meget pengeinstituttet er i stand til at tjene. Niveauet af ROE
forteeller, hvor stort et belgb der er tilbage til aktionaeren i forehold til den kapital, som de har
bundet i pengeinstituttet. Her menes kapital i form af oprindeligt indskudt egenkapital, og hvad
aktionaererne senere har “opsparet” 1 pengeinstituttet i form af udloddet overskud. Det er et negletal
som iser de starre banker s som Danske Bank, Nordea og Jyske Bank har stor fokus pa, og det ses
ofte, at disse banker fremkommer med direkte malsatninger til bankens fremtidige egenkapital-
forrentning.

ROE beregnes som falger

Resultat fgr skat * 100
ROE =

Egenkapital

Nedenstaende tabel viser udviklingen i ROE i hhv. Sparekassen Djursland, Djurslands Bank og
Peer gruppe 3 i perioden 2012-2014.

Figur 12: Tabellen viser udvikling i ROE i Sparekassen Djursland, Djurslands Bank samt Peer gruppe 3

ROE 2014 2013 2012
Sparekassen Djursland 6,95 4,16 9,15
Djurslands Bank 8,43 6,17 8,07
PEER gruppe 3 0,88 5,10 7,27

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af rsrapporter 2012-2014 fra Sparekassen Djursland og Djurslands Bank®".
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ROE Sparekassen Djursland

Ovennavnte tabel viser, at Sparekassen Djursland i analyseperioden har haft en negativ udvikling i
sparekassens egenkapitalforrentning. | perioden oplever sparekassen et fald pa 24 % fra 2012 til
2014. Helt galt ser det dog ud fra 2012 til 2013 som viser et fald pa hele 54,50 % hvilket pa
betegnes som meget utilfredsstillende. Faldet ses med baggrund i et drastisk fald i sparekassens
resultat pa 7,9 mio. kr. fra 2012 til 2013 svarende til 53,70 %, sammenholdt med en svagt stigende
egenkapital. Sparekassen Djursland formar dog fra 2013 til 2014 at forbedre sin forrentning af
egenkapitalen med 40,10 %, hvilket primeart skyldes en forbedring af sparekassens resultat pa
32,1% fra 2013 til 2014 sammenholdt med en desveerre svagt faldende egenkapital, hvilket dog i
forhold til 2013 ma betegnes som tilfredsstillende. Hvis man sammenligner 2014 med 2012, er der
som navnt tale om en tilbagegang i sparekassens forrentning af egenkapital, hvilket ma ses som
utilfredsstillende. Primert er det med baggrund i sparekassens lavere resultat, som navnt i
regnskabsanalysen, hvilket bl.a. skyldes det det store fald som sparekassen oplever i sine
kursreguleringer. Sammenlignet med en placering til en risikofri rente, som antages til 3 % ° har
sparekassen i analyseperioden performet bedre end placering til risiko fri rente. Nationalbanken har
i start 2015 suspenderede alt udstedelse af Danske Statsobligationer med baggrund i et stort pres pa
den danske krone. Hvis man derfor skal sammenligne med en alternativ risikofri rente, som er aben
for udstedelse pa markedet i gjeblikket, sa kunne man som alternativ sammenligne med 30 arig
danske realkreditobligationer, som i dag er prissat i niveauet 1,50- 2 % 3. Helt risikofri er
realkreditobligationerne dog ikke, da de bl.a. kan blive indfriet fartidigt. Set i forhold til denne
alternative risikofrie rente, har Sparekassen Djursland ogsa i hele analyseperioden performet bedre,
hvilket betegnes som yderst tilfredsstillende. | fremtidige sammenligningsgrundlag i denne opgave,

vil der blive taget udgangspunkt i en risikofri rente pa 3 %.

En investor bgr som minimum kraeve et afkast svarende til den risikofrie rente + et risikotilleg, som
skal afspejle risikoen for banken ved drift af pengeinstitut.
Sammenlignes Sparekassen Djursland med Peer Gruppe 3, viser 2014, at sparekassen har performet

87,30 % bedre, hvorimod 2013 viser, at Sparekassen Djursland faktisk underperformer ift. Peer

°2 Se hilag 4
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gruppe 3 med 18,80 %, hvilket ma ses som mindre tilfredsstillende, da det er disse pengeinstitutter

som sparekassen direkte skal sammenligne sig med.

ROE Djurslands Bank

Modsat Sparekassen Djursland har Dijurslands Bank formaet at veakste sin forrentning af
egenkapital med 4,30 % °* i analyseperioden fra 2012 til 2014. Ligesom Sparekassen Djursland
oplever Djurslands Bank dog fra 2012 til 2013 et fald i bankens egenkapitalforrentning. Djurslands
Banks egenkapitalforrentning falder fra 2012 til 2013 med 23,50 % hvilket dog ikke er pa niveau
med Sparekassen Djurslands fald i samme periode. Faldet stammer her primeart pga. af et resultat
der i perioden falder med 12,7 mio. kr. svarende til et fald pa 20,90 %. Det lavere resultat stammer
primert fra et fald i bankens rente- og gebyrindtegter samt lavere kursreguleringer. Djurslands
Bank formar dog fra 2013 til 2014 at vende udviklingen, hvorfor banken oplever en veakst i deres
egenkapitalforrentning pa 26,10% hvilket pa betegnes som yderst positiv. Den positive fremgang
skal ses i en forbedring af bankens resultat pa 21,7 mio. kr. svarende til en stigning pa hele 31 %.
Denne fremgang skyldes en kraftig forggelse af bankens rente- og gebyrindtegter pa hele 25,1 mio.
kr. svarende til 8,50 % som bl.a. bunder i stor konverteringsaktivitet 2 halvar 2014. Der er tale om
en yderst positiv udvikling for banken, i et marked som ellers er preeget af lav rentemiljg.

Sammenlignet med en placering til en risikofri rente, som antaget tidligere til 1,50 %, formar
Djurslands Bank i hele analyseperioden at forrente sin egenkapital veesentlig bedre. Djurslands
Bank formar i 2014 at skabe en egenkapitalforrentning pa 8,43 % hvilket er 82,20 % bedre set i
forhold til en risikofri investering pa 1,5 %. Det ma anses som et yderst tilfredsstillende resultat, set
i forhold til de markedsvilkar som opleves pa det danske bankmarked i gjeblikket, iseer mht. lav

rentemiljoet.

Djurslands Bank formar i analyseperioden ogsa at performe vesentlig bedre end Peer Gruppe 3,
som er de pengeinstitutter som banken direkte kan sammenligne sig med mht. stgrrelse og
arbejdende kapital. Pa trods af at Djurslands Bank fra 2012 til 2013 oplever et fald i sin
egenkapitalforrentning pa 23,50 %, sa er banken faktisk stadig 17,30% bedre end hvis banken
sammenligner sig med Peer Gruppe 3 bankerne, hvis man ser pa ROE i 2013. Djurslands Bank

formar i hele analyseperioden, at skabe en forrentning af sin egenkapital som er flere niveauer
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hajere placeret en Peer gruppe 3. Hvis man ser isoleret pa 2014, formar Djurslands Bank faktisk at
performe hele 89,56 % bedre end Peer gruppe 3, hvilket ma betegnes som et yderst positivt og

steerkt signal at sende for banken.

Return On Assets (ROA)

ROA viser den regnskabsmaessige rentabilitet af pengeinstituttets drift uden hensynstagen til,
hvorledes pengeinstituttet er finansieret. ROA fortzller altsa, hvor god pengeinstituttet er til at
forrente den kapital, som den har haft til radighed over perioden. ROA viser altsa pengeinstituttets
evne til at opna et afkast, og ikke aktionzrernes afkast, og kan derfor formuleres som
afkastningsgraden. ROA kan anvendes af virksomheder til at se om regnskabsaret har veeret en god
investering. Denne vurdering foretages ved at sammenligne ROA for andre virksomheder eller
passive investeringer. ROA fortaeller altsa pengeinstituttets afkast, og denne skal sa ses i forhold til

andre virksomheder med evt. samme risiko. ROA beregnes saledes:

Resultat af primeer drift * 100
ROA =

Balancesum

Nedenstaende tabel viser udviklingen i hhv. Sparekassen Djursland, Djurslands Bank og Peer
gruppe 3 i perioden 2012-2014.

Figur 13: Viser udviklingen i ROA for Sparekassen Djursland, Djurslands Bank og Peer gruppe 3.

ROA 2014 2013 2012
Sparekassen Djursland 0,73 0,59 1,42
Djurslands Bank 1,06 0,74 0,92
Peer Gruppe 3 0,00 0,37 0,60

Kilde: 5!55gen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter 2012-2014 fra Sparekassen Djursland og Djurslands Bank samt
bilag 27~

ROA Sparekassen Djursland

Af tabellen fremgar det, at Sparekassen Djursland i analyseperioden oplever et fald i sparekassens
afkastningsgrad pa 49,60 %. Isar i perioden fra 2012 til 2013 oplever sparekassen et drastisk fald
pa hele 58,50 %. Sparekassen Djursland formar dog fra 2013 til 2014 at forbedre sin

> Se bilag 2
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afkastningsgrad med 19,10 %. Afkastningsgraden for Sparekassen Djursland svinger i takt med det
svingende resultat, som de oplever i analyseperioden. Nar Sparekassen Djursland opnar et positivt
resultat, sa pavirker det selvfalgelig ogsa afkastningsgraden i en positiv retning, som det ses i arene
2012 og 2014. 1 2013 oplever sparekassen et kraftigt fald i resultatet, hvilket tydeligt ses pa den
faldende afkastningsgrad. I forhold til Peer Gruppe 3, formar Sparekassen Djursland i 2013, pa
trods af et fald i sparekassens afkastningsgrad pa hele 58,50 %, stadig at have en afkastningsgrad pa
hele 37,20 % bedre, hvilket for sparekassen ma betegnes som positivt. | 2014 formar sparekassen
endda at forbedre sin afkastningsgrad, hvor Peer gruppe 3 samtidig oplever et kraftigt fald i ROA
hvorfor sparekassen i 2014 faktisk er hele 73 % bedre end Peer Gruppe 3, hvilket ma betegnes som

et rigtig steerkt signal fra sparekassen.

ROA Djurslands Bank

Djurslands Bank oplever i analyseperioden fra 2012 til 2014 en forbedring af sin afkastningsgrad pa
13,20 %. Fra 2012 til 2013 falder afkastningsgraden dog med 19,60 %, hvilket skyldes et lavere
resultat med baggrund i faldende rente- og gebyrindtaegter og et fald i bankens kursreguleringer.
Det flotte resultat som Djurslands Bank oplever i 2014, pavirker selvfglgelig bankens
afkastningsgrad i en yderst positiv retning. 2014 viser nemlig analyseperiodens hgjeste
afkastningsgrad pa 1,06 svarende til en stigning fra 2013 til 2014 pa 30,2 % hvilket primert
stammer fra en forbedring af bankens resultat pa 31 %. | forhold til Peer gruppe 3 formar
Djurslands Bank i hele analyseperioden, at fastholde et niveau som er vasentlig bedre end
gennemsnittet. 1 2013 er Djurslands Banks afkastnings-grad hele 50 % bedre end gennemsnittet i
Peer Gruppe 3, hvilket ma betegnes som meget tilfredsstillende set fra bankens side af. Igen i 2014
formar Djurslands Bank igen at opna en ROA som er hele 106 % bedre end gennemsnittet i Peer
Gruppe 3. Dermed performer Djurslands Bank vasentligt bedre end gennemsnittet i Peer Gruppe 3,
hvilket igen sender et steerkt signal til omverdenen om, at Djurslands Bank virkelig formar at tjene

penge pa sin drift.

Sammenhang mellem ROE og ROA

Nggletallene ROE og ROA er betragtninger som er utroligt vigtige at fokusere pa, i forhold til at se

pa rentabiliteten i Sparekassen Djursland og Djurslands Bank. ROE viser, som navnt tidligere i
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opgaven, hvordan den indskudte kapital i pengeinstituttet forrentes, mens ROA viser hvor god
banken har veret til at generere overskud af den kapital som er indskudt i banken. For at ga en
smule mere i dybden med ROE og ROA, sd ma det antages, at hvis ROE er lavere end ROA,
hvilket dog ikke er tilfeldet for hverken Sparekassen Djursland eller Djurslands Bank i
analyseperioden, sa formar pengeinstituttet faktisk ikke at udnytte sin fremmedkapital optimalt, da
pengeinstituttet faktisk mister indtjening pa denne. Hvis ROE er stgrre end ROA, som er tilfeldet
for begge pengeinstitutter i analyseperioden, sa viser det omvendt, at begge pengeinstitutter formar
at tjene penge pa deres fremmedkapital, hvilket skal ses som et positivt tegn. Pengeinstitutterne
formar dermed at tilbyde udlan til kunderne til en hgjere pris end de selv giver for at lane kapitalen,
for dermed direkte at tjene penge pa dette. Umiddelbart ber det dog ogsa veere den ultimative
betragtning, safremt man gnsker at drive pengeinstitut og samtidig ensker at skabe positive

indtjening ved dette.

Den videre sammenhzang mellem ROE og ROA kan desuden beskrives som fglger:

ROE = Profit Margin*Asset Utilization*Equity Multiplyer®®

ROE kan udover ovennavnte sammenhang ydermere brydes ned til fglgende:

ROE = (Net Income/operation Revenue) * (Operation Revenue/Total Assets) * (Total Assets/Total

Eguity) = (Net Income/ Total Equity)>’

Ovennavnte nedbrydning af ROE viser dermed, at ROE reelt bestar af flere delelementer som hver
iseer kan pavirke ROE, positivt som negativt. Det er iser Operation Revenue, ogsa kaldet for
omsatning, Total Assets kaldet for aktiver i alt og Total Equity kaldet for egenkapitalen, som er
elementer som direkte gar ind og pavirker niveauet for ROE i pengeinstituttet. Typisk hanger disse
elementer jo sammen, hvilket skal forstas pa den made, at hvis pengeinstituttet et ar opnar lave
driftsindtaegter og evt. opnar et negativt resultat, sa gar det typisk ud over egenkapitalen, da man
dermed vil skulle teere pa egenkapitalen, for at opretholde driften og dermed vil det indirekte

pavirke niveauet for ROE.

% |_zerebogen Commercial Banking, 3. udgave Side 66
> Lerebogen Commercial Banking, 3. udgave Side 65
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Ved hjlp af nedennavnte formel, er det muligt at teste om det tidligere beregnede ROE pa bade

Sparekassen Djursland og Djurslands Bank er korrekt:

ROE = Profit Margin*Asset Utilization*Equity Multiplyer®®

Profit Margin kan direkte oversettes til overskudsgrad, og angiver hvor stor en del af penge-
instituttets omsatning som reelt i sidste ende bliver til overskud. Asset Utilization oversattes til
aktivernes omsatningshastighed og angiver hvor god pengeinstituttet er til at tjene penge pa sine

aktiver. Equity Multiplyer oversettes til gearing, altsa hvor meget egenkapitalen er gearet i forhold
til aktiverne.

Nedenstaende tabel viser test af tidligere beregnet ROE ved benyttelse af ovennavnte formel.
Sparekassen Djursland

Figur 14: Viser test af tidligere beregnet ROE for Sparekassen Djursland

TEST Overskudsgrad Aktivernes oms. hast. | Gearing ROE

2014 0,136519413 0,053468823 9,525737911 6,95%
2013 0,101353553 0,058110076 7,066239381 4,16%
2012 0,221834953 0,061280047 6,729133497 9,15%

Kilde: Egen tilvirkning pba. Bilag 3

Overskudsgrad

Som det ses af ovennavnte tabel, sa oplever Sparekassen Djursland i analyseperioden et fald i
sparekassens overskudsgrad pa 38,40 % hvilket primeert skyldes et vaesentligt fald i sparekassens
kursreguleringer samt svagt stigende driftsudgifter, hvor det heri primert er forggede udgifter til
personale- og administration som i analyseperioden er steget med 6,50 %. Denne stigning skyldes
primeart forggelse af antal medarbejdere bl.a. i forbindelse med fusionen med Vistoft Sparekasse,
hvilket ses pa lenomkostningerne til de ansatte, som i analyseperioden er steget med 7,60 %. Dog
formar sparekassen fra 2013 til 2014 at vende den negative udvikling og oplever i denne periode en

stigning i sparekassens overskudsgrad pa 25,70 % hvilket stammer fra en forggelse af sparekassens

%8 Lzerebogen Commercial Banking, 3. udgave Side 66
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netto rente- og gebyrindteegter pa 9,20 % i perioden, som isar pavirkes positivt pga. fusionen med
Vistoft Sparekasse. Sparekassen Djursland har dermed veeret og er fortsat udfordret pa sin evne til
at skabe overskud, dog viser 2014 at sparekassen har taget et stort skridt i den rigtige retning, og
sparekassen oplyser i Arsrapporten 2014, at de forventer en mindre forbedring af virksomhedens
resultat i 2015, hvilket selvfglgelig vil pavirke sparekassens overskudsgrad i en yderligere positiv

retning.

Aktivernes omsaetningshastighed

Sparekassen Djursland oplever i analyseperioden en foreggelse af omsatningshastigheden i
sparekassens aktiver pa 12,70 %. Sparekassens netto rente- og gebyrindtegter har iser oplevet en
stor stigning i perioden pa 10,40 %, samtidig er sparekassens aktiver dog ogsa steget hele 21,90 % i
perioden iser pga. en forggelse af sparekassens udlan pa 19,10 %. Pa trods af denne stigning i
aktiverne, har sparekassen formaet at opna en forggelse af omsatningshastigheden af sine aktiver,
hvilket ses som et yderst positivt tegn. De positive tendenser kommer iser til udtryk fra 2013 til
2014 hvor sparekassen jo oplever et forbedret resultat sammenholdt med en forggelse af aktiverne,
hvilket ger at aktivernes omsetningshastighed forbedres i perioden med 7,80 %. Da sparekassen
oplever en faldende overskudsgrad over analyseperioden sammenholdt med en forbedret
omsatningshastighed pa sine aktiver, kan det dermed konkluderes, at sparekassen ikke pa trods af
stigende indtegter, formar at forbedre sin rentabilitet, Sparekassen er dog pa vej i den rigtige

retning, da de isoleret set dog har formaet at forbedre omsatningshastigheden pa sine aktiver.

Gearing af egenkapitalen

Sparekassen Djursland har i analyseperioden forgget sin gearing af egenkapitalen med 29,30 %,
hvilket bunder i en forggelse af bankens udlan pa 19,10 % sammenholdt med en forgget vaerdi af
bankens obligationer, som ligeledes i perioden er forgget med 19,10 %. Desuden er sparekassens
egenkapital faldende i perioden, hvilket stammer fra afskaffelsen af garantkapital, hvilket vi belyste
i regnskabsanalysen. Sparekassen Djursland oplever altsa stigende udlan i perioden, i et marked,
som generelt i gjeblikket oplever faldende udldn®®, hvilket kan ses som et positivt signal, dog
pavirker det gearingen i virksomheden, hvilket selvfalgelig dermed gar sparekassen mere risiko-
fyldt over analyseperioden. Vi mener dog ikke at dette skal ses som et negativt tegn, tveertimod, det
kraever dog blot, at sparekassen formar at handtere den forggede risiko korrekt.

