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Executive summery

One of the greatest financial crises in recent times broke out in 2008 and it still ravage in most
of the world even seven years later. This has affected the Danish financial sector and the rules
within it.

Therefore, many banks have chosen to merge or be acquired by other banks in recent years.
Most mergers and acquisitions occur unfortunately due to necessity, but sometimes it happens
also due to good business sense. Many banks realize that it is necessary to reduce the costs
and increase the earnings, as the investors demand a higher return on equity; the trick is just to

do it at the right time.

That is precisely why I have chosen to focus on two smaller but healthy banks; Middelfart

Sparekasse and Sparekassen Kronjylland.

From a strategic, economic and organizational angle, | will examine if it is an advantage for
the owners of Middelfart Sparekasse and Sparekassen Kronjylland, if the two banks were to

merge.

| briefly describe the two banks and their current strategy. Then, I shortly explain the
legislations necessary for engaging bank business in Denmark and analyze whether the two

banks meet the latest requirements for solvency and capital.

| elaborate a market analysis, whether it is strategically advantageous for the two banks to
merge. | also conduct a financial analysis of the two banks for the period 2010 - 2014, where |
focus on economic indicators; Return On Equity (ROE), Return On Assets (ROA), Internal
Capital Generation Rate (ICGR) Weighted Average Cost of Capital (WACC) and

Income/cost ratio.