> Artikel FinansWatch “Bankernes udlén falder” offentliggjort 28.01.2014
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Djurslands Bank

Figur 15: Viser test af tidligere beregnet ROE for Djurslands Bank

TEST Profit margin Asset Utilization Emergin Equity ROE

2014 0,238423133 0,044276582 7,980874248 8,43%
2013 0,179745048 0,040923076 8,390485026 6,17%
2012 0,219974379 0,041742134 8,786898012 8,07%

Kilde: Egen tilvirkning pba. bilag 5

Overskudsgrad

Af tabellen kan afleses at Djurslands Bank i analyseperioden formar at forbedre sin overskudsgrad
med 7,70 %. Fra 2012 til 2013 oplever banken dog et vasentligt fald i sin overskudsgrad pa
18,30 % hvilket primeert var med baggrund i et mindre fald i netto rente- og gebyrindtegterne samt
et deraf faldende arsresultat. Fra 2013 til 2014 formar banken dog at @ndre denne udvikling, ved at
forbedre sine netto rente- og gebyrindtaegter med 8,50 % som deraf leder til bankens bedste resultat
nogensinde. Den positive udvikling viser dermed, at Djurslands Bank selvfglgelig har formaet at
gge sin omsatning, men ikke mindst har den formaet at gge hvor meget af sin omsatning som
ender som reelt overskud i banken, hvilket jo er yderst tilfredsstillende, set fra iser en investors
perspektiv.

Aktivernes omsaetningshastighed

Som det ses af tabellen, formar Djurslands Bank i analyseperioden, at have en stort set uendret
omsatning af sine aktiver. Dette skal ses i forhold til at banken i perioden oplever svagt faldende
aktiver, sammenholdt med en stigende indtaegt fra netto rente- og gebyrer. Pa trods af de stigende
driftsindteegter i banken, formar den dog ikke at forbedre aktivernes omsetningshastighed, og pa
den made forbedre sin rentabilitet, dette primeert fordi at banken oplever et fald i sit udlan. Havde
banken oplevet en stigning i sit udlan ligesom Sparekassen Djursland, ville det have betydet, at den
ville have forbedret sine aktivers omsatningshastighed betragteligt. Derfor er det vigtigt for
Djurslands Bank pa sigt, at gge sine udlan igen, for ma den made at forbedre sin rentabilitet

yderligere.
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Egenkapitalens gearing

Djurslands Bank formar i perioden at senke gearingen af sin egenkapital med 9,20 %, hvilket
betegnes som positivt. Den primare arsag til faldet i bankens gearing, skal ses i et flot forbedret
resultat, hvor egenkapitalen dog i perioden ogsa har veret stigende, dog ikke nok til at pavirke
gearingen i en negativ retning, hvilket igen ma betegnes som positivt. Det betyder dermed at
Djurslands Bank formar at mindske sin risiko, hvilket primert bunder i et faldende udlan for
banken. Pa sigt ber banken dog forsgge at forgge sit udlan igen, for pa den made at opna et endnu

bedre resultat, og dermed ogsa en forbedret rentabilitet.

Indtjening pr. Omkostningskrone

Indtjening pr. Omkostningskrone, er et nggletal som pengeinstitutterne benytter til at se pa, hvor
vidt de har styr pa sine omkostninger, for at kunne skabe indtjening, og pa den made finde ud af om
pengeinstituttet reelt tjener penge pa sine aktiviteter. Dermed viser nggletallet reelt hvordan
indteegter og udgifter matcher hinanden i pengeinstituttet.

Nggletallet beregnes saledes:

Indteegter / Omkostninger

Nedenstaende tabel viser indtjening pr. Omkostningskrone for hhv. Sparekassen Djursland og

Djurslands Bank.

Figur 16: Viser udviklingen i Indtjening pr. Omkostningskrone for Djurslands Bank, Sparekassen Djursland og Peer
gruppe 3

Indtjening pr. Omkostningskrone 2014 2013 2012
Djurslands Bank 1,29 1,20 1,24
Sparekassen Djursland 1,16 1,11 1,25
Gennemsnit Peer gruppe 3 1,01 1,10 0,9360

Kilde: beregninger udarbejdet med tal fra arsrapport 2014, 13 og 12 for Sparekassen Djursland og Djurslands Bank.

Som det kan afleses af tabellen, har Djurslands Bank i analyseperioden formaet at forbedre sin

indtjening pr. omkostningskrone, hvilket reelt betyder, at de faktisk har forbedret sin

%0 Se hilag 2
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indtjeningsevne. | perioden oplever Djurslands Bank en forbedring af indtjeningen pr.
omkostningskrone pa 3,90 %. Dette skal ses i forhold til at banken i 2013 faktisk oplever et fald i
bankens indtjening pr. omkostningskrone pa 3,20 %. Dette fald bunder i et fald i bankens resultat,
som navnt i regnskabsanalysen, skyldes dette et fald i netto gebyr— og renteindtaegterne, et fald i
kurs-reguleringerne og endelig en stigning i bankens driftsomkostninger. Hvis man dog isoleret set
ser pa Djurslands Banks udvikling i indtjening pr. omkostningskrone fra 2013 til 2014, sa oplever
banken en forbedring pa 6,70 % i denne periode. Denne udvikling skyldes selvfalgelig det kraftigt
forbedrede resultat, som bunder i en vasentlig stigning i bankens netto rente- og gebyrindtegter
samt et fald i bankens driftsudgifter. Djurslands Bank har i hele analyseperioden performet
vaesentligt bedre end Peer gruppe 3. | hele perioden har Djurslands Bank gennemsnitligt performet
18,50 % bedre end Peer gruppe 3, hvilket viser at banken er bedre til at tjene penge, end de
konkurrenter som banken sammenligner sig med. Dette vurderes selvfglgelig yderst positivt. Peer
gruppe 3 har dog i perioden formaet at forbedre sin indtjening pr. omkostningskrone med 7,90 %,
hvilket viser, at Peer gruppe 3 i perioden faktisk har haft en stgrre positiv udvikling i sin indtjening

pr. omkostningskrone end Djurslands Bank har haft.

Sparekassen Djursland performer, ligesom Djurslands Bank, i analyseperioden bedre end Peer
gruppe 3, hvilket umiddelbart er positivt. |1 analyseperioden oplever sparekassen dog modsat
Djurslands Bank et fald i sparekassens indtjening pr. omkostningskrone pa 7,20 %. Faldet i
sparekassens indtjening pr. omkostningskrone skyldes et fald i resultatet i analyseperioden. Isar fra
2012 til 2013 oplever sparekassen et fald i sit resultat pa hele 53,70 % hvilket skal set i forhold til
forggede driftsudgifter, hgjere nedskrivninger og et fald i sparekassens kursreguleringer. Det er iseer
de foregede driftsudgifter ssmmenholdt med de faldende kursreguleringer, som sikrer sparekassen
et fald i sit resultat i denne periode, hvilket selvfglgelig pavirker indtjening. pr. omkostningskrone
betragteligt. Sparekassen Djursland formar dog fra 2013 til 2014 at forgge sine netto rente- og
gebyrindtaegter med 9,20 %. Driftsudgifterne formar sparekassen at holde nogenlunde stabile, dog
oplever sparekassen dog i denne periode ogsa et fald i sine kursreguleringer. Alligevel formar
Sparekassen Djursland fra 2013 til 2014 at forbedre sin indtjening pr. omkostningskrone med
4,30 %, hvilket ma betegnes som positivt til trads for de negative kursreguleringer.

Som navnt, performer Sparekassen Djursland i perioden bedre en Peer gruppe 3. | gennem hele
perioden, performer Sparekassen faktisk 13,60 % bedre end Peer gruppe 3, hvilket vurderes

tilfredsstillende og dermed betyder, at sparekassen er bedre til at tjene penge, end sine konkurrenter.
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| forhold til Djurslands Bank, sa performer banken dog 5,60 % bedre i analyseperioden end
Sparekassen Djursland sammenholdt med en fuldt ud positiv vakst i perioden, hvorfor vi dermed
kan konkludere, at Djurslands Bank er bedre til at tjene penge pa sine aktiviteter end Sparekassen

Djursland reelt er.

Delkonklusion

Rentabilitetsanalysen viser, at Djurslands Bank i perioden har oplevet en yderst positiv udvikling,
hvor Sparekassen Djursland modsat har oplevet en negativ udvikling. Dog viser Sparekassen
Djursland en opadgaende tendens i sin rentabilitet fra 2013 til 2014. | 2012 formar Sparekassen
Djursland endda at have en bedre rentabilitet end Djurslands Bank, men denne udvikling s&ndrer sig
allerede i 2013, hvor Djurslands Bank pa trads af et mindre fald i sin rentabilitet, stadig formar at
performe bedre end bade Sparekassen Djursland og Peer gruppe 3. Denne udvikling betegnes som
tilfredsstillende og et signal pa, at Djurslands Bank formar at have en bedre rentabilitet end
Sparekassen Djursland, da banken i perioden har en bedre forrentning af sin egenkapital samt bedre

formar at udnytte sine aktiver.

ICGR

ICGR er en forkortelse for internal Capital Generation Rate, hvilket reelt set er et nggletal for, hvor
meget egenkapital banken er i stand til at producere til balancen med samme soliditet og uden
forveerring af risiko. Forholdet mellem egenkapital og balancen er simpelthen uandret. Nggletallet
viser bankens evne til at forgge egenkapitalen ved egen virkning.

Safremt instituttet gnsker at veekste udover ICGR, vil man skulle veere parat til at ofre af sin solvens.
Omvendt vil en lavere ICGR veere en vej imod forbedring af solvensen.

ICGR beregnes som fglgende:

ICGR = ———— x ROA X Earnings retention ratio

Capital ratio
Det farste led beregnes som faglgende:

Egenkapital

Capital tio =
apuarratio Samlede aktiver

Kilde: Laerebogen Commercial Banking, 3. udgave Side 365

Side 48 af 105



Speciale Maria Louise Madsen & Stefan Madsen 30. april 2015

Det naeste led beregnes som ROA, som er beskrevet tidligere er beskrevet under
rentabilitetsanalysen, og det sidste led tager hgjde for evt. udbytte fra instituttet. Udbetaling af
udbytte vil pavirke ICGR negativt, sa det falder, hvilket giver god mening, idet udbetaling af
udbytte betyder, at egenkapitalen bliver mindre.

Beregninger for Djurslands Bank og Sparekassen Djursland, er vist i nedenstdende tabel, og viser
mulighederne for udvidelse af udlanet, uden det pavirker banken eller sparekassens solvens.

Figur 17: Beregningen af ICGR for Djurslands Bank og Sparekassen Djurslands Bank

ICGR

2012 2013 2014
Djurslands Bank 5,33 % 3,69 % 5,07 %
Sparekassen Djursland | 9,55 % 2,74 % 5,90 %

Kilde: Udregningen af ICGR 2012-2014 - Se bilag 6

Analysen viser, at begge institutter har en positiv ICGR over perioden fra 2012-2014. 1 2012 kunne
Djurslands Bank udvide sin aktivside/udlan med 5,33 %, uden at det ville pavirke solvensen som
dengang 14 pa 16,6 %. Sparekassen Djursland kunne udvide sin aktivside/indlan med hele 9,55 %,
uden at det ville pavirke solvensen, som dengang |a pa 16,8 %. | arsrapporten 2013 for Sparekassen
Djursland ses det at aktivsiden er steget med 6,98 %, som primart skyldes stgrre udlan samt aktiver
tilknyttet puljeordninger. Solvensprocenten udgjorde i 2013 for Sparekassen Djursland 16,9 %,
altsa en lille stigning i forhold til 2012 pa 0,1 %. Sparekassen havde altsa ikke udnyttet den
maksimale mulighed ved at udvide sin aktivside/udlan uden det ville have pavirket solvensen. |
2014 stiger begge institutters ICGR, som skyldes deres forbedring af resultatet. For Sparekassen
Djursland opleves der et fald i deres egenkapital, som faglge af den tidlige beskrevet omlaegning af
garantkapital til supplerende kapital, samt de foragger deres udlan med knap 19 %, hvilket ger, at der
opleves en stigning i balancen, som pavirker ICGR positivt til 5,90 %. Djurslands Bank oplever i
aret 2014 en jaevn stigning pa alle poster i ICGR beregningen, og udbytte betalingen stiger, som

ellers vil pavirke ICGR negativ, hvis de andre poster var uendret.
| 2013 oplever Djurslands Bank et fald i deres ICGR, som primart skyldes et fald i resultatet pa
27 % set i forhold til aret 2012. Egenkapitalen stiger med 3 % og aktivsiden/udlan falder med

1,25 %
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Et ICGR tal bgr veere sa stort at det kan rumme udgiften til den arlige rentetilskrivning og inflation,
idet balancen da vil holdes pa et uaendret niveau. Sparekassen Djursland har i analyseperioden
oplevet denne stigning i balancen, hvorimod Djurslands Bank i 2013 oplevede et fald i balancen
primert grundet et fald i geeld til kreditinstitutter og centralbanker.

I denne analyseperiode var alle tallene positive, det kan opleves at ICGR ender med et negativ tal,
hvilket sa betyder, at instituttet skal nedbringe sit udlan, for at undga en pavirkning af solvensen.
Dette vil betyde faldende renteindteegter og dermed en lavere basisindtjening.

ICGR beregningerne viser, at denne svarer til egenkapitalens forrentning efter skat(ROE), nar der
ikke betales udbytte som ses i Sparekassen Djursland i analyseperioden.

Dette fremgar ogsa af nedenstaende formel som kan omskrives til:

ICGR = (Resultat efter skat — udbytte) / Egenkapital

Delkonklusion

Pa baggrund af ICGR analysen, kan det konkluderes, at Djurslands Bank i analyse perioden har haft
mulighed for at udvide sit udlan, uden det ville have pavirket solvensen. De oplevede dog et fald i
ICGR beregningen i 2013 primer grundet fald i resultatet. Resultatet blev dog i 2014 forbedret
markant, hvilket ogsa havde en afsmittende effekt pa ICGR, som igen steg til 2012 niveau med over
5 %. Det kan ligeledes konkluderes, at Sparekassen Djurslands muligheder for at udvide udlanet
uden solvensprocenten falder, oplevede et fald i aret 2013, grundet et stort fald i resultatet. Dette er
dog forbedret i 2014, hvilket ogsd medvirkede til, at ICGR steg til et niveau pa over 5 % igen

ligesom Djurslands Bank.

ICGR tallet bgr kunne indeholde udgiften til den arlige rentetilskrivning samt til inflationen.

Den gennemsnitlige danske inflation er faldende i analyse perioden. |1 2012 var der en inflation pa
2,4 %, og er i 2013 fald den til 0,8 %, for sidst i analyseperioden kun at udgare 0,6 % °*. 1 2014 var
renteudgiften i Djurslands Bank, i forhold til den samlede balance 0,41 % °2, mens den for
Sparekassen Djursland var 0,56 % 5. Begge institutter lever op til dette, hvilket 0gsa kan ses i deres
stigende balance. En mulighed for at udvide sine forretninger, kan for begges vedkommende veare

at indga i en frivillig fusion.

61 \www.statistikbanken.dk/PRIS9
%2 Arlig renteudgift i forhold til balancen
8 Arlig renteudgift i forhold til balancen
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WACC

”Weighted average cost of capital” pa dansk, ”den veegtede gennemsnitlige kapitalomkostning”,
angiver pengeinstitutternes pris for at fremskaffe kapital pa det finansielle marked. Dermed vil det
selvfalgelig vaere mest optimalt for institutterne at betale sa lidt som overhovedet muligt for den
kapital som der fremskaffes, for pa den made, at kunne tilbyde konkurrencedygtige dygtige priser
pa markedet. WACC giver desuden mulighed for at se pa hvordan institutterne fordeler
finansieringen mellem egenkapital og fremmedkapital. En lav WACC vil derfor som udgangspunkt
veere udtryk for, at pengeinstituttet er konkurrencedygtigt. WACC tallet bar som hovedregel altid
veere lavere end pengemarkedsrenten, ellers vil det vare bedre at placere pengeinstituttets kapital til
pengemarkedsrenten.

Nggletallet WACC beregnes saledes:

k,=kgy(1-T)L +k.(1-L1)

64

Ovenngvnte formel kan opdeles i to led. Forste led: Kd(1-T) L angiver pengeinstituttets omkostning
ved finansiering af instituttets fremmedkapital, altsa prisen instituttet betaler for fremmedkapitalen.
Andet led: Ke (1-L) angiver prisen for instituttet for finansiering med egenkapital.

Nedenfor uddybes kort de forskellige faktorer i ovennavnte formel:

Kd = Omkostningen for den rentebarende del i WACC’en, altsa renteudgiften. Beregnes séledes:

Renteudgifter / rentebzerende passiver.
T = Skattesats 25% (1-T = efter skat)

L = Forholdet mellem aktiver og passiver. Beregnes saledes:

Balancesum — egenkapital / balancesum

Ke = Prisen pa egenkapital. Beregnes saledes med hjalp fra CAPM modellen:

% Laerebogen Commercial Banking, 3. udgave Side 279
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CAPM =rf +b* (km—rf) *
rf = Risiko fri rente, antages i denne opgave til 3 %
b = Systematisk risiko benaevnt Beta. Antages i denne opgave til hhv. 0,9 % for
Sparekassen Djursland og 1,1 % for Djurslands Bank.
km = Forventet markedsafkast pa portefaljen. Antages i denne opgave til 6,4 %

CAPM - Capital Asset Pricing Modellen

Modellen beskriver forholdet mellem forventet afkast og risiko pa et givet aktiv, i denne opgave
Djurslands Bank og Sparekassen Djursland. Modellen tilsiger, at et forventet afkast er lig renten pa
et risikofrit aktiv + en individuel risikopraemie. | denne opgave antages et risikofrit aktiv til 3 %.
Den individuelle risikopremie kan defineres som betaveerdien for aktivet * forskellen mellem den
risikofrie rente og markedsafkastet. Safremt det forventede afkast ikke opfylder kravet til afkast, bar
man ikke foretage investeringen®. Ved benyttelse af CAPM modellen, kan der vare usikkerheder
man skal veere klar over, da de verdier som benyttes i modellen, typisk er historiske veerdier.
Desuden forudsetter modellen, at der er tale om et effektivt marked. Nedenfor vil blive gennemgaet

de enkelte elementer som benyttes i modellen.
Risikofri rente = Rf

Den risikofrie rente angiver som tilsagt, hvad man kan forvente af afkast pa en alternativ risikofri
investering. | Danmark anses danske statsobligationer som stort set risikofrie, hvorfor det typisk i
denne sammenhang er disse som der tages udgangspunkt i og sammenlignes med. | januar 2015
oplevedes den effektive rente p& danske statsobligationer at vaere under 1 % °, hvilket mé anses
som historisk, da den gennemsnitlige rente over de sidste 10 &r har lagt pa ca. 3,30 % ® Som
benavnt tidligere i denne opgave, blev der d. 30. januar 2015 lukket for yderligere kab af danske
statsobligationer ®® hvorfor de pt. ikke kan handles pd markedet. 1 denne opgave tages dog
udgangspunkt i en risikofri rente pa 3 % med baggrund i den historiske udvikling pa de danske
statsobligationer.

% |_zrebogen Aktieinvestering, teori og praktisk anvendelse, 3. udgave side 203
% \www.danskebank.dk

87 wwww.nationalbanken.dk

%8 Se hilag 4
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Beta=B

Beta udtrykker et aktivs systematiske risiko malt op imod markedet. Systematisk risiko angiver den
risiko der er, som fglge af generel usikkerhed i gkonomien, fx inflation, gkonomiske politikker osv.
Den systematiske risiko kan derfor ikke diversificeres bort, da denne risikotype jo vil pavirke
aktiverne ens uanset antallet af aktiver™.

Beta kan antage fglgende vaerdier:

Beta < 1 = antageligt mindre risiko end markedsportefgljen (fx OMX C20)
Beta = 1 = antageligt samme risiko som markedsportefaljen (fx OMX C20)
Beta > 1 = antageligt starre risiko end markedsportefgljen (fx OMX C20)

For at kunne gare WACC sa sammenligneligt med markedsportefgljen (OMX C20) som muligt, har
vi i undervisningen pa HDFR studiet taget udgangspunkt i en betaveerdi pa 1, hvorfor vi i denne
opgave gnsker at arbejde ud fra denne faktor. Det interessante er dog at se pa, hvordan beta ser ud i
forhold til, de i opgaven valgte pengeinstitutter, Sparekassen Djursland og Djurslands Bank.
Sparekassen Djursland er selvsagt ikke en bank, og handles derfor ikke pa den kebenhavnske bers
OMX. Derfor findes der ikke en beta veerdi pa sparekassen, hvorfor vi i denne opgave gnsker at se
pa sparekassens risiko, og pa den made, vil kunne ansla en betaverdi. Djurslands Bank handles pa
den kgbenhavnske bagrs OMX, hvorfor det derfor er muligt at se bankens betavardi. Djurslands
Banks betavardi er opgjort til 0,09 hvilket vi dog mener ikke er helt retvisende. Jf. den lave
betaveerdi, ville det betyde, at risikoen ved investering i Djurslands Bank, er lavere end den
generelle markedsportefglje (OMX C20) hvilket vi betvivler, da Djurslands Bank jo, ligesom de
fleste pengeinstitutter i Danmark, har veret hardt ramt af finanskrisen. Den lave betaveerdi mener vi
dog bunder i, at aktien ikke handles i samme starrelsesorden som aktierne i OMX C20 indekset,
hvorfor aktien i forhold til dette indeks kan ses som illikvid, hvorfor der kun er fa handler at ansla
betaveardien ud fra. Derfor gnsker vi pa begge pengeinstitutter, at se pa deres risikoeksponeringer,
for pa den made selv at kunne ansla en betaveerdi, som der arbejdes videre med i forhold til
beregning af WACC tallet.

0 |zrebogen Aktieinvestering, teori og praktisk anvendelse 3. udgave side 66
™ \wwww.msn.com
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Begge pengeinstitutter udlaner bade til privat og til erhvervskunder. Derfor er det interessant i
forhold til institutternes risiko at se pa, hvordan de er eksponeret imod hhv. privat- og
erhvervskunder. Det er interessant at se pa denne fordeling, da udlan til erhvervskunder generelt
anses for mere risikofyldt end udlan til privatkunder, og derfor vil en stor eksponering imod
erhvervskunder i veerste fald kunne betyde betragtelige nedskrivninger for pengeinstituttet. Som det
fremgar af nedennavnte graf, er 42,4 % af Sparekassen Djurslands udlan eksponeret imod

erhvervskunder, og 57,5 % eksponeret imod privatkunder.
Figur 18:Udlan m.m. fordelt p& brancher for Sparekassen Djursland 2014

Kilde: Arsrapport Sparekassen Djursland 2014 side 35

Som det ses af nedennavnte graf er andelen af udlan i Djurslands Bank til erhvervskunder pa

59,10 % og til privatkunder 40,90 %.

Figur 19: Engagement fordelt pa sektor og brancher for Djurslands Bank 2014

Engagementer fordelt pa
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Kilde: Djurslands Banks Arsrapport 2014 side 13
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Sparekassen Dijursland er dermed betragteligt mindre eksponeret imod erhvervskunder end
Djurslands Bank er. Denne fordeling er vi ikke overrasket over, da Sparekassen Djursland for det
farste jo er en sparekasse, og for det andet er jo er betydelig mindre end Djurslands Bank.
Djurslands Bank har derfor bedre mulighed, iser i kraft af deres stgrrelse, for at kunne handtere
starre erhvervskunder, som Sparekassen Djursland ikke vil kunne handtere ud fra deres nuverende
starrelse. For at kunne kommentere yderligere pa ovennavnte tal, vil det derfor veere interessant at
se pa, hvordan fordelingen mellem privat- og erhvervskunder er i de udvalgte pengeinstitutter i Peer

gruppe 3. Nedennavnte tabel viser fordelingen:

Figur 20: Tabellen viser Peer gruppe 3’s fordeling af udlan til hhv. privat og erhverv

Udlan til privat- og erhvervskunder Privat Erhverv
Totalbanken 42,10% 57,90%
Salling Bank 46,00% 54,00%
Skjern Bank 30,30% 69,70%

Kilde: Egen tilvirkning pba. bankernes Arsrapport 2014

Som det kan afleses af tabellen, sa er Sparekassen Djursland veesentlig lavere eksponeret imod
erhvervskunder end bade Djurslands Bank og de udvalgte banker i Peer gruppe 3. Igen mener vi det
skal ses i forhold til at Sparekassen er en mindre sparekasse og altsa ikke en bank. Alle de udvalgte
institutter i Peer gruppe 3 er banker, hvorfor det igen kan bekreftes at mindre sparekasser typisk er
minde eksponeret imod erhverv end banker generelt er. Dette er blot et udtryk for vores erfaring, og
denne pastand er derfor ikke videnskabelig bevist, desuden vil der ogsa veere forskel alt efter hvilket

markedsomrade som instituttet geografisk er placeret i.

Som sagt udger en hgj eksponering overfor erhvervskunder, typisk en sterre risiko for ned-
skrivninger. Som det ses af ovennavnte tabel, sa er Skjern Bank det institut som er mest eksponeret
imod erhvervskunder, af de udvalgte pengeinstitutter i Peer gruppe 3, hvor nasten 70 % 2 af
bankens udlan gar til erhvervskunderne. Skjern Bank havde i 2014 en nedskrivningsprocent pa
3,40 % hvor Sparekassen Djursland og Djurslands Bank i samme periode kunne bryste sig af en
nedskrivningsprocent pa hhv. 0,60 % og 0,90 %, hvilket altsa er betragteligt under Skjern Bank,

hvilket dermed bekraefter, at jo hgjere eksponering imod erhvervskunder, jo hgjere vil risikoen

"2 5e hilag 2
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typisk ogsa veere for nedskrivninger. En hgj risiko kommer selvfglgelig til udtryk ved en samtidig
hgj betaveerdi. Spargsmalet er selvfglgelig hvad den optimale fordeling bgr veere ift. eksponering
imod hhv. privat- og erhvervskunder. Umiddelbart mener vi, at en fordeling pa 50 / 50 ber vere en
korrekt fordeling i forhold til pengeinstituttets risikospredning, dog kan man altid argumentere for,
at andelen af udlan til privatkunder, faktisk bar vaere hgjere end 50 %, idet, at man pa den made far
en mere ligeligt fordelt risikospredning, da erhvervsudlan, som tidligere naevnt, jo typisk har starre

risiko end privatudlan.

Som naevnt, har Djurslands Bank en sterre eksponering imod erhvervskunder ift. udlan, end
Sparekassen Djursland har. Det vil derfor vere interessant at se pa, hvordan udlanet til erhvervs-
kunder fordeler sig ift. brancher, da der er brancher som har ry for at veere mere risikobetonede end
andre. Typisk er det isar landbrugs- og ejendomssektoren, hvor man har set store nedskrivninger pa
udldn siden finanskrisens start’®. Djurslands Bank har en eksponering imod landbrugs- og
ejendomssektoren pé 22,10 % "* af bankens udlan, hvor Sparekassen Djursland har en eksponering
imod landbrugs- og ejendomssektoren p& 19 % ™, altsd en smule lavere en Djurslands Bank. Det
behgver dog ikke at betyde, at Djurslands Bank pa den baggrund er mere risikobetonede, og dermed
har en hgjere betaveerdi, end Sparekassen Djursland. Det antages dog, med baggrund i ovennavnte,
at med baggrund i den hgjere eksponering imod erhverv, og dermed med starre risiko for
nedskrivninger, sa antages betavardien pa Djurslands Bank til at vaere 1,10 % og altsa lidt over
markedsportefaljen hvor den mindre eksponering imod erhvervskunder for Sparekassen Djursland
ger, at vi veelger at antage at betaveerdi her er 0,90 % og dermed en smule lavere en risikoen pa
markedsportefgljen. En hgjere betaveerdi vil pavirke 2 led af WACC Ke (1-L) pa den made, at
hgjere risiko dermed betyder starre krav til forrentning af egenkapitalen, hvilket dermed gger

kapitalomkostningerne hertil, derfor pavirkes 2 led af WACC negativt ved en hgjere beta.

Det forventede markedsafkast = Km

Nar man som investor veelger at investere i en virksomhed, hvad enten det er et pengeinstitut eller
en anden form for virksomhed, sa patager investoren sig en risiko. For at en investor ter lgbe denne

risiko, forventes til gengeeld et afkast, der som minimum bgr afspejle den risiko som investor

® www.business.dk
’* Djurslands Bank Arsrapport 2014 side 13
"> Sparekassen Djursland Arsrapport 2014 side 35
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patager sig ved investeringen, i stedet for placering i et risikofrit aktiv. | undervisningsforlgbet pa
HDFR blev der tages udgangspunkt i et forventet afkast pa 8 %. Vi har i stedet fokuseret mere pa
det historiske afkast po4 OMX C20 i Igbet af de sidste 10 ar. Tallene viser, at OMX C20
gennemsnitligt over de sidste 10 ar, har haft et arligt afkast pa 6,40 %. Vi valger derfor at tage
udgangspunkt i dette tal, da det jo er det tatteste som vi kommer pa at kunne forudsige
markedsafkastet i fremtiden. Dette skal desuden sammenholdes med at afkastet ved investering i et
risikofrit aktiv, ogsd i perioden har veret faldende. Hvis der desuden forventes et forbedret
markedsafkast, vil det faktisk ga hen og pavirke WACC i en negativ retning, da WACC dermed
bliver hgjere. Da WACC udtrykker prisen for fremskaffelse af kapital, er det selvfglgelig ikke
optimalt for pengeinstitutterne hvis deres WACC er stigende, da de dermed i fremtiden betaler en

hajere pris for fremskaffelse af kapital.

De nedenfor beregnede WACC tal for Sparekassen Djursland og Djurslands Bank, kan selvfalgelig
benyttes til en sammenligning for at se, hvilket af de to pengeinstitutter som funder sig billigst.
Desuden kan WACC dog ogsa benyttes til, for pengeinstituttet, at sammenligne med
pengemarkedsrenten, for pa den made at se pa, om det kan betale sig for virksomheden at fortsatte
sin drift, hvis WACC er mindre end pengemarkedsrenten, eller om pengeinstituttet hellere bar
placere kapitalen til pengemarkedsrente i stedet for, safremt WACC er hgjere end
pengemarkedsrenten. | denne opgave anvendes CIBOR — 3M som sammenligningsgrundlag.
CIBOR stér for ” Copenhagen InterBank Offered Rate” og er den rente i Danmark som betegnes for
pengemarkedsrenten. CIBOR er den rente som pengeinstitutterne gnsker at lane ud til, pa
interbankmarkedet. CIBOR renten administreres af Nasdag OMX, og kan dagligt ses beregnet og
offentliggjort p& deres hjemmeside "®. Pt. lyder CIBOR — 3M renten pd -0,1550 % hvilket
selvfalgelig afspejler det lave renteniveauet som opleves pa det finansielle marked i Danmark i
gjeblikket””.

76 \www.nasdagomxnordic.com
T \ywww.dr.dk
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WACC tal for Sparekassen Djursland og Djurslands Bank

Figur 21: Viser beregnet WACC for hhv. Sparekassen Djursland og Djurslands Bank samt Cibor — 3M

Sparekassen Djursland 2014 2013 2012
Venstre side 0,006203914 |0,008115794 |0,010481214
Hgjre side 0,001281063 |-0,000298828 |-0,00035083
WACC 0,75% 0,78% 1,01%
Djurslands Bank 2014 2013 2012
Venstre side 0,003588517 |0,004984142 |0,005833381
Hgjre side 0,010245746 |0,009866507 |0,009319539
WACC 1,38% 1,49% 1,52%

Cibor - 3M7® 0,28% 0,26% 0,28%

Kilde: Egen tilvirkning pba. arsrapporter 2014-13 og 12. Se bilag 7

Ovennzavnte tabel viser WACC udregningerne pa hhv. Sparekassen Djursland og Djurslands Bank.
Desuden er angivet Cibor — 3M som institutterne bar sammenligne sin WACC med. De ovennavnte
Cibor renter er afleest d. 30. januar hhv. 2014, 2013 og 2012.

Sparrekassen Djursland oplever i hele perioden en faldende WACC, hvilket betyder, at deres
fundingomkostninger i perioden er faldet med hele 25,70 %, og ender i 2014 pa et lavt niveau pa
0,75 %. Ligesom Sparekassen Djursland oplever Djurslands Bank ogsa i samme periode et fald i
bankens fundingomkostninger, dog er faldet i fundingomkostningerne pa 9,20 %, altsa et mindre
fald end der opleves hos Sparekassen Djursland. Begge pengeinstitutter finansierer sig, i hele
perioden, dyrere end pengemarkedsrenten Cibor - 3M, hvilket er en meget speciel situation.
Umiddelbart ville det betyde, at det bedre ville kunne betale sig for pengeinstitutterne at placere
deres kapital til pengemarkedsrenten. Det finansielle marked er dog i gjeblikket meget atypisk, hvor
pengemarkedsrenten i 2015 faktisk er negativ’®. Ovennavnte tabel viser som sagt, at begge
pengeinstitutter finansierer sig dyrere end pengemarkedsrenten. Pa kort sigt er det ikke noget
problem, da begge pengeinstitutter har kapital at std imod med. Pa den lzengere bane, vil det veere et
problem, da man simpelthen finansierer sig for dyrt, hvilket kan ga ud over institutternes

konkurrenceevne pa det finansielle marked.

8 \wwww.nasdagomxnordic.com
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Ovennavnte tabel viser desuden, at Djurslands Bank finansierer sig forholdsmassigt mere med
egenkapital end Sparekassen Djursland. Dette ses ved at hgjre side i WACC er hgjere end venstre
side, som er finansiering med fremmedkapital. At finansiere sig med egenkapital, er den dyreste
made at finansiere sig pa, da egenkapital er den dyreste kapital for pengeinstituttet at fremskaffe, da
aktioneererne i denne opgave har et afkastkrav pa 6,70 %, og dermed veesentligt over begge penge-
institutters udregnede WACC i perioden. Ovennavnte tabel viser faktisk, at Djurslands Bank i 2014
finansierer sig med hele 87,50 % mere egenkapital end Sparekassen Djursland gar. Dette giver sig
selvfglgelig udslag i, at Djurslands Banks WACC i 2014 er 45,70 % hgjere end Sparekassen
Djursland. Desuden udger egenkapitalen i Djurslands Bank i perioden ca. 11,50 % i forhold til
bankens balance, hvor Sparekassens egenkapital i perioden kun udger ca. 6,50 % i forhold til
sparekassens balance. Djurslands Bank formar dog at fremskaffe sin fremmedkapital, til en lavere
pris end Sparekassen Djursland, hvilket ses af, at Djurslands Banks venstre side i WACC, er lavere
end Sparekassen Djurslands. Dette billede er dog ikke alarmerende, da Sparekassen Djursland jo er
en sparekasse, og dermed ogsa finansierer sig med garantkapital, som ogsa skal forrentes
sammenholdt med, at de i 2014, omlagde garantkapital til hybrid kernekapital. Begge
pengeinstitutter oplever dog faldende fundingomkostninger til fremskaffelse af fremmedkapital i
perioden, hvilket betegnes som positivt, men denne udvikling skyldes dog primeart generelt
faldende renter pa markedet. Den generelt lave rente giver sig udtryk for pengeinstitutterne i en
lavere renteudgift, hvilket umiddelbart betyder en forbedret rentemarginal, og dermed medvirkende

til forbedrede resultater for begge pengeinstitutter.

Delkonklusion

Det kan hermed konkluderes af Sparekassen Djursland finansierer sig billigere end Djurslands Bank.
Djurslands Bank finansierer sig med en stor del mere egenkapital end Sparekassen Djursland gar,
hvilket giver sig til udtryk i den hgjere WACC. Djurslands Bank formar dog at fremskaffe sin
fremmedkapital billigere end Sparekassen Djursland, hvilket dog bunder i at Sparekassen Djursland
ogsa finansierer sig med garantkapital, som ogsa skal forrentes, sammenholdt med en konvertering
af dele af sin garantkapital til hybrid kernekapital. Begge pengeinstitutter finansierer sig i perioden
dyrere end pengemarkedsrenten Cibor — 3M, hvilket pa den lengere bane ikke er holdbart. De

nuvarende atypiske markedsforhold har dog stor betydning for dette.
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Den anslaede betaveerdi for Djurslands Bank pa 1,10 % sammenholdt med det forventede afkast pa
6,7% betyder, at de gennemsnitlige kapitalomkostninger, altsa hgjre side af WACC, er stigende, da
en investor forventer hgjere afkast, hvis denne patager sig en hgjere risiko. Dette bekreftes af, at
Djurslands Banks WACC er hgjere end Sparekassen Djurslands WACC, hvor den anslaede
Betaveerdi for Sparekassen Djursland i modsetning til Djurslands Bank, er 0,90 %, og dermed med

lavere risiko end markedet generelt.

Aktieanalyse — med fokus pa Djurslands Bank aktien

Safremt Sparekassen Djursland skal veere det fortsaettende pengeinstitut efter fusionen, er det vigtigt
at fokusere pa, hvordan aktionarerne skal afregnes i forbindelse med, at deres aktiekapital
konverteres til garantkapital, og i givet fald, hvilken eventuel merpris som aktionarerne bar
acceptere i forbindelse med en fusion. Derfor er det, i farste omgang, veesentligt at se pa, hvordan
aktiekursen for Djurslands Bank har udviklet sig, for pa den made, at kunne finde den rigtige pris til
de nuvaerende aktionzrer i Djurslands Bank. | forhold til prissaetningen ved fusionen, tages der

udgangspunkt i de sidste 3 ars aktiekurser svarende til regnskabsarene 2014, 2013 og 2012.

Figur 22: Graf over de sidste 10 ars udvikling i aktiekurserne for Djurslands Bank samt hhv. Peer gruppe 3 og OMX
C20 indekset.
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Kilde: Egen tilvirkning pba. historiske aktiekurser, “lukke-kurser” fra www.euroinvestor.dk®

-50%

Ovennavnte graf skildrer udviklingen i aktiekurserne over de sidste 10 ar. Der er taget

udgangspunkt i aktiekursen for Djurslands Bank, Peer gruppe 3 og for OMX C20 indekset, som er

8 Historiske aktiekurser udtrukket fra www.euroinvestor.dk d. 16.4.2015 kl. 16.45
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indekset i Danmark, hvor de 20 mest handlede aktie fremgar af. Der er tale om indekstal med 1. maj
2005 som indeks 100. Y-aksen viser udvikling ift. indeks 100, X-aksen viser tidshorisont.

Som det kan afleaeses af grafen, oplever bade Djurslands Bank, Peer gruppe 3 og OMX C20 indekset
et vaesentligt fald i aktiekurserne i perioden 2. juni 2008 til 1. december 2008, som betegnes som

starten pa finanskrisen. Denne udvikling skildres i nedennavnte tabel.

Figur 23: Tabellen viser udviklingen i aktiekurserne i perioden 2. Juni 2008 til 1 december 2008 for Djurslands Bank,
Peer gruppe 3 og OMX C20 indekset.

Salling Skjern
Djurslands Bank Bank OMX C20 indeks | Bank Totalbanken
Aktiekurs 2. juni 2008 | 750 / 375 800 456,1 176,91 220,45
Aktiekurs 1. dec.
2008 170 560 257,33 73,89 77,28
Udvikling i % - 77,30% / - 54,70% | -30,00% -43,60% -58,20% -64,90%

Kilde: Udarbejdet pd www.yahoofinance.com d. 16.4.2015 kl. 08.45"

Ovennzvnte periode er udvalgt, da det pa figur 22 kan aflaeses, at det er her de sterste fald i
aktiekurserne, over de sidste 10 ar, opleves. Som det kan aflaeses af tabellen, sa oplever Djurslands
Bank en betragtelig nedgang i sin aktiekurs fra kurs 750 kr. d. 25. juni 2008 til kurs 170 kr. den 1.
december 2008. Altsa en nedgang pa 77,30 % i bankens aktiekurs i forbindelse med finanskrisen
indtreeden 1 Danmark. Djurslands Bank udfgrer dog i perioden imellem 25. juni 2008 til 1.
december 2008, n&rmere bestemt d. 25 juni®?, et aktiesplit p& 2:1, som dermed betgd, at aktiekursen
faldt d. 25. juni 2008 fra kurs 750 kr. til kurs 375 kr. Fra d. 25. juni 2008 til den 1. december 2008,
falder kursen som navnt til kurs 170 kr. Det betyder dermed et isoleret fald i Djurslands Banks
aktiekurs, hvis der tages hgjde for aktiesplittet, pa 54,70 % i denne periode. | samme periode falder
Peer gruppe 3 i gennemsnit 51,10 % og OMX C20 indekset falder 43,60 %. Djurslands Bank
oplever altsd et marginalt sterre fald i bankens aktiekurs i perioden. Hvis man dernast ser pa
aktiekurserne pr. 30. december 2014, altsa sidste handelsdag pa bgrsen i 2014 regnskabet, sa
oplever Djurslands Bank en lukkekurs p& 197,00% kr. den pagaldende dag. Der er alts& her tale om
en forbedring siden 1. december 2008 pa 13,70 %. | samme periode har Peer gruppe 3 oplevet et
gennemsnitligt fald i institutternes aktiekurser pa 54,81 %, og OMX C20 indekset en kraftig vaekst

8 \www.yahoofinance.com samt Peer gruppe 3.
82 Djurslands Bank kvartalsrapport 2008, 3 kvartal.
8 Historiske aktiekurser udtrukket fra www.euroinvestor.dk d. 16.4.2015 kl. 17.40
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pa hele 189,3 % . | forhold til Peer gruppe 3, som Djurslands Bank direkte kan sammenligne sig
med, har de altsa formaet at forbedre sin aktiekurs, hvor Peer gruppe 3 opnar et kraftig fald. Som
ovennavnte graf desuden viser, sa er der en markant forskel i de valgte pengeinstitutters udvikling i
forhold til OMX C20 indekset. Dette er med baggrund i, at der er stor forskel pa udviklingen i
brancherne, hvor der i OMX C20 indekset kun aktuelt indgdr 3 pengeinstitutaktier®™. Der er desuden
markant forskel i hvordan Djurslands Banks aktiekurs udvikler sig i forhold til Peer gruppe 3.
Selvom de valgte sammenlignelige pengeinstitutter er angivet i samme gruppe hos finanstilsynet, sa
vil der veere stor forskel pa hvordan aktiekurserne for pengeinstitutterne udvikler sig. Det er isar
udviklingen i pengeinstitutternes resultat, som er med til at bestemme udviklingen i instituttets
aktiekurs. Safremt et pengeinstitut opnar et negativt resultat fx pga. hgje nedskrivninger, sa vil det
smitte af pa pengeinstituttets aktiekurs. Desuden er der ogsa stor forskel i hvilke brancher som
pengeinstitutterne er disponeret stort imod. Som navnt tidligere i opgaven, anses brancher som
landbrugs- og ejendomssektoren typisk med starre risiko end udlan til private, hvilket dermed kan
age risikoen for nedskrivninger i pengeinstituttet, og dermed gget risiko for en negativ pavirkning
af instituttets resultat. Dette kan ses afspejles i Skjern Banks arsresultat for 2014, som var negativt
med 56,7 mio. kr. som primaert skyldes nedskrivninger pa bankens landbrugskunder, som de er stort
disponeret imod®. Ovennavnte skildring af udviklingen i aktiekurserne for de valgte penge-
institutter og indeks, mener vi ikke kan sta alene. Derfor gnsker vi at beregne nggletallene hhv. EPS,
P/E og K/I for Djurslands Bank og de udvalgte pengeinstitutter fra Peer gruppe 3, som vi derefter

gnsker at kommentere pa.

8 Historiske aktiekurser udtrukket fra www.euroinvestor.dk d. 16.4.2015 kl. 17.50
8 \www.euroinvestor.dk
8 Artikel fra Euroinvestor d. 17.02.2015 ’Skjern Bank bekrafter skidt melding om 2014”
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Earnings Per Share = EPS

Nggletallet angiver hvor meget pengeinstituttets generere i indtjening pr. aktie. Nggletallet beregnes

saledes: Resultat / antal aktier.

Figur 24: Viser udviklingen Earnings Per Share for Djurslands Bank og Peer gruppe 3

Earnings Per Share = EPS

Resultat / antal aktier

EPS 2014 2013 2012
Djurslands Bank 21,13 13,72 17,45
Totalbanken 3,58 2,13 -20,71
Salling Bank 29,29 18,58 12,49
Skjern Bank -5,81 2,54 1,02

Kilde: Egen tilvirkning pba. drsrapporter 2014, 13 og 12 for de valgte banker i Peer gruppe 3 - Se bilag 8

Som det kan afleses af grafen, genererer en aktie i Djurslands Bank altsd kr. 21,13 i rent overskud i
2014, hvilket med sammenligning 1 Peer gruppe 3, er tilfredsstillende. I perioden oplever Djurs-
lands Bank en vekst i EPS pa 17,40 %. Fra 2012 til 2013 falder bankens EPS dog med 21,40 %
hvilket stammer fra faldet i bankens resultat i 2013. I 2014 fremkommer Djurslands Bank med sit
hojeste resultat nogensinde, hvilket selvfalgeligt kan ses afspejlet i EPS som fra 2013 til 2014 stiger
med hele 35,10 %, hvilket isoleret set ma betegnes som tilfredsstillende. I samme periode oplever
Totalbanken og Salling Bank dog ogsé betragtelige stigninger i deres EPS pa hhv. 40,00 % og
36,50%, hvilket bunder i1 bankernes forbedrede resultat, hvorimod Skjern Bank oplever et
vasentligt negativt resultat hvilket gor, at EPS ogsa bliver negativ i 2014. Djurslands Banks vakst i
EPS 1 is@r 2014, afspejler altsd nogenlunde hvordan Peer gruppe 3 vakster, hvis man dog lige ser
bort fra Skjern Bank. Da Peer gruppe 3 er de pengeinstitutter som Djurslands Bank direkte kan

sammenligne sig med, betegner vi derfor udviklingen 1 bankens EPS for tilfredsstillende.

Price Earnings = P/E

Nggletallet angiver hvad en investor skal betale for 1 kr. overskud i pengeinstituttet. Nggletallet
beregnes saledes: Aktiekurs / EPS
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Figur 25: Viser Price Earning for Djurslands Bank og Peer gruppe 3

Price Earnings = P/E

Aktiekurs / EPS

P/E 2014 2013 2012
Djurslands Bank 9,32 13,70 7,85
Totalbanken 8,95 18,37 -1,26
Salling Bank 8,33 11,20 12,97
Skjern Bank -6,47 18,57 22,14

Kilde: Egen tilvirkning pba. arsrapporter 2014, 13 og 12 samt kursinformation fra www.euroinvestor.dk. Der er taget
udgangspunkt i aktiekurser pr. 30.12.2014, 30.12.2013 og 30.12.2012 - Se bilag 8

P/E benyttes desuden ogsa som sammenligningsgrundlag, hvor det dog er essentielt at sammenligne
op imod andre spillere indenfor samme branche. Niveauet for et fornuftigt P/E svinger afhangig af
branche, derfor vil det veare svart at fastsla hvad et godt P/E decideret er. Et meget lavt P/E kan
gere, at investor opnar mistillid til aktien, omvendt kan et lavt P/E ogsa indikere at aktien er billig,
og der kan veere potentiale pa sigt, det afhaenger igen af virksomhed og branche. Et hgjt P/E kan
indikere, at der ligger skjult potentiale i aktien, hvorfor investor er villig til at betale mere for en del
af overskuddet, omvendt kan P/E ogsa blive for hgjt, sdledes at investor synes aktien er for dyr.
Umiddelbart mener vi, at et tilfredsstillende P/E, indenfor den finansielle sektor bgr ligge i niveauet
10-15, set i forhold til udviklingspotentialet i branchen pa sigt, hvorfor det er dette niveau vi vil

konkludere p& baggrund af.®’

Som det kan aflaeses af ovennavnte tabel, vil man som investor i 2014 skulle betale 9,32 kr. for 1 kr.
overskud i Djurslands Bank, hvor man som investor i Skjern Bank skulle betale -6,47 kr. for 1 kr.
overskud i Skjern Bank. Dette stammer selvfglgelig med baggrund i det store negative resultat som
Skjern Bank oplevede i 2014. Det er dog veerd at bemarke, at pa trods af, at Djurslands Bank i 2014
opnar det sterste overskud i bankens historie, falder P/E dog fra 2013 til 2014. Vi mener dog ikke
dette skal ses som et svaghedstegn, idet at aktiekursen for Djurslands Bank fra 2013 til 2014 kun er
steget marginalt med 4,50 % hvor overskuddet i samme periode derimod er steget med hele 35 %,

hvilket dermed kan indikere, at der kan ligge potentiale for stigninger i bankens aktiekurs i

87 \www.aktieinfo.net — P/E
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fremtiden. Hvis man sammenligner P/E for Djurslands Bank med Peer gruppe 3, sa er niveauet i
2014 stort set ens, hvilket betegnes som et positivt tegn for Djurslands Bank.

Kurs Indre Verdi = K/I

Nggletallet viser forholdet mellem aktiekursen og den bogferte veerdi i pengeinstituttet. K/I angiver
dermed hvad en investor skal betale for 1 kr. andel i pengeinstituttets bogfarte veerdi. Safremt K/I er
stgrre end 1 betyder det, at man betaler en hgjere pris end 1 kr. for at fa andel i pengeinstituttets
bogfarte veerdi, og en investor vil formentlig godt betale den hgjere pris, safremt der er gode
forventninger til fremtiden. Hvis K/I er under 1 kr. er det omvendte selvfglgelig geeldende. K/l

beregnes saledes: Aktiekurs / egenkapital pr. aktie®®
Figur 26: Viser udviklingen i Kurs Indre Verdi for Djurslands Bank og Peer gruppe 3

Kurs Indre Veerdi = K/I

Aktiekurs / egenkapital pr. aktie

K/ 2014 2013 2012
Djurslands Bank 0,64 0,65 0,49
Totalbanken 0,45 0,57 0,39
Salling Bank 0,25 0,47 0,36
Skjern Bank 0,69 0,79 0,40

Kilde: Egen tilvirkning med baggrund i arsrapporter 2014, 13 og 12 samt kursinformation fra www.euroinvestor.dk.
Der er taget udgangspunkt i aktiekurser pr. 30.12.2014, 30.12.2013 og 30.12.2012 — Se bilag 8

Som det kan afleses af tabellen, sa oplever Djurslands Bank en stigning i bankens K/I pa 23,30 % i
perioden fra 2012 til 2014. Denne stigning skyldes primart en stigning i bankens aktiekurs samt en
stigning i bankens egenkapital. Tallet er dog stadig under 1 kr. hvilket betyder, at bankens veerdier
er hgjere end bankens pris pa barsen. Ift. Peer gruppe 3, ligger Djurslands Bank primeert over denne
i perioden, dog er beregnet et hgjere K/I for Skjern Bank i 2013 og 2014 pa trods af deres store
underskud i 2014, hvilket primart skyldes en stigning i aktiekursen sammenholdt med deres
stigende egenkapital indtil 2014. Da Peer gruppe 3 primert har lavere K/l end Djurslands Bank
betyder det, at markedet har hgjere forventninger til Djurslands Banks aktie, end til Peer gruppe 3’s

8 \www.aktieinfo.net — K/I
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aktier, desuden viser K/l at aktien er lavt prissat og at man som investor kan opnar mere bogfart
veerdi i banken end man reelt betaler for, hvilket betegnes positivt i Djurslands Banks tilfalde.

Hvorfor indgar pengeinstitutter i en fusion?

Efter finanskrisens indtog i Danmark, har den finansielle sektor, ligesom de fleste andre sektorer i
Danmark, veeret hardt ramt, iser pa indtjeningen men ogsa pga. ggede krav til polstring af
institutterne. Det betyder derfor, at man har oplevet et veesentligt gget antal af fusioner og konkurser
i den finansielle sektor i Danmark. Alene i 2012, oplevedes hele 16 fusioner mellem penge-
institutter i Danmark, hvilket var en stigning i forhold til 2011 pa hele 37,50 %. | 2013 oplevedes 8
fusioner og i 2014 3 fusioner. Her i 2015 har der indtil videre varet 2 fusioner®. Far finanskrisens
heaergen i 2008-2009, oplevede man fx i 2007 13 fusioner mellem pengeinstitutter i Danmark,
hvilket nogenlunde matcher niveauet fra 2012. Forskellen fra 2007 til 2012, mener vi dog bunder i,
at der i 2007, blandt andet var mange flere pengeinstitutter i Danmark, end der oplevedes i 2012,
nemlig hele 34,20 % mindre i 2012%°. Desuden kan udviklingen med farre pengeinstitutter i
Danmark, ogsa tolkes som om, at man fer finanskrisen fusionerede med en anden bank, typisk for at
veekste og tjene flere penge, men at man nu efter finanskrisen fusionerer i stigende grad af ngd og
for at veere sikret bedre til fremtiden, da man nu har oplevet hvor galt det faktisk kan ga for sektoren

i sin helhed.

Dette speciales frivillige fusion mellem Sparekassen Djursland og Djurslands Bank og med
Sparekassen Djursland som fortsattende institut, skal derfor selvfglgelig ses med baggrund i at
komme styrket ud af fusionen, bade rent indtjeningsmaeessigt, men ogsa rent polstringsmaessigt,
saledes det fortsettende institut gerne skulle veere steerkere, end de to enkeltvise institutter far
fusionen. Fusionen af netop lige disse to pengeinstitutter, skal dog ogsa ses i forhold til deres
begges store fokus pa lokalmiljget og lokalomradet i sin helhed, hvor isar disse to pengeinstitutter
minder om hinanden, dog er der pa trods af denne lighed, stor forskel pa hvordan disse to institutter
driver deres forretninger, idet at der jo er tale om hhv. en sparekasse og en bank. Det er
grundleeggende vigtigt for dette speciale, at der er klarhed over forskellene pa at drive en sparekasse
kontra det at drive en bank, hvorfor der vil vaere en kort beskrivelse af disse elementer heri.

8 \www.finansraadet.dk - Fusioner
9 \www.finansraadet.dk - Fusioner
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Fordele og ulemper ved hhv. bank og sparekasse

I dagligdagen, vil der ikke vere den store forskel for kunder i, om de er kunder i en bank eller
sparekasse. Bade banker og sparekasser kan tilbyde finansielle lgsninger for bade privat- og
erhvervskunder, dog vil helt store erhvervsvirksomheder typisk veere kunder i en bank, da en bank
typisk vil veere stgrre rent balancemassigt, end en sparekasse vil veaere, og dermed vil kunne
handtere de helt store virksomheder. Banker fokuserer typisk mere pa indtjening og vaekst, da
aktionaererne jo kraever afkast af deres investering i banken, modsat sparekasser, som typisk er mere
socialt anlagt, og fokusere meget pa at stgtte ting i lokalomradet, for pa den made at sta sterkere
lokalt. Det betyder ikke, at sparekassen ikke fokuserer pa at tjene penge, de har blot ikke aktionzrer
at skulle pleje, og derfor plejer de i stedet sit lokalomrade, for pa den made at skaffe nye kunder, og
pleje de eksisterende kunder, for at skabe vakst i sparekassens indtjening. Bankerne har dog
nemmere ved at fremskaffe kapital, som de har mulighed ved at gare ved en aktieemission, hvor
sparekassen kun har mulighed for at fremskaffe kapital ved sparekassens drift samt fra garantkapital.
Pa den made er sparekassen mere bundet, i forhold til fx udvidelser som kraever kapital, hvis ikke
sparekassen har den forngdne kapital i forvejen. Derfor kan dette scenarie ga ind og begrense

mulighederne for veekst i en sparekasse.

Hvis man som kunder gnsker at investere i hhv. en bank eller i en sparekasse, falger der risiko med
i begge scenarier. | forhold til investering i en aktie i en bank, har man mulighed for at opna
kursgevinst og udbytte, hvor man ved investering 1 garantkapital i en sparekasse “kun” har
mulighed for bedre vilkar i form af lavere gebyrer og bedre renter. Derfor vil det kunne diskuteres
om risikoen ved investering i garantkapital, star mal med det udbytte som man far af investeringen.
Det skal selvfglgelig vere op til den enkelte garant selv at bestemme, om de forbedrede vilkar som

de opnar ved at veere garant, star til mals med den risiko som de lgber ved investeringen.

Hvis fokus rettes ind pa, de i denne opgave to valgte pengeinstitutter, sa er bade Sparekassen
Djursland og Djurslands Bank, jo som navnt i regnskabsanalysen, to veldrevne pengeinstitutter
med dybe rgdder i markedsomrade pa Djursland. Det er to pengeinstitutter som begge satser meget
pa at vare synlig i lokalomradet, og veere lokalomradets foretrukne pengeinstitut. Det er to
pengeinstitutter som er hinandens sterste konkurrenter, forstaet pa den made, at institutterne

keemper om primert de samme typer kunder, privat som erhverv. Djurslands Bank er med sin
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stgrrelse mélt p antal medarbejdere og arbejdende kapital, dog Sparekassen Djursland overlegen®.
Desuden er Djurslands Bank en lidt atypisk bank, da de som sagt fokuserer rigtig meget pa bankens
lokalomrade, som de i de sidste par ar ogsa har udvidet til Arhus, hvor Sparekassen Djursland i
stedet for at udvide i Arhus, har valgt at udvide yderligere pa Djursland med fusionen med Vistoft
Sparekasse, og senest her i marts 2015 med opkeb af en Sparekassen Kronjyllands filial i Tved pa
Mols®. Disse to strategier for vaekst i de to pengeinstitutter, skildrer faktisk den typiske forskel fra
en sparekasse til en bank, rigtig godt. Djurslands Bank er som sagt en smule sterre end Sparekassen
Djursland, og vurderer derfor, at der hgjst sandsynligt ikke vil veere mere udviklingspotentiale
udelukkende pa Djursland, hvorfor de veelger at se mod Arhus omradet, for pa den méde at kunne
vaekste, og forsgge at sikre sine aktionarer et godt afkast fremadrettet. Sparekassen Djursland
veelger i stedet at g dybere i pa markedet pa Djursland, for pd den made at sta steerkere med endnu
flere kunder, og dermed forsgge at konsolidere sig selv pa den leengere bane ved at holde sig til sit

lokalomrade, som for dem er pa Djursland.

Ovennavnte diskussion viser, at der bade er fordele og ulemper for Sparekassen Djursland og
Djurslands Bank ved at drive hhv. en sparekasse og en bank. Umiddelbart er det sveert at komme
med et klart svar pa, om det ene er bedre end det andet. Vi mener dog, at det som pengeinstitut er
utrolig vigtigt at have eller kunne fremskaffe kapital hurtigt, for at man pa den made har mulighed
for hurtigt at igangsatte aktiviteter og pa den made forsgge at sikre sig vaekst i fremtiden. Derfor
har Djurslands Bank en Kklar fordel her ift. Sparekassen Djursland, og vi mener klart, at denne fordel

veegter tungt for, at der er flere positive parametre ved at drive en bank kontra at drive en sparekasse.

Fordele contra ulemper ved betalingsmetode

Prisen for Djurslands Banks markedsveerdi er reelt prisen for banken, som pr. 18. april var 658,80
mio. DKK®. Markedsvardien udregnes med antal aktier og den aktuelle kurs som pa dette
tidspunkt er 244 kr. Hvis en fusion skulle finde sted med Djurslands Bank og et andet pengeinstitut,
ville det give mening set fra aktionarens side, at de skal betales med mere end denne markedsveerdi,

for at opna en gevinst ved at indga i en fusion.

°% Sparekassen Djursland Arsrapport 2014 og Djurslands Bank Arsrapport 2014
%2 \www.sparkron.dk
% \www.euroinvestor.dk- Aktiekurs Djurslands Bank
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Af rentabilitetsanalysen fremgik det, at Djurslands Bank har en bedre rentabilitet end Sparekassen
Djursland, da banken i perioden har en bedre forrentning af sin egenkapital samt formar at udnytte
sine aktiver bedre. Det fremgar ligeledes i vores analyse af solvensen, at Djurslands Bank har en
steerkere basiskapital udelukkende bestdende af kernekapital, hvor vi sa Sparekassen Djursland
havde sammensat deres basiskapital af bade kernekapital og supplerende kapital. | vores beregning
af WACC har vi medregnet en betaveerdi pa Djurslands Bank pa 1,1, hvilet jo betyder, at der er
10 % starre risiko set i forhold til markedet generelt. Vi har medregnet en betavardi pa Sparekassen
Djursland pa 0,9 %, hvilket samtidig angiver, at der er 10 % mindre risiko set i forhold til markedet.
Hvilket vi har kommenteret i rentabilitetsanalysen, og derfor ikke vil komme ind pa her.

Jf. Bekendtggrelsen om fusion af en sparekasse med et aktieselskab, som har tilladelse til at drive
pengeinstitutvirksomhed udgivet den 27. september 2012 § 4, skal aktionarerne i det ophgrende
pengeinstitut vederlaegges kontant afregning eller ved ombytning af deres aktier til garantbeviser i
den fortsaettende sparekasse. Der star ligeledes i denne paragraf, at vederlaget skal vaere rimeligt og
sagligt begrundet. Vi vil derfor i nedenstdende diskutere hvilke fordele og ulemper der ved

kontantbetaling og ved at betale med garantbeviser.

Ved at betale aktionarerne kontant svarende til kurs indre verdi som jf. arsrapporten 2014 udgjorde
310 kr. pr. aktie set i forhold til aktiekursens handelspris pad 197 kr. pa samme tids-
punkt(31.12.2013), ville aktionzrerne opna en her og nu fordel, ved at fa en stgrre kontantafregning
end hvad de evt. kunne fa ved at salge aktien i markedet. | afsnittet afregning til aktioneererne vil vi
kommer naermer ind pa den aktuelle pris. Set fra Sparekassen Djursland synspunkt, vil det vere en
nem administrativ opgave at afregne aktionzrerne pa denne made, men ved at skulle anvende sa
meget likviditet, vil det pavirke kapitalen og likviditeten. Aktionarerne vil ogsa opleve, at de i
deres nye pengeinstitut er frataget den indflydelse de tidligere har haft som aktionzer i Djurslands
Bank, som stemmeret pa generalforsamlingen. Dette kunne der evt. kompenseres for i nogen grad
ved at udstede garantbeviser til de tidligere aktionarer. De vil dog ikke indga som ejere, men de
ville opleve fordele som garanter i Sparekassen Djursland, samtidig vil det veere nemmere at

fastholde kunder i forbindelse med fusionen.
Ved betaling med garantbeviser gges den samlede garantkapital, som positivt pavirker den samlede

basiskapital. Garantkapitalen indgar direkte i egenkapitalen, og er en del af kernekapitalen som er

en vigtig kapital set ud fra de nye CRD IV krav. Ulempen for aktionarerne vil veere hvis
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Sparekassen kom i gkonomiske vanskeligheder, og havde behov for at sikre sin kapital, ved at lukke
for indfrielsen af garantkapitalen. En anden ulempe for aktionzrerne vil vere, at de ikke pa sigt
havde mulighed for at opna en kursgevinst, hvis aktiekursen steg mere end afregningskursen pa
handelstidspunktet. Garantkapitalen indlgses altid til kurs 100, hvis sparekassen selvfglgelig ikke
har lukket for muligheden for indlgsningen.

Vi vurderes ud fra ovenstaende, at sparekassen bar afregne aktionarerne i Djurslands Bank primeert
med garantbeviser, da det sikrer de tidligere aktionarer og ikke mindst sparekassen flest mulige

fordele.

Afregning til aktionaererne

Prisen for et aktieselskab er reelt prisen for markedsveaerdien som jf. ovenstaende afsnit udger 658,8
mio. kr. fordelt pd 2,7 mio. aktier. Prisen pr. aktie udger derfor 244 kr. Det er den pris som
aktionaererne kan fa her og nu ved salg af aktie pa markedet. Aktionarerne ville ved en afregning til
denne pris afskrive sig mulighederne for en evt. kursgevinst, og det kan sa diskuteres om denne pris
vil leve op til den geeldende bekendtgarelsen, samt om vederlaget er rimeligt. Der ber tages hgjde
for potentialet i aktien, som vi har beskrevet under aktieanalysen i dette speciale. En kommende
fusion vil finde sted 1. januar 2015 rent regnskabsmaessigt for at operere med hele tal for
overskuelighedens skyld. Vi finder det rimeligt at se historisk pa aktiens udvikling, for at tilbyde
den mest attraktive lgsning for aktionzererne i Djurslands Bank. Vi finder det ligeledes ikke rimeligt
at betale kurs indre vardi, da denne ikke tage hgjde for efterspargsel pa markedet, og reelt ikke er

retvisende for aktiens pris pa det frie marked.

Djurslands Banks aktie kurs var pr. 31. december 2013 kurs 197. Der er sket en positiv udviklingen
i aktien bl.a. grundet et meget flot regnskab i 2014, hvilket ger, at aktien i dag har kurs 244%.
Denne udvikling bgr aktionzrerne tilgodeses. Aktien har fra Arsrapporten 2013 frem til
Arsrapporten 2014 udviklet sig fra kurs 183 til kurs 197 i 2013. Altsé en stigning pa 7,65 % fordelt
over et helt ar. Udviklingen fra 31. december 2014 til og med farste kvartal 2015, hvor aktien
handles til kurs 223,50. Det er en stigning pa 13,45 %, som kan omregnes til 26,50 kurspoint. Hvis
denne stigning skulle forseette, vil aktien stige med samlet 106 kurspoint i 2015, og kursen vil pr.31.

december 2015 ende pa 303 kurspoint. Det kan lyde som en stor stigning i 2015 pa 53,81 % set i

% www.euroinvestor.dk — Djurslands Bank aktiekurs set 19.04.2015

Side 70 af 105


http://www.euroinvestor.dk/

Speciale Maria Louise Madsen & Stefan Madsen 30. april 2015

forhold til en udvikling i 2014 pa 7,65 %. Markedet har generelt udviklet sig positivt indenfor det
farste kvartal af 2015, hvor bl.a. C20 indekset er steget med 20,63 % *°. | samme periode, 1. kvartal
af 2015, har Salling Bankens aktie udviklet sig negativ med et fald i aktiekursen pa 3,21 %, og
Totalbanken har udviklet aktiekursen positivt med 12,46 % . De to oplyste banker er begge
anvendt i Peer gruppe 3, som anvendes i dette speciale, og derfor kan vi dermed konkludere, at hele
markedet generelt, ikke har samme kraftig stigning i1 aktiekursen. Set fra Sparekassen Djurslands
side handler det om at finde et rimeligt vederlagt jf. bekendtgarelsen, samt ikke kgbe Djurslands
Bank for dyrt.

En rimelig afregning kunne derfor findes, ved at tage udviklingen fra 2014 pa 7,65 % og den
forventede meget positive udvikling i 2015 pa 53,81 % . For at tilgodese den positive udvikling i
2015, vurderer vi rimeligheden i at medregne denne i opggrelsen. Vi anvender derfor tveersummen
af 2014 og 2015, hvilket giver en gennemsnitlig stigning i aktien pa 30,73 %. Afregningen ville sa
veere pr. aktie 197 + 30,73 %, altsa en aktiekurs pa 257,54 %. Tilleegget som sa udger 13,54 %
skulle kompenserer for den risiko der er ved at blive garant i en sparekasse. Den samlede pris bliver
dermed 695.358.000 kr.®” Denne prissatning finder vi rimelig og saglig begrundet, s& den lever op

den geeldende bekendtgarelse.

Vores anbefaling er derfor, at begge institutter i forbindelse med fusionen, anvender denne
afregning, for pd den made at fastholde de eksisterende kunder fra Djurslands Bank, samt evt. at fa
nye kunder, som ejer Djurslands Bank aktier, men som ikke er kunde i banken i dag.

Da afregningskursen nu kendes kan ombytningsforholdet beregnes. Det er som tidligere naevnt
muligt at indtreede som garant hvis der tegnes for 5.000 kr. garanter jf. Sparekassen Djurslands
hjemmeside. For hver 1.000 kr. der tegnes garantkapital for opnas der en stemme til valget af
Sparekassens reprasentantskab, og dermed muligheden for selv at opstille. Da vi ikke kender
forholdet omkring antal aktier pa hver investor i Djurslands Bank, har vi ikke har mulighed for at
udregne et helt konkret tal. Vi anvender derfor afregningsforholdene ud fra garantbeviser til en
veerdi af 1000 kr. Det betyder dermed, at der skal 3 stk. aktier til for at kunne stemme til
generalforsamlingen i Sparekassen (1.000/257,54). Restbelgbet udbetales kontant. Kunder der ejer

under 3 aktier afregnes derfor kontant. For vores videre beregning med en fusion anvendes bilag 9,

% \www.euroinvestor.dk- OMX C20
% \www.euroinvestor.dk- Aktiekurs Totalbanken set 19.04.2015
%" 3Se hilag 9
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hvor det fremgar, at betalingen i garantkapital udger 463.572.000 kr. og kontantbetalingen udger
231.786.000 kr. Disse tal anvendes videre i dette speciale for at kunne opstille et nyt forventeligt

regnskab og balance for 2015 for fusionssparekassen.

Hvad kraeves for at fusionen kan gennemfares

Inden to pengeinstituttet kan blive enige om en kommende fusion, kraever det en godkendelse fra de
involverede pengeinstitutter, samt fra Finanstilsynet.

Som det farste i fusionsprocessen skal der indgas en fortrolighedsaftale med henblik pa at sikre
rammerne for fortrolighed omkring fusionsdraftelserne. Nar fortrolighedsaftalen er pa plads, vil
bestyrelserne i de to fusionerede pengeinstitutter seedvanligvis indga en rammeaftale, der har til
formal at fastlegge de veesentligste kommercielle forhold for fusionen.

Fusionen skal vedtages af generalforsamlingen i hvert af de to pengeinstitutter, som har deres egne

vedteegter at forholde sig til.

Jf. Sparekassen Djurslands vedteegter § 9.1 kan reprasentantskabets medlemmer traeffe beslutninger
ved simpelt flertal. Ved en fusion kraeves det, at mindst halvdelen af medlemmerne er til stede, og
mindst 2/3 af de fremmgdte medlemmer stemme for. Safremt reprasentantskabet ikke er
beslutningsdygtige, men forslaget vedtages med den kvalificerede majoritet, indkaldes der inden to
maneder pa ny til et repraesentantskabsmgde, hvor forslaget kan vedtages med den foreskrevne
kvalificerede majoritet uden hensyn til antallet af fremmedte medlemmer.

Jf. Djurslands Banks vedtaegter 8 12 kan en frivillig fusion af banken ikke vedtages medmindre der
pa generalforsamlingen er repraesenteret mindst 9/10 af aktiekapitalen, og forslaget vedtages med
sdvel 3/4 af de afgivende stemmer, som af den pd generalforsamlingen repraesenterede
stemmeberettigede aktiekapital. Er det ikke muligt at opfylde kravet til de reprasenterede, er der jf.
8§ 12 stk. 2 mulighed for indkaldelse til nye generalforsamling, hvor der med opfyldelse af andre
krav mulighed for at vedtage en sadan fusion.

Nar fusionen er godkendt i begge institutter, kreeves der en endelig godkendelse af Finanstilsynet jf.
FIL § 204.

Forinden en fusion af de to pengeinstitutter kan gennemfares, skal Finanstilsynet give tilladelse til
fusionen. Den endelige tilladelse vil farst foreligge, nar generalforsamlingen i hvert pengeinstitut

har vedtaget fusionen.
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Ledelsen i de to pengeinstitutter skal vaere opmeerksom pa, at en fusion er en proces som ofte vil
straekke sig over en periode pa 4-6 maneder fra rammeaftalen indgas til fusionen er gennemfart.*®

Ofte kan det veere rent praktiske ting som kan treekke processen i langdrag, s som datamassige
udfordringer omkring brug af platform, anvendelse af bygninger osv. Internt i pengeinstitutterne
skal der ligeledes afklares hvorledes den nye bestyrelse skal sammenszttes. Ofte vil der i en kortere
eller lengere periode ske en udvidelse af medlemmerne i bestyrelsen og repraesentantskabs-

medlemmerne.

Delkonklusion

Flere og flere pengeinstitutter veelger efter finanskrisen at indga i en fusion med et andet
pengeinstitut, for pa den made at forgge og sta sterkere i fremtiden mht. fremtidig indtjening og
polstring af kapitalen i pengeinstituttet. Tendensen for fusionen mellem pengeinstitutter er dog
faldende.

Der er forskel pa hvordan en bank drives kontra hvordan en sparekasse, dog er denne forskel typisk
ikke noget som kunderne i hhv. en bank og i en sparekasse marker i dagligdagen. Den helt store
fordel ved at drive en bank kontra det at drive en sparekasse, er muligheden for at skaffe kapital i
form af aktieemission. Sparekassen har kun mulighed for at fremskaffe kapital ved garantkapital og
den daglige konsolidering af driften. Det betyder, at sparekassens vaekstmulighed kan begreenses,
hvis der mangles kapital. Bade Djurslands Bank og Sparekassen Djursland, fokuserer meget pa det
markedsomrade pa Djursland, som er begge pengeinstitutters lokalomrade. Djurslands Bank har
dog desuden valgt at udvide aktiviteterne i Arhus omradet. Ved at udvide i Arhus omrédet, forsgger
Djurslands Bank at veekste sin indtjening, og pa den made forsgge at sikre sine aktionarer afkast.
Sparekassen Djursland har i stedet valgt at ga dybere i markedsomradet pa Djursland, ved fusion
med Vistoft Sparekasse, og senest i marts 2015 med opkeb af Sparekassen Kronjyllands filial pa
Mols. Denne forskel i Sparekassen Djursland og Djurslands Banks valg af veekststrategi, viser
tydeligt den store forskel pa en bank og en sparekasse, idet Sparekassen Djursland gnsker at ga
dybere i det eksisterende lokalomrade, hvor Djurslands Bank valger at se udenfor sit normale

markedsomrade.

% Revision & Regnskabsvasen nr. 2 -2015 artikel Sammenlagning af pengeinstitutter
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Forventeligt regnskab 2015

Vi har i dette speciale valgt at fusionen skal finde sted pr. 1. januar 2015, da dette giver mulighed
for at opstille et helt regnskabs ar. Inden vi kan opstillet et saddan regnskab, vil vi beskrive hvilke

forudsetninger vi anvender, samt hvilke synergieffekter en fusion vil medfare.

Synergieffekter ved fusion

En stor synergieffekt ved en fusion er minimering af omkostningerne. Iser omkostninger til
personale og administration samt udgifterne til husleje mv. i forbindelse med filialer sammenlagges.
Ved en fusion som denne, vil to institutter komme naermere muligheden for stordriftsfordele. Vi vil
i nedenstaende afsnit belyse hvilke forudsatninger det forventelige regnskab 2015 tager

udgangspunkt i.

Forudsatninger for ny resultatopgerelse

- Renteindteegter falder i det nye regnskab 2015 grundet markedets fald i renteniveau, grundet
den store efterspargsel efter den danske krone. Vi antager at aktivitetsniveauet vil forblive
uendret. Der vil ske en kundeafgang, samt en kundetilgang som vi vurderer at opveje
hinanden. Vi antager derfor at nedgangen i renteindtaegter bliver et fald pa 3 %.

- Renteudgifter vurderer vi ligeledes vil opleve et fald. Vi antager igen et fald pa 3 %.

- Gebyr og provisionsindtegter holdes uandret, da mange har omlagt lan i 2014, og
forventeligt vil gare det i 2015 grundet den fortsat lave rente.

- Kursreguleringer gges med 10 % grundet forventninger til et godt afkast pa aktierne i 2015.

- Udagifter til personale og administration reduceres, da der vil ske sammenlaegning og lukning
af i alt 6 filialer ud af de samlede 26 stk. Ved at lukke 6 filialer vil der ske en reduktion pa
27,3 % af filialnettet, hvorfor omkostninger reduceres tilsvarende. Sparekassen Djursland og
Djurslands Bank har 6 byer placeret pa Djursland, hvor de begge er placeret. Da her er tale
om forholdsmaessigt mindre byer, vurderer vi ikke det er optimalt at have flere filialer, da en
filial sagtens vil kunne servicere byens borgere. Vi har derfor antaget at Djurslands Bank
lukker deres afdelinger ned i Auning, Ryomgard og Hornslet. Sparekassen Djursland lukker
deres afdelinger i Grena, Vivild og Allingdbro. Djurslands Banks hovedkontor i Grena
bliver derfor det nye hovedkontor for pengeinstituttet efter fusionen. Ved lukningen af
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ovenstaende filialer, vil der ske fyringer, samt naturlig afgang som reducerer udgifter
svarende til vores forholdsmaessige antagelse.
Nedskrivningerne vurderes at holdes pa et uendret niveau.

@vrige poster i resultatopgerelsen &ndres ikke.

Forudsetninger for balancen

Der szlges domicilejendomme for TDKK 12.000, idet der bliver lukket 6 afdelinger i
forbindelse med fusionen.

| egenkapitalen fratreekkes aktiekapitalen inkl. foresldet udbytte ®*, hvor den del af
aktiekapitalen der er omlagt til garantkapital, tilleegges denne, samt den renteudgift der vil
vaere til den nye garantkapital. Renten er anslaet til 3 %.

Overskydende likviditet som er opstaet ved udstedelsen af ny garantkapital tillegges
kassebeholdningen. Vi vil i dette speciale ikke komme ind pa om placeringen er optimal.

Arets resultat i 2015 er ligeledes tillagt egenkapitalen.

@vrige tal er direkte overfgrt fra de to institutters regnskaber.

Forudsetninger for ny basiskapital og risikoveegtede poster

Kernekapitalen er a&ndret ved fusionen, idet aktiekapitalen er omregnet til garantkapitalen
og medregnet i den nye opgarelse i 2015.

Overfart overskud inkl. foreslaet rente af garantkapitalen er hentet direkte fra det opsatte
regnskabet 2015

@vrige fradrag mv. er direkte overfort, da vi ikke har mulighed for at se hvad der ligger bag
disse tal.

Djurslands Bank har valgt at opgare deres risikoveegtede poster med kredit, modparts,
udvandins-, leveringsrisko og operationel risiko under en samlet enhed, hvorimod
Sparekassen Djursland har valgt at opdele deres poster. Den stgrste enhed er kreditrisikoen
for begge institutter. Vi velger at fortsaette med disse risikovaegtede poster, da det vurderes,
at der er taget hgjde for de markeder der fortsat opereres pa ved fusionen. Det kan dog

diskuteres om de operationelle risikoposter skal @gges, i forbindelse med en fusion, da der

% ge hilag 10
100 56 hilag 10
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ofte kan opsta menneskelige og IT fejl ved en sddan sammenlagning, men idet der allerede
er indsat en sadan risiko ved Sparekassen Djursland fortsaettes med denne.

- Andre tal og fradrag i opgerelsen holdes ugndret.

@konomiske nggletal for 2015

Ved at anvende de forudsetninger og synergieffekter, har vi nedenfor opstillet et forventeligt
regnskab for 2015'°. Vi har valgt kun at medtage de vigtigste uddrag i dette speciale, til
udarbejdelse af de nye nggletal. Ved en analyse at nggletallene kan vi pa denne baggrund komme
med vores anbefaling til aktionzrerne i Djurslands Bank pa om de skal stemme for eller imod en

kommende fusion.

Figur 27: Uddrag af regnskabsposter for fusionen mellem Sparekassen Djursland og Djurslands Bank

Resultatopgerelse tkr. 2015
Rente og gebyrindteegter 399.304
Netto rente- og gebyr indteegter 361.654
Kursregulering 10.376
Udgifter til personalet og adm. 169.119
Andre driftsudgifter 12.087
Nedskrivninger pa udlan 48.908
Resultat for skat 135.667
Skat 32.560
Avrets resultat 103.107
Balancen

Udlan 4.334.203
Indlan 5.893.227
Egenkapital 1.519.233
Aktiver i alt 8.345.559

Kilde: Egen tilvirkning pba. bilag 10 og bilag 11

101 5e hilag 10 og bilag 11
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Som det fremgar af ovenstaende tabel kommer fusionen til at give et positivt resultat med et resultat
efter skat pa 103.107.000 kr. En stigning pa nasten 57 % ud fra begge institutters regnskab 2014.
Forbedringer sker primert ved besparelsen pa personale og administration, da der sker lukning af 6
afdelinger ved fusionen.

Egenkapitalen forbedres ogsa, da udstedelsen af den nye garantkapital og det forbedrede resultat
pavirker positivt.

Solvensprocent & kernekapitalprocent

Vi har for at kunne beregne solvensen efter fusionen opstillet en ny basiskapital og risikovaegtede
poster ud fra de tidligere beskrevet forudsatninger.

Figur 28 Solvens og kernekapitalprocent beregnet ud fra ny basiskapital og risikovaegtede poster

Solvensprocent 2015 Kernekapitalprocent 2015
Basiskapital 1.350.640 Kernekapital 1.324.171
Risikoveaegtede Poster  5.085.359 Risikoveegtede Poster ~ 5.085.359
Solvensprocent 26,56 % Kernekapitalprocent 26,04 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. bilag 10 og bilag 11

En fusion vil betyde, at solvensprocenten vil stige til 26,56 %, hvilket ma antages at vere serdeles
tilfredsstillende. Djurslands Banks solvensprocent i 2014 er 16,7 % og Sparekasse Djurslands
solvensprocent var 14,93 % i 2014. De risikovaegtede poster er ikke @ndret ved fusionen, da vi
vurderer, at der er taget hgjde for de risici der er pa markedet, og i det omrade hvor den nye enheds
forretningsomrade er placeret. En sadan positiv solvensprocent, betyder ligeledes at pengeinstituttet
efter fusion er bedre polstret, til at kunne modsta de fremtidige krav som tidligere er beskrevet i
specialet. Pengeinstituttet har ogsd mulighed for at udvide sit udlan, uden at skulle bekymre sig om
at skaffe ekstra kapital for at kunne leve op til lovens krav jf. FIL § 124.

Kernekapitalen er ligeledes meget positiv for den nye enhed og udger 26,04 %. Djurslands Banks
kernekapital var i 2014 16,7 %, altsa lig med deres solvensprocent. Grunden til disse nggletal er ens,
er, at der i Djurslands Bank kun er ren kernekapital i deres kapitalgrundlag. Sparekassen Djurslands
kernekapitalprocent var i 2014 12,18 %, hvilket er et udtryk for, at der udover kernekapital ogsa

indgar supplerende kapital i deres basisopgarelse.
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Da denne supplerende kapital er overfart til den nye enhed, er der ogsa forskel pa solvensprocenten
og kernekapitalen i ovenstaende tabel.

ROE & ROA
Ved at anvende det nye regnskab for 2015 kan vi udregne ROE og ROA for den nye enhed, hvilket

fremga af nedenstaende tabel.
Figur 29: ROE for den nye enhed efter fusionen

Tkr. (DKK) 2015
Avrets resultat efter skat 103.107
Egenkapital 1.519.233
ROE 6,79 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. bilag 12

Efter en fusion vil den nye enhed opna en ROE pa 6,79 %. Djurslands Bank har i 2014 en ROE pa
8,43 % og Sparekassen Djursland en ROE pa 6,95 %. Ved en fusion vil ROE altsa vare negativ,
hvilket sker grundet egenkapitalen er blevet foreget efter tilfarsel af den nye garantkapital i

forbindelse med omregningen af aktier i Djurslands Bank.
Figur 30: ROA for den nye enhed efter fusionen

Tkr. (DKK) 2015
Resultat efter skat 103.107
Balancen 8.345.559
ROA 1,24 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. bilag 12

ROA forbedres efter en fusion til 1,24 %. ROA er tidligere udregnet i dette speciale under
rentabilitetsanalysen for Djurslands Bank til 1,06 % i 2014, og for Sparekassen Djursland til 0,73%.
Dette betyder, at pengeinstituttet efter fusion formar at forbedre evnen til at skabe resultater i

forhold til de samlede aktiver. Denne udvikling betegnes som yderst positiv.
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ICGR

Ved at Sparekassen Djursland og Djurslands Bank indgar i en fusion, og ved anvendelse af
resultatopgarelsen for 2015 efter fusionen, vil den nye enhed have mulighed for at udvide sit udlan

med 6,79 %, pa baggrund af den nye balance. ICGR beregningen er vist nedenfor:

Figur 31: ICGR beregning for den nye enhed efter fusionen

1 __103.107
1.519.233/8.345.559 "~ 8.345.559

_103.107-0
T 103.107

ICGR = =6,79 %

Kilde: Egen tilvirkning pba. forventet regnskab 2015. Se bilag 13

Udlansvaksten kan dermed forhgjes med 6,79 % uden at det pavirker solvensprocenten pa 26,56 %,
som er udregnet i ovenstdende figur. ICGR beregningen skal kunne indeholde inflation og den
&rlige rentetilskrivning. Inflation i Danmark er i marts 2015 opgjort til 0,3 % %

gennemsnitlig renteudgift p& Cibor 12 er pr. 24/4-2015 fastsat til 0,1975%"%.

, 0g den

Det betyder dermed, at den nye enhed skal have en ICGR pa 0,5 % som minimumskrav til et
resultat efter skat, for at kunne indeholde bade inflation og renteudgifter. Det forudsattes at
balancesummen er uaendret, i denne betragtning.

Opnas udlansveeksten pa 6,79 % ikke, vil balancen stige, som dermed vil pavirke ROA i en negativ

retning.

WACC

Et andet omrade der kan veere interessant for aktionzrerne at kende, er hvordan den nye enhed
finansierer sig. Ved at anvende tal fra vores udregning af resultatopgerelsen og balancen for 2015

kan vi udregne WACC for den nye enhed.
Figur 32:WACC beregning for den nye enhed vs. 2014 tal.

1 %

Djurslands Bank

Sparekassen Djursland

Ny enhed efter fusion

Venstre side 0,36 0,62 0,53
Hgjre side 1,02 0,13 0,98
WACC 1,38 0,75 1,51

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af regnskab 2015. Beregninger fremgar af bilag 14

102 \www.dst.dk - Inflation
103 \wmww . finansradet.dk- Cibor satser
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Udregningen viser, at fusionssparekassen efter fusionen vil opna en WACC pa 1,51 % ud fra det
forventede resultat 2015. Dette er en stigning set i forehold til at Djurslands Bank WACC var
1,38 % i 2014, mens Sparekassen Djursland var nede pa 0,75 % i 2014. Det betyder dermed, at den
nye enhed i 2015 vil have hgjere kapitalomkostninger. Fremmedkapitalomkostningerne(venstre
side) indeholder bade renteudgiften af den nye garantkapital og den samlede balance.

Egenkapitalfinansieringsomkostningerne falder for Djurslands Bank, mens der opleves en stigning

set for Sparekassen Djursland.

For at fa reduceret WACC kan den nye enhed senke renteudgifterne, gge balancen eller ved at
nedbringe egenkapitalen. Egenkapitalen kunne evt. nedbringes med indlgsning af garantkapitalen.
Vi har tidligere i speciale argumenteret for valg af de forskellige parametre, dog er der i denne
beregning anvendt en beta pa 1, som er gennemsnittet af de to betavardier for Sparekassen
Djursland og Djurslands Bank.

Der kan dog argumenteres for at den nye enhed er bedre polsteret til at klare udfordringer, hvorfor

den systematiske risiko vil opleves lavere.

Delkonklusion

Ud fra analysen kan vi konkludere at den nye enhed er bedre til at udnytte aktiverne, idet ROA
forbedres til 1,24 %. Djurslands Banks ROA er i 2014 1,06 %, og Sparekassen Djurslands ROA
0,73 %. Fusionen viser ogsa, at ROE falder ved en fusion, grundet en forhgjelse af egenkapitalen.
ICGR opleves pa et meget fornuftigt niveau, hvilket betyder, at fusionssparekassen har mulighed
for at udvide udlanet op til 6,79 % uden at det pavirker balancen. WACC stiger ved en fusion,
hvilket er et udtryk for, at den nye enhed finansierer sig dyrere end de to institutter tidligere har
gjort. Dette er ikke en god lgsning pa sigt, men omvendt kan vi se at solvensprocenten er kraftigt
stigende, hvilket er et steerkt signal ift. de kommende skearpede kapitalkrav, men samtidig ogsa til

omverdenen, da det udtrykker at den nye fusionssparekasse er godt polstret til fremtiden.

Organisation — Overvejelser i forbindelse med fusionen

I forbindelse med fusionen mellem Djurslands Bank og Sparekassen Djurslands, er det utrolig
vigtigt for den fortsettende fusionssparekasse, at fa belyst de organisatoriske konsekvenser og

muligheder som fusionen medfarer. Det er vigtigt for fusionssparekassen, at fa overblik over de

Side 80 af 105



Speciale Maria Louise Madsen & Stefan Madsen 30. april 2015

interessenter som de bergrer ved fusionen og lukningen af 6 filialer. Desuden vil det vare vigtigt for
fusionssparekassen at forholde sig til de mere kulturmassige perspektiver i forbindelse med
fusionen. Her taenkes bade pa den interne og eksterne kultur i forhold til den nye fusionssparekasse.
Nar virksomheder indgar i fusion med en anden part, er det desuden givtigt for ledelsen, at se pa
hvordan medarbejderne forholder sig til fusionen, for pa den made, at kunne afhjelpe eventuel
modstand imod fusionen fra medarbejderne.

Vi gnsker nedenfor at redegere for de udfordringer og muligheder som fusionssparekassen vil
kunne opleve i forbindelse med fusionen, desuden gnsker vi at belyse hvilke verktajer som ledelsen

med fordel kan anvende ved gennemfarelse af fusionen.

Interessentmodellen

Som navnt, er det vigtigt for fusionssparekassen at forholde sig til sine interessenter i forbindelse
med fusionen. Fusionssparekassen kan med fordel benytte sig af interessentmodellen, da modellen
kan belyse hvordan fusionen vil pavirke interessenterne positivt som negativt. Interessenterne kan
sidestilles med fusionssparekassens omverden. Det er selvfglgelig ikke alle interessenter som er lige

vigtige for fusionssparekassen, hvilket interessentmodellen ogsa kan belyse.

Figur 33: Interessentmodellen

Kilde: Laerebogen Bakka og & Fivelsdal side 19

Som det kan afleses af ovennavnte model, sa er der mange interessenter at forholde sig til for
fusionssparekassen. Modellen angiver bade eksterne interessenter sasom medier, langivere,
leverandgrer, stat og kommune og kunder, og interne interessenter sasom ejere, ansatte og ledelse.

Der er i dette speciale fokus pa fusion mellem en sparekasse og en bank, og i den forbindelse
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lukning af filialer og afskedigelse af personale, hvorfor pavirkningsgraden af interessenterne vil
veeres stor. Det er dog her vigtigt at skelne mellem, hos hvilke interessenter, hvor @ndringerne i
forbindelse med fusionen vil veare sterst, og hvor interessenten desuden ogsa er vigtig for
fusionssparekassen. Derfor vil vi nedenfor angive de interessenter som vi mener er de vigtigste for

fusionssparekassen i forbindelse med fusionen.

Ledelsen

Ledelsen i bade Sparekassen Djursland og Djurslands Bank, indgar fusionen, for at blive bedre
stillet end far fusionen. Her teenkes for begges synspunkt iser pa fremtiden, hvor der, som tidligere
navnt, kan veare udfordringer omkring kapitalkraven for de to nuvaerende institutter i ar 2019.
Desuden er fusionen en gylden mulighed, for at forsgge at veekste yderligere pa marked pa
Djursland, som primert er begge pengeinstitutters hovedmarked. Ledelsen i de to nuverende
pengeinstitutter, vil blive pavirket pa den made, at der vil blive flyttet rundt pa ansvarsomrader og
nogle ledere vil samtidig skulle ”degraderes™ til radgivere igen, da der i forbindelse med fusionen
og sammenlagninger af filialer, vil vaere flere ledere end behov for. Ledelsen har som sagt valgt at
afskedige nogle fa medarbejdere i forbindelse med filiallukningerne. | forbindelse med
sammenlaegning af filialer, vil det betyde, at der vil blive nogle afdelingsledere og mellemledere
tilovers. Det vil ikke vaere gkonomisk rentabelt for fusionssparekassen, at fortsette med samme
medarbejderstab. Indtil at ledelsen har udpeget de personer som skal afskediges, vil det betyde
utryghed for iseer afdelingsledere og mellemlederne, da de ikke ved om de er kabt eller solgt. Denne
utryghed kan betyde mistet motivation i arbejdet, som vil kunne smitte af pa de almindelige ansatte
i fusionssparekassen. Derfor er det noget som den gverste ledelse i fusionssparekassen bgr have
fokus pa.

De ansatte

Fusionen pavirker iser de ansatte meget, da nogle af de ansatte bl.a. vil opleve at fa en ny leder, at
skifte arbejdssted, at skulle benytte nye IT system, og desuden vil de fleste ansatte fgle en form for
usikkerhed i forbindelse med fusionen. Der er fra ledelsens side oplyst, at der ved fusionen skal
afskediges X antal medarbejdere. Vi mener det vil kunne skabe utryghed for de ansatte i en periode,
indtil fusionen er faldet pa plads og er fuldt implementeret. De ansatte kommer ud af de vante
rammer, og det kan og vil smitte af pa deres grad af motivation i en periode. De ansatte er samtidig

ngglepersonerne i fusionen, da de jo skal varetage kunderne, som jo er grundlaget for fusions-
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sparekassens fremtidige indtjening. Derfor er det utrolig vigtigt, at der er fokus pa, at de ansatte har
det godt, og feler sig trygge i forbindelse med fusionen. P4 den made har de ansatte dermed
mulighed for at hjelpe kunderne igennem fusionen pa bedste vis, saledes at kunderne ogsa vil fale

sig trygge i fusionsprocessen.

Kunderne

Det er vigtigt for fusionssparekassen, at kunderne er glade og tilfredse i forbindelse med fusionen.
Der vil dog altid veere kunder, som vil veere utilfredse med en fusion og vil overveje at skifte til et
andet pengeinstitut, det kan ikke undgas. Safremt kunderne er glade og tilfredse, vil det typisk
smitte af pa de ansatte i fusionssparekassen, hvilket ma betegnes som positivt, og det vil kunne gare
hele fusionsprocessen nemmere og mere smidig for fusionssparekassen. Derfor er det utrolig vigtigt
for fusionssparekassen, at kunderne bliver ’holdt i handen” igennem hele fusionen, saledes de er
trygge i det der sker. Safremt medarbejderne og ledelsen ikke formar at skabe denne tryghed, vil det
kunne betyde, at fusionssparekassen vil kunne miste kunder, og dermed fremtidig indtjening. Derfor

er det vigtigt for bade de ansatte og ledelsen, at have stor fokus pa kunderne i processen.

Ejere

Da der er tale om en fusion mellem en sparekasse og en bank, vil de nuvarende garanter og
aktioneerer blive pavirket veesentligt, da der som tidligere navnt i specialet, er stor forskel pa
hvordan man driver hhv. en sparekasse og en bank. Det vil isar vaere aktionzrerne i Djurslands
Bank, som vil opleve @&ndringer ved fusionen, da deres nuverende aktieandel vil blive konverteret
til garantkapital. Aktionaererne mister dermed deres arlige udbytte og muligheden for afkast. Det
kan dermed betyde, at nogle aktionarer vil veere yderst utilfredse med denne &ndring, hvilket kan
smitte af pa de andre aktionarer. Derfor er det igen vigtigt for ledelsens side af, at fa forklaret, isaer
aktionaererne i Djurslands Bank, hvad de som aktionerer far af udbytte ved fusionen. De nuveerende
aktionzrer, har dog valgt at veere kunde i en lokalbank, som fokuserer meget pa lokalomradet.
Denne lokalsynlighed, vil i forbindelse med fusionen, kun blive endnu bedre, med tanke pa den
mere lokalt og socialt anlagte sparekassetankegang, hvorfor det er vigtigt for fusionssparekassen at

fa videreformidlet dette budskab til de nuvarende aktionarer.
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Medier

| forbindelse med alt det praktiske ved fusionen, er medierne maske ikke en helt sa vigtig
interessent. Dog er det vigtigt, at medierne bliver holdt up to date” pa hvad der sker med fusionen,
og hvilke tanker der bl.a. ligger bag fusionen. Det er vigtigt, iser pa Djursland, at medierne har kebt
ind pa ideen omkring fusionen, da medierne jo generelt har stor pavirkningsgrad pa samfundet.
Safremt medierne ikke kegber ind pa ideen omkring en fusion, kan det betyde nogle negative
skildringer i lokalaviserne, som vil pavirke kunderne i en eller anden grad. Det er ikke
ensbetydende med, at kunderne skifter vaek fra fusionssparekassen, men det har maske plantet lidt
mistillid, som vil kunne pavirke kundernes handlekraft pa sigt. Derfor er det vigtigt for ledelsen,
ligesom hos kunderne, at ”holde medierne i handen” igennem hele forandringsprocessen, for at

sikre at fusionen kan ske sa problemfrit som muligt.

| forbindelse med fusionen, er det desuden ogsa vigtigt for ledelsens side af, at forholde sig til, med
hvilke briller som de gnsker at se interessenterne i fremtiden. Her tenker vi specifikt pa
Shareholder Value VS. Stakeholder value, altsa hvilke interessenter som man i fremtiden skal
fokusere yderligere pa. Da pengeinstituttet efter fusionen vil fortseette som en sparekasse, er det
selvfalgelig indlysende, at ledelsen fokusere pa stakeholder value, da der ikke er nogle aktioneerer

at forholde sig til i fremtiden.

Human Relations (Elton Mayo)

| forbindelse med fusionen, bar ledelsen som navnt, have stor fokus pa hvordan de ansatte trives.
Fusionssparekassen kan derfor med fordel drage nytte af teorien bag Human Relations som
psykologen Elton Mayo opfandt i 1920’erne’®. Human Relations gar ud p4, at de ansatte skal have
det godt i deres daglige arbejde. P4 den made vil de samtidig kunne levere et bedre stykke arbejde,
som i fusionsprocessen er grundlaeggende vigtigt for fusionssparekassen. Fusionssparekassen skal
foles som et hjem for de ansatte, hvor de er trygge og faler, at de er del af et fellesskab. Da
processen omkring en fusion, i mange tilfeelde kan vare en rodet og utryg proces, bgr den nye
ledelse i fusionssparekassen altsa fokusere pa, at medarbejderne har det godt, hvilket givetvis vis
smitte af pa de kunderne, som de tilfredse medarbejdere er i daglig kontakt med, hvilket vil

medvirke til en mere smidig fusionsprocesse.
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Andringer i kulturen

Der er store forskelle i hvordan kulturen opleves fra virksomhed til virksomhed, og i dette speciale
fra en sparekasse til en bank. Det er vigtigt for ledelsen, at se pa hvordan og om kulturen vil &ndre
sig 1 forbindelse med fusionen. Ledelsen vil med fordel kunne benytte sig af modellen Det
Organisatoriske Isbjerg” af French & Bell, som tilsiger, at der bade er formelle og uformelle
aspekter som pavirker kulturen. De formelle aspekter, er den viden som er synlig for omverdenen,
hvor de uformelle aspekter er dem som er usynlige for omverdenen, hvilket kan illustreres ved

nedennavnte model:

Figur 34: Illustration af modellen ”Det Organisatoriske Isbjerg”

Formelle
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Uformelle
aspekter

Kilde: lzerebogen Bakka og & Fivelsdal side 139

Som det kan afleeses af modellen, bestar de uformelle aspekter af sakaldte blgde veerdier sasom
veerdier, folelser og holdninger, hvor de formelle aspekter, er informationer som ligger offentligt
tilgeengeligt sasom struktur, mal, teknologi osv. De uformelle aspekter, vil derfor umiddelbart veere
svaerest at @ndre pa, da der er tale om mere blgde og uhandgribelige veerdier, hvilket selvfalgelig

kan veere et stort problem, iseer i forbindelse med en fusion.

Formelle Aspekter:

Det klare mal for fusionssparekassen, er at sta sterkere end far fusionen, og selvfalgelig samtidig et
gnske om veekst. De fokuserer pa fremtiden, og fusionen skal hjalpe til, for at kunne sta imod de
stigende lovkrav til bl.a. polstring af pengeinstitutter, som tidligere er belyst i dette speciale. |

forbindelse med fusionen, vil fusionssparekassen kare videre pa Sparekassen Djurslands nuverende
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IT lgsning SDC, hvor Djurslands Bank i dag benytter sig af datacentralen Bankdata. Derfor vil der
for de ansatte i Djurslands Bank, opsta en udfordring her, da kundedatabasen og det daglige
systembrug, skal overfgres til sparekassens SDC lgsning. Det er en udfordring, som umiddelbart
ikke bgr give problemer, men samtidig et omrade som ikke skal undervurderes af ledelsen.

Begge pengeinstitutter benytter sig i dag af en funktionsopdelt organisation, som senere i dette
speciale vil blive udspecificeret yderligere. Fusionssparekassen fortseetter med en funktionsopdelt

organisation.

Uformelle aspekter:

Som tidligere belyst i dette speciale, har sparekasser generelt ry for at veere mere samfundsfokuseret
hvor en bank generelt fokuserer mere pa indtjening til bankens aktionzrer. Djurslands Bank
fokuserer selvfglgeligt pa indtjening og bankens aktioneaerer, men samtidig veegter de samtidig
lokalomradet hgit, hvorfor de gnsker at anses som en bank med stor fokus p& de lokale veerdier'®.
Djurslands Bank oplyser pé sin hjemmeside folgende vardier: "Team, trivsel og tryghed” — ”Aktiv
kunderadgivning” — Engageret og effektiv’ — ”Sund fornuft i ekonomien” — ”Lokal og synlig”, altsa
alle vaerdier som gar godt i spaend med gnsket om at veere en bank der bygger pa lokale veerdier. Pa
Sparekassen Djurslands hjemmeside, angives der, at sparekassens mission er at veere et selvstendigt,
troveerdigt og dynamisk pengeinstitut, som er tilgengelig pa kundernes preemisser. Hvis disse
veerdier og missioner holdes op imod hinanden, mener vi, at sparekassens mission gar fint i spaend
med det at vaere en lokalsparekasse. Desuden gar Djurslands Banks veerdier samtidig ogsa godt i
spaend med det at vaere en lokalbank, hvor der stadig er fokus pa indtjeningen til aktionaererne. Det
er iser vardierne “aktiv kunderddgivning” og “engageret og effektiv’ som vi mener, symboliserer
forskellen mellem det at vare en bank og en sparekasse. Vi mener aktiv kunderadgivning” kan
symbolisere yderligere indtjening og dermed yderligere indtjening til aktionarerne, da radgiverne
kommer hele vejen rundt om kunderne, og dermed gger chancen for at szlge flere af bankens
produkter. Dette skal selvfolgelig opfattes positivt. Desuden mener vi, at “engageret og effektiv”
kan symbolisere, at banken har travlt med at skabe indtjening til bankens aktionerer, og dermed er
ngdt til at veere effektive i deres job. Igen skal dette opfattes som yderst positiv, vi prgver blot her at
skildre forskellene fra en bank til en sparekasse i forhold til de opsatte veerdier og missioner for

bade Sparekassen Djursland og Djurslands Bank.
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| forbindelse med fusionen, er det derfor vigtigt, at der bliver nedskrevet nogle feelles verdier og
holdninger til den nye fusionssparekasse, for at medarbejderne kan agere herudfra. Det er vigtigt, at
fusionssparekassen stadig fokuserer pa lokalomradet, og fastholder de generelle sparekasseverdier,

som er et medvirkende element til, at fusionssparekassen kan sta bedre rustet til fremtiden.

Modstand mod forandringer

Nar man som medarbejder oplever @ndringer i sin dagligdag, er der stor forskel pa hvorledes
medarbejderne tackler disse &ndringer. Selvom der skulle vaere tale om a&ndringer til det bedre, sa
vil der altid veere nogle medarbejdere, som modsetter sig forandringerne. | forbindelse med
fusionen mellem Sparekassen Djursland og Djurslands Bank, vil der for flere medarbejdere i begge
pengeinstitutter, opleves store forandringer i dagligdagen. Disse forandringer kan skabe utryghed
hos nogle medarbejdere, hvor denne utryghed vil kunne smitte af pa andre ansatte eller i verste fald
pa kunderne. Ledelsen har derfor en vigtig opgave i, at forsgge at minimere de modstande mod

forandringer, som der vil opleves i forbindelse med fusionen.

Modstand mod forandringer, skal for ledelsens side, ikke ngdvendigvis opfattes som negativt. Der
kan veere mange forskellige grunde til, at der opleves modstand mod forandringer, hvor teoretikeren

Moss Kanter har angivet nogle typiske arsager til denne modstand:

» Man mister kontrol og indflydelse

» Man bliver hele tiden overrasket (uden forvarsel)

* For stor usikkerhed (manglende information)

« Man bliver forvirret (for meget forandres pa for kort tid)

* Man taber ansigt (man fgler sig dum overfor andre)

« Man bliver usikker pa sine kompetencer (kan man nu leve op til de nye krav)
* Mere arbejde (endringer kraever mere indsats, leering, tid mv.)

« Buglgevirkninger (afledte og indirekte effekter)

» Opsparet vrede/uvilje (mistillid — evt. pba. tidligere brudte lgfter)

* Reelle trusler

Det er vigtigt for ledelsen at forsta, hvorfor de mader denne modstand mod forandringerne, hvilket

Moss Kanter skildrer godt. Ledelsen i fusionssparekassen har derfor mulighed for at ga dybere i
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denne modstand, ved at se pa hvad det reelt er som pavirker de medarbejdere, som afgiver
modstanden. P4 den made kan ledelsen blive klogere pa den proces som de er i gang med mht.
fusionen, og samtidig har ledelsen mulighed for at involvere de medarbejdere, som afgiver denne
modstand, for pa den made at fa dem overbevist om, at disse forandringer er ngdvendige, og til

gavn for hele den nye fusionssparekasse.

Ifolge teoretikeren Moss Kanter, kan forandringsprocessens deltagere, desuden opdeles i 3
forskellige roller, hhv. Strategen, Implementatoren og Modtageren. Strategen kan anses som
ledelsen, som legger grundlaget for forandringen og setter overordnede mal herfor. Det er
Strategen som ser pa valgmuligheder og alternativer hertil, og tager hand om omverdenen. Desuden
er det vigtigt, at Strategen har overblikket, og serger for at skabe den nye organisations identitet.
Implementatoren kan anses som udviklingsafdelingen, som ger forandringens mal og vision
operationelt. Implementatoren skal desuden koordinere mellem de forskellige involverede parter i
fusionsprocessen, og samtidig opretholde relationer mellem mennesker som er med til at give
organisationen form og kultur'®. Modtageren kan anses som medarbejderne og svrige stabs-
funktioner, som er disse parter som skal tilpasse sig, eller modsette sig forandringen. Det er i denne
gruppe, hvor forandringens form og varighed afggres. Det er vigtigt for Modtageren, at opna
opmarksomhed fra bade Strategen og Implementatoren, ellers kan det i yderste tilfelde skabe gget
modstand mod forandring, og pa den made kan Modtageren pavirke formen og varigheden af

forandringen.

Fusionsprojektet

Fusionen medfgrer lukning af 6 filialer pa Djursland. Ledelsen har fokuseret meget pa
omkostningsbesparelser ved fusionen, og et af de steder, hvor der er mulighed for besparelser, er i
det fremtidige filialnet. Djurslands Bank og Sparekassen Djursland, har i dag flere filialer i de
samme byer. Derfor har ledelsen vurderet hvilke filialer, hvor det gkonomisk vil veere oplagt at sla

dem sammen. Ledelsen har pa baggrund af dette, besluttet af lukke fglgende filialer:
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Djurslands Bank
- Hornslet

- Auning

- Ryomgard

Sparekassen Djursland
- Grena

- Vivild

- Allingabro

Lukningen af filialerne i den nye fusionssparekasse, oprettes som et internt projekt i fusions-
sparekassen. Nedenfor vil vi gare rede for nogle modeller og veerktgjer, som projektledelsen med
fordel vil kunne benytte sig af, i forbindelse med de 6 filiallukninger. Desuden opstilles til sidst en

projektplan, hvor de forskellige vigtige milepale i projektet skildres.

5x5 modellen
Figur 35: Grafisk skildring af 5x5 modellen
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Kilde: Egen tilvirkning efter Hans Mikkelsen og Jens Ove Riis — Grundbog i projektledelse, side 4.

Kilde: Egen tilvirkning pba. Grundbog i Projektledelse, Hans Mikkelsen & Jens Ove Riis side 4
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| forbindelse med projekt filiallukning, vil fusionssparekassen med fordel kunne benytte sig af 5x5
modellen. Modellen skildrer de elementer, som er grundleeggende vigtige for projektets
gennemfarsel. Modellen vil hjelpe projektlederen, til at kunne gennemskue hvilke elementer, som
er vigtige at tage hand om. Nedenfor gnsker vi at redegere kort for de grundleeggende elementer i

5x5 modellen:

Projektopgaven

Projektopgaven indeholder udspecificering af projektet, herunder indhold, mal, omfang og
tidsperspektiv Det grundleggende i dette speciale, er fusion mellem to pengeinstitutter. |
forbindelse med fusionen, skal der nedleegges 6 filialer pa Djursland. De bergrte filialer er for
Djurslands Banks vedkommende beliggende i Hornslet, Auning og Ryomgard og for Sparekassen
Djurslands vedkommende Grena, Vivild og Allingabro. Projektopgaven omhandler dermed lukning
af 6 filialer. I forbindelse med lukningen af filialerne, vil der skulle flyttes nogle medarbejdere til de
resterende filialer, men desuden skal der ogsa afskediges et endnu ukendt antal medarbejdere, som
desveerre er blevet tilovers i fusionen. De 6 filialer lukkes da ledelsen vurderer, at der kun er behov
for en filial i hver by. Lukningen betyder dermed besparelser pa driften af disse filialer, samt pa

lgnninger. Det tidsmaessige perspektiv i dette projekt er anslaet til 6. mdr.

Projektledelse

Et succesfuldt projekt kraever planlaegning, styring og ikke mindst opfaglgning. Derfor er det vigtigt
for dette projekt, at der bliver udnavnt en erfaren projektleder. Projektlederens fornemste opgaver
er selvsagt at styre projektet, sdledes at projektets indhold opnas, samt at tidsplanen overholdes.
Projektlederen bar dermed benytte sig af 5x5 modellen, for pa den made, at se pa hvilke elementer

som er vigtige i processen.

Ressourcer

Det er vigtigt at projektlederen forholder sig til hvilke ressourcer der er behov for, saledes projektet
gennemfgares succesfuldt. Da projektet omhandler lukning af filialer og flytning af medarbejdere, er
det alfa og omega, at der er stillet nok flyttefolk, elektrikere og evt. nye skriveborde til radighed,

saledes eksisterende udstyr kan flyttes over i de resterende filialer hurtigst muligt. Desuden bar
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projektlederen afsatte ressourcer til at servicere de lokale medier, saledes de kan felge med i
projektet pa nermeste hold.

Omgivelser

Lukning af filialer betyder flytning af medarbejdere og ikke mindst kunder. Kulturen til den
afdeling som bade medarbejdere og kunder flyttes til, kan veere vidt forskellig fra det som er kendt
fra den gamle filial. Derfor bar projektlederen fokusere pa at fa integreret bade nye medarbejdere
og nye kunder i den nye filial, for at de pa den made faler sig velkomne i nye omgivelser. Desuden
er det som navnt, ogsa vigtigt for fusionssparekassen at fokusere pa de lokale medier, da de nemt
kan pavirke fusionssparekassens ry pa en positiv made, ved fx at bringe gode historier fra
medarbejderne og lign. P& den made, er det muligt at vende det negative ved lukning af filialer, til

noget positivt, hvilket vil gere projektets gennemfarelse lettere.

Interessenter

Det er iser medarbejdere og kunder som bliver bergrt af filiallukningerne. Det er vigtigt for
projektlederen, at forholde sig til hvordan medarbejderne og kunderne reagerer i forbindelse med
flytningen. Projektledelsen bar fokusere pa de konflikter som kan opsta i kelvandet af lukningerne.
Det kan vaere ved medarbejdere som modarbejder forandringer, og det kan vere kunder som er
negative ved lukningen og overvejer at skifte bank. Vi mener det vigtigste for hele processen er, at
inddrage interessenterne. Pa den made sikrer man at de er med og forstar baggrunden for de

beslutninger som tages. Desuden bar IT folk, elektrikere og flyttemand blive inddraget i projektet.

5x5 modellen kan altsa hjelpe projektlederen til at opna et overblik over projektet. Projektlederens
naste skridt bgr derfor veere at fa udspecificeret projektets mal. Projektlederen kan med fordel

benytte sig af vaerktgjet Smart — Mal.

SMART — Mal

SMART — Mal kan benyttes til at fa konkretiseret malet med projektet. SMART star for hhv.
Specifikt, Malbart, Accepteret, Realistisk og Tidsbestemt. Projektlederen kan med fordel benytte
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sig af SMART — Mal til sin egen planlegning, men det giver desuden ogsa deltagerne i projektet et
godt billede af hvad projektet helt konkret indebzerer®”.

Specifikt : Nedlaeggelse af 3 Sparekassen Djursland filialer og 3 Djurslands Bank filialer.

Malbart : Projektlederen har mulighed for at male projektet ved at se pa hvor mange filialer som er
nedlagt. Nar alle de 6 filialer er nedlagt, vil malet veere opnaet.

Accepteret : Malet er fra ledelsens side accepteret, da lukningen af filialerne er i led med fusionen.
Det er dog ogsa vigtigt for projektlederen, at iser de bergrte medarbejdere ved filialnedleeggelserne
ogsa har accepteret malet. P4 den made, vil projektlederen typisk kunne opleve et lettere
projektforlgb, end hvis medarbejderne ikke har accepteret projektets mal.

Realistisk : Begge pengeinstitutter har i stgrre eller mindre grad, tidligere veeret involveret i hhv.
fusion eller opkeb. Begge pengeinstitutter, hhv. ledelsen og medarbejderne, kender dermed
processen. Derfor anses de 6 filialnedlaeggelser som realistisk.

Tidsbestemt : Der er fra ledelsens side afset 5 mdr. til nedleeggelse af de 6 filialer. Ledelsen vil
gerne have at projektet gennemfares sa hurtigt som muligt, for dermed ikke at traekke fusionen i
langdrag. Det er projektlederens opgave, at sgrge for at projektet feerdiggeres indenfor denne

tidsramme.

Projektlederen har nu bade gennemgaet 5x5 modellen for at fa overblik over projektet, og
vedkommende har desuden benyttet sig af SMART — Mal, for at fd& malet med projektet
konkretiseret. Projektlederen kan i naeste fase med fordel benytte sig af Projekttrekanten, som
ligesom SMART — Mal, kan hjaelpe bade projektleder og medarbejdere til at se hvad projektet
indeholder.

197 Grundbog i Projektledelse, Hans Mikkelsen & Jens Ove Riis side 353
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Projekttrekanten — Aftalegrundlaget

Figur 36: Grafisk fremstilling af Projekttrekanten

Tid

Indhold Ressourcer

Kilde: Egen tilvirkning pba. information fra underviser Christian Mgrch Sgrensen, HDFR undervisning i Projektledelse.

Det er vigtigt at projektlederen forholder sig til iser Projekttrekanten, som ogsa kan benzvnes
projektets aftalegrundlag. Et projekt er defineret ved, at det er en opgave der gennemfgares en gang,
en opgave hvor indhold, tid og ressourcer er udspecificeret, og at projektet er succesfuldt nar der er
gennemfort'®. Det er vigtigt for projektlederen, at der er balance i projektet forstaet pd den made, at
hvis en af projekttrekantens 3 kanter som a&ndrer sig, sa pavirker det resten af trekanten, og dermed
resten af projektet. Det er derfor Projektlederens vigtigste opgave, at sgrge for, at projektet holdes
indenfor den fastsatte tid pa 6 mdr. Desuden bgr projektlederen fa defineret i kroner og gre, hvilke
ressourcer som er tilgengelige i projektet. Malet med projektets gennemfarsel er som tidligere
nevnt, nedleggelse af 6 filialer, i forbindelse med fusionen mellem Sparekassen Djurslands og
Djurslands Bank. Selve projektet omkring fusion og nedlaeggelse af 6 filialer, er omfattende og
komplekst. Projektlederen ber forholde sig til mulige underprojektet i forbindelse med projektet
sasom flytning af IT udstyr, Flytning af skriveborde, og ikke mindst flytning af medarbejde.

Hertzbergs to-faktor teori

I forbindelse med sammenlaegning af filialer ved fusionen og dermed sammenlaegning af
medarbejdere til de nye samlede filialer, er pavirkningsfaktoren, for hver enkelt person i
organisationen, stor. Det er vigtigt for fusionssparekassen, at medarbejderne faler sig motiveret

efter sammenlagningerne, pa trods af de forandringer de har medt i fusionsprocessen.

198 Grundbog i Projektledelse, Hans Mikkelsen & Jens Ove Riis - 10. udgave 2011, side 12
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Medarbejderne skal fgle sig motiveret, for at kunne yde en god indsats tilsvarende den indsat der
blev ydet far fusionen. Desuden skulle fusionen i sidste ende, gerne medvirke til at medarbejderne
far gget motivation, og dermed i sidste ende yder mere end far fusionen. De starste trusler i forhold
til forbedret motivation hos medarbejderne i forbindelse med fusionen, er utryghed og en folelse af
at miste kontrollen over hvad der sker, og derfor munder ud i usikkerhed, og dermed modstand mod
forandring og en typisk lavere motivation. Det er derfor som projektleder af fusionsprojektet, vigtigt

at teenke pa hver enkelt medarbejder, hvilket Herzbergs to-faktor teori kan veere behjelpelig med.
Figur 37: Opstilling af Herzbergs to-faktor teori

Hygiejnefaktorer Motivationsfaktorer
- Firmapolitik - Praestation

- Administration - Anerkendelse

- Ledelse - Selve arbejdet

- Lgn - Ansvar

- Arbejdsforhold - Avancement

Kilde: Egen tilvirkning pba. leerebogen Bakka og & Fivelsdal fig. 7- 4

Amerikaneren Frederick Herzberg angiver, at der er to faktorer, som spiller en vigtig rolle i forhold
til at skabe tilfredshed og motivation hos de ansatte. Den ene faktor angiver Herzberg som
hygiejnefaktorer og den anden faktor som motivationsfaktorer. Herzberg mener, at de sakaldte
hygiejnefaktorer, kan pavirke graden af motivation, men ikke skabe yderligere motivation, hvor
motivationsfaktorer direkte pavirker graden af motivation positivt hos medarbejderne.

Som ovennavnte opstilling udmarket skildrer, si mener Herzberg altsa, at omrader sasom lgn,
firmapolitik og ledelse, faktisk kan pavirke graden af motivation negativt. Omrader sdsom
anerkendelse, ansvar og muligheden for avancement, er derimod faktorer som kan pavirke de
ansatte til at opna sterre motivation i deres job. Projektlederen bgr med fordel benytte sig af denne
teori, da nedlaeggelsen af filialer og flytning af personale til nye filialer, kan ga ud over de ansattes
motivation i jobbet. En nedsat motivation i jobbet, kan have store konsekvenser for selve den
enkelte filial, men ogsa banken som helhed, da det typisk smitter af pa andre. Derfor kan
projektlederen benytte sig af denne teori, for pa den made at forholde sig til hvilke omrader der skal
have stgrre opmarksomhed end andre omrader i forbindelse med projektet, saledes at

medarbejderne fastholder og méske endda @ger deres motivation i det fremtidige arbejde®°.

109 | zrebogen Bakka og & Fivelsdal side 211
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Projektplanen

For at projektet skal opstartes endeligt, bar projektlederen opsette en projektplan for projektet.
Projektlederen har med ovennavnte belyste hjelpeveerktgjer, viden nok til at kunne udforme
projektplanen for projektet. Projektplanen udarbejdes, for at sikre projektleder og deltagere overblik
over projektet i sin helhed. | projektplanen angives bl.a. mal og aktiviteter, tidsplanleegning og
ressourceplanlegning. Projektlederen kan med fordel spgrge sig selv, hvorfor projektet skal
laves og hvad der skal til fgr at projektet vil kunne kaldes for en succes. Pa den made, har han
forholdt sig til det konkrete mal for projektet. Projektlederen bgr benytte projektplanen til at
falge projektet i sin helhed, og til at fglge de forskellige underaktiviteter i projektet. Projektlederen
har dermed mulighed for at fglge op pa, om projektet karer efter planen, eller om der er omrader der
fx ikke overholder tidsplanen, og evt. har behov for at fa tilfert yderligere ressourcer. Begge
pengeinstitutter har tidligere veeret involveret i enten fusion eller opkeb. Dermed har begge
pengeinstitutter veeret igennem processen far. Projektlederen bar derfor treekke pa de erfaringer som
er opnaet i tidligere projekter, i forbindelse med udarbejdelse af projektplanen. Det er vigtigt for
projektets succes, at projektlederen hele tiden fglger op pa de forskellige aktiviteter og processer i
projektet. Hvis ikke projektlederen har overblikket, sa risikerer projektet at skride, hvilket i sidste
ende kan vere katastrofalt for projektet og endda for hele fusionssparekassen i sin helhed. Det er
vigtigt at projektlederen har nogle medarbejdere pa projektet, som er fagligt dygtige og har erfaring
fra lignende projekter. Dermed kan deltagerne pa projektet dermed agere som sparringspartnere for
projektlederen, hvilket vurderes som vigtigt, da det i projektet er givtigt, at fa belyst forskellige

indgangsvikler til de beslutninger som projektlederen treeffer undervejs.

Det er vigtigt for projektet, at projektlederen ikke udarbejder en fuldt ud udferlig projektplan, ned
til mindste detalje, da projektlederen kun har begraenset viden til radighed i starten af projektet.
Projektet kan udvikle sig undervejs, hvilket dermed ville betyde, at projektlederen vil skulle
udarbejde en helt ny projektplan, hvilket selvfglgelig er spild af ressourcer. Derfor ber
projektlederen kun angive de overordnede aktiviteter som skal indeholdes i projektet. Pa den made
har projektlederen mulighed for at kunne tilpasse projektplanen undervejs, uden at det betyder
deciderede e&ndringer af projektplanen. Det optimerer dermed processen betragteligt. Et forslag til

projektplanen kan ses af bilag 15.
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Som det kan aflases af projektplanen’™®, s3 er projektet inddelt i 3 faser. Farste fase angiver opstart
og planlegning af projektet. Anden fase angiver nedleeggelse af de udvalgte filialer. Tredje fase
angiver opfelgning og afslutning af projektet. Ved at dele projektet op, har projektlederen og
medarbejderne i projektet, dermed mulighed for overordnet at se hvordan projektet skrider frem.
Det er vigtigt at projektet opstarter og afslutter fase 1 fgr de begynder pa fase 2 og det samme med
fase 3. Hvis fase 1 fx bliver forsinket og gar over sine tidsfrister vil det dermed pavirke bade fase 2
og fase 3. Derfor er det projektlederens ansvar at feerdiggere hver fase til den fastsatte tid, for at en
ny fase pabegyndes. Projektets tidsramme er 5 mdr. hvilket betyder gennemfarsel af projekt senest
1.6.2015. Der afseettes 90 timer til fase et som er opstarts og planleegningsfasen. Denne fase er
grundleeggende vigtigt for projektet gennemfarsel, da det er her at projektets grundsten og DNA
bliver fastlagt. | fase 1 veelger projektlederen desuden de deltagere, som projektlederen mener er
kompetente og vil kunne bidrage positivt til projektets gennemfgrsel. Desuden planleegger
projektgruppen i fase 1 ogsa hvilke interessenter der skal indga i projektet. Interessenterne i
projektet, er som tidligere navnt i interessentmodellen iser de ansatte, men ogsa de interessenter
som skal foresta flytning af inventar og IT udstyr. Derfor er der i projektet oprettet to flyttehold,
som star for selve den praktiske del af flytningen til nye filialer. Desuden indgar der i projektet 2
deltagere med erfaring fra tidligere projekter, samt to hjalpere, som hver iser skal varetage
forefaldende arbejde. Projektplanen viser, at der skal nedlaegges og flyttes to filialer pr. mdr. Det
ene flyttehold star for flytning af den ene filial, og det andet flyttehold den anden filial hver mdr.
Ved at have to flyttehold, sikrer man, at det ene flyttehold er helt faerdig med flytningen af filialen,
far, at de skal opstarte flytning af en ny filial. Det betyder at flytteholdene ikke skal koncentrere sig
om uafsluttede ting i den tidligere flytning, da denne proces skal veere ferdig. Dermed vil
flytteholdene udelukkende kunne koncentrere sig om flytning af den i perioden valgte filial, hvilket

Vi mener optimere processen.

Projektplanen viser ogsa, at de bergrte medarbejdere ogsa skal plejes i forbindelse med flytningen.
Som navnt tidligere i dette speciale, er lukning og flytning af filial en anderledes opgave for
medarbejderne end hvad de er vant til i det daglige arbejde. Derfor risikerer medarbejderne at blive
utrygge i processen, hvilket kan pavirke bade deres fremadrettede arbejde, men ogsa selve projektet.
Derfor skal medarbejderne, efter flytning af hver filial, pa teambuilding sammen med de ansatte fra
den nye filial. Dette gares for at forsgge at skabe et sammenhold i den nye filial. Projektplanen viser

119 5e hilag 15
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til slut, at den sidste tid i projektet, skal benyttes til endelig opfalgning pa projektet mht. eventuelle
lgse ender, og samtidig skal medierne igen plejes med en god historie, for pa den made at informere

omverdenen om, at fusionen er gaet som planlagt.

Projektorganisationen

Nar projektplanen er udarbejdet, giver det mulighed for projektlederen, at se pa hvordan projektet i
sin helhed skal organiseres. Det er meget forskelligt fra projekt til projekt, hvordan projekt-

organisationen opstilles. Nedenfor er vist projektorganisationen for dette projekt:
Figur 38: Opstilling af projektorganisation

Projektejer -
Fusionssparekasse
n

{ Projektleder ’

J Deltager A og B ’
[

4 Hjeelper 1 og 2 ’ { Flytteteam 1 og 2 ’

Kilde: Egen tilvirkning

Ovennavnte organisationsdiagram er udarbejdet med baggrund i projektopgaven og projektplanen.
Opstillingen af projektorganisationen, viser hvordan ledelse og ansvar er fordelt i projektet. Det
betyder dermed, at hver enkelt medarbejder i projektet, ved hvem de skal referere til. Som det kan
ses af opstillingen, sa refererer projektlederen direkte til projekt ejer som i dette tilfeelde er ledelsen
i fusionssparekassen. | forhold til ovennavnte organisationsdiagram, kunne projektlederen ogsa
overveje at tilfgje en referencegruppe, som han vil skulle inddrage i beslutningerne.
Referencegruppen kunne bestd at de involverede interessenter, det kunne fx veere bergrte
medarbejdere og bergrte kunde. Pa den made ville projektlederen kunne inddrage deres viden i
projektet. | dette speciale er dette dog fravalgt, da det vurderes, at projektets mal, sagtens vil kunne

gennemfgres uden en referencegruppe.

Ved etablering af projektgruppen, er det vigtigt for projektlederen, at forholde sig til hvilke
egenskaber og kompetencer som er ngdvendige, for at projektet bliver en succes. Derfor er det

vigtigt at ansette de rigtige medarbejde til projektet. Projektlederen behgver egentlig ikke vere
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fagligt steerkt, pa lige netop det omrade som projektet omhandler. Det vigtigste er blot at han kan
lede projektet. Det faglige isleet til projektet, kan projektlederen tilfgje ved at ansaette personer med
de rigtige kompetencer til lige netop dette projekt. Projektlederen ber desuden forholde sig til
personlighedstyper i forbindelse med ansattelsesprocessen til projektet, da en projektgruppe typisk
fungerer optimalt, hvis der er en god fordeling mellem forskellige personlighedstyper, for pa den
made at opna flere kompetencer i projektet. Projektlederen kan med fordel benytte sig af Adizes

I eller sakaldte DISC-profiler, for at samle det rigtige hold til projektet. Det er

adfeerdsmode
desuden yderst vigtigt for projektet, at projektlederen fungerer optimalt som projektleder. Safremt
projektlederen ikke formar at lede projektet, vil der veere risiko for at projektet kan fejle.
Projektlederen skal turde tage beslutninger, da han er gverst ledende i projektet nast efter
projektejeren. Hvis projektlederen ikke formar at tage beslutninger, kan det fx have konsekvenser
for projekttrekanten pa den made at forsta, at hvis et af omraderne i projekttrekanten begynder at
skride, sa kraever det at projektlederen er Klar til at handle hurtigt og ter tage beslutninger, for at

projektet kommer tilbage i det planlagte spor igen.

Delkonklusion

| forbindelse med fusionen, er det yderst vigtigt for ledelsen at fokusere pa iser de ansatte og pa
kunderne. De ansatte kan i forbindelse med en fusion, fele utryghed, da de i deres dagligdag
normalt ikke oplever sa drastiske andringer. Denne utryghed kan betyde, at medarbejderne bliver
utilfredse, og mister deres motivation i jobbet. Dette kan pavirke kunderne i en negativ grad. Derfor
ber ledelsen have stor fokus pa, at fusionen sker sa problem frit som muligt for de eksisterende
medarbejdere. Ledelsen bgr desuden ogsa have fokus pa kunderne, iser omkring processen med
nedlaeggelse af filialer i forbindelse med fusionen. Ligesom medarbejderne, bar kunderne inddrages
og informeres i lgbet af fusionsprocessen, for at sikre, at de er glade og tilfredse, og dermed efter
fusionen stadig gnsker at veere kunder i fusionssparekassen. Ledelsen bgr desuden udpege en
projektleder, som skal varetage selve processen omkring filiallukningerne. Det er vigtigt at ledelsen
udpeger den rigtige person med de rette ledelsesmassige kompetencer, for at projektet gennemfares

med succes.

1 Grundbog i projektledelse af Hans Mikkelsen og Jens Ove Riis, side 495
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Diskussion

I dette afsnit vil vi diskutere fordele og ulemper ved en fusion, samt en diskussion af pris-
fastseettelsen. Pa baggrund af denne diskussion, vil vi komme med en anbefaling til aktionzarerne i
Djurslands Bank, om det er fordelagtigt at stemme ja til en fusion med Sparekassen Djursland.

| afsnittet omkring afregningen til aktionarerne, har vi udregnet en samlet pris for Djurslands Bank
pa 695.358.000 kr.

| denne pris indgar kunder, medarbejdere og domicilejendomme. Udover dette far Sparekassen
Djursland, i forbindelse med fusionen med Djurslands Bank, et starre markedsomrade pa Djursland,
for pa den made at udnytte synergieffekterne optimalt.

Ved at afregne aktionzrerne med garantkapital sikres det, at de tidligere garanter far et tilhars-
forhold til den nye sparekasse, men det sikrer samtidigt, at fusionssparekassen oplever en bedre
polstring af basiskapital, i forbindelse med udstedelsen af garantbeviser for 463.572.000 kr., som
direkte indgar i kernekapitalen i solvensopgarelsen.

Vores forventede resultatopgerelse 2015 for Fusionssparekassen, viser et positivt resultat efter skat
pa 103.107.000 kr. Det nye resultat er bedre end begge institutters samlede resultat efter skat i 2014,
som samlet udgjorde 65.680.000 kr.

Prisen for fusionen, ogsa kaldet investeringens lgnsomhed, kan vurderes ved at beregne tilbage-
betalingstiden for den investerede kapital pa 695.358.000 kr. Den nedenfor udarbejdede beregning,
er kun en forsimplet betragtning, uden hensynstagen til sparekassens afkastkrav. Vi har beregnet
tilbagebetalingstiden til 6,74 ar. (695.358.000/103.107.000).

Idet der er tale om en forsimplet betragtning betyder det, at vi ikke har taget stilling til alternative
placeringsmuligheder for Sparekassen Djursland.

Afregningen overfor aktionarerne foretages med 2/3 garantkapital, som reelt er likviditet som de
tidligere aktionerer stiller til radighed overfor Sparekassen. Disse “14n” forrentes med en rente pa
3 % som tidligere er beskrevet i dette speciale. Indeholdes denne udgift i vores betragtning omkring
tilbagebetalingstiden, skal der paleegges yderligere ar til tilbagebetalingstiden.

Beregningen tager ligeledes udgangspunkt i 2015 resultatet efter skat, som ogsa skal veere konstant i
perioden for at kunne opfylde de beregnede 6,74 ar. Derfor er der stor usikkerhed omkring det
ngjagtige tidspunkt.

I 2015 giver investeringen et afkast svarende til 14,89 % (103.107.000/695.358.000 * 100).

I vores tidligere WACC beregning har vi anvendt et afkastkrav til egenkapitalen pa 6,4 %, hvorfor

denne investering ma anses som varende tilfredsstillende.
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De organisatoriske @ndringer ved fusionen vil medfare besparelser pa nedlaeggelser af filialer, samt
tilfare fusionssparekassen mere kraft pa det finansielle marked, ved at veere en starre spiller iser pa
Djursland.

Vi vurderer ligeledes, at ved at fusionssparekassen polstrer sig bedre, bliver det nemmere at leve op
til de kommende kapitalkrav, samt opfylde kravene omkring solvensprocenten, som efter fusionen
vil udgare 26,50 %.

Konklusion

Vi kan ud fra vores analyse konkludere, at Sparekassen Djursland og Djurslands Bank har udviklet
sig positivt rent regnskabsmaessigt i vores analyseperiode fra 2012-2014.

Der opleves dog et fald i aret 2013, set ud fra nggletallene ROE og ROA.

For regnskabsaret 2014 er der beregnet en ROA i Djurslands Bank pa 1,06 %, og en ROA i
Sparekassen Djursland pa 0,73 %. Efter fusionen er ROA beregnet til 1,24 %.
Egenkapitalforrentningen forbedres dog ikke ved fusionen, idet Sparekassen Djursland i
regnskabsaret 2014 oplever en ROE pa 6,95 % og Djurslands Bank en ROE pa 8,43 %. Ved
fusionen vil fusionssparekassen opleve en ROE pa 6,79 %, primert grundet en stigning i
egenkapitalen ved udstedelse af garantbeviser i forbindelse med betaling til de tidligere aktionerer.
Det positive ved den store egenkapital, er den forbedrede solvensprocent, som efter fusionen er
udregnet til i 2015 at udgare 26,50 %.

Sparekassen Djursland oplevede i regnskabsaret 2014 en solvensprocent pa 14,9 %, mens
Djurslands Banks var 16,7 %. Ved at forbedre solvensprocenten, er fusionssparekassen bedre rustet
til fremtidens kapitalkrav, samt til at sta sterkere ift. evt. fremtidige nedskrivninger eller forggede
risikovaegtede poster.

Ved at anvende ICGR kan vi ligeledes konkluderer, at fusionssparekassen har bedre mulighed for at
udvide sit udlan, uden det pavirker sparekassens balance.

Fusionssparekassens ICGR er udregnet til 6,79 % , hvor Sparekassen Djursland i regnskabsaret
2014 oplevede en ICGR pa 5,90 %, og Djurslands Bank en ICGR pa 5,07 %

Vi kan derfor anbefale aktionarerne at godkende fusionen mellem Sparekassen Djursland og
Djurslands Bank, med fusionssparekassen som det fortsaettende institut.

Grundlaget for vores anbefaling er analysen af de to institutter, samt aktieanalysen af Djurslands
Bank aktien. En fusion mellem disse institutter skaber muligheder for yderligere vakst, forbedrede
nggletal, samt en bedre kapitalsammensatning for dermed at modsta de fremtidige kapitalkrav.
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Aktionaererne opnar ved accept af fusionen, en overkurs for deres aktier set ud fra den nuverende
kurs. Vi har tidligere beskrevet aktien som illikvid, hvilket ogsa kan medvirke til, at aktiekursen
ikke kan opnas pa markedet. Aktionarerne fraskriver sig dog muligheden for en gevinst hvis
kurserne stiger i fremtiden. Til gengeeld opnas flere fordelene ved at blive garant.

Idet vi anbefaler en fusion, bar ledelsen veere meget opmarksomme pa de involverede interessenter.
Serligt medierne skal have stor fokus, da disse kan have stor betydning for fusionssparekassens
fremadrettede image.

Vi vurderer ikke, der vil vare de store kulturelle forskelle mellem institutterne, men der vil
forventeligt stadig opleves modstand mod forandringer fra medarbejderne, som skal handteres
korrekt.

Fusionen medferer lukning af 6 filialer, og vi anbefaler derfor at oprette en midlertidig
projektorganisation, som vil sgrge for at lukningen sker planmassigt og uden gnidninger.
Ledelsen begr inddrage medarbejdere fra bade Sparekassen Djursland og Djurslands Bank til at
komme med input.

Der er ligeledes udarbejdet et forslag til en projektplan, som projektlederen og ledelsen i

fusionssparekassen med fordel kan anvende.

Perspektivering

Dette speciale omhandler en fusion mellem en bank og en sparekasse, hvor sparekassen, pa trods af
sin starrelse, er det fortsattende institut. Et interessant scenarie, vil derfor vare at se pa fusionen,
hvor Djurslands Bank er det fortsaettende institut. Vil det betyde at konklusionen i dette speciale

ville have set anderledes ud?
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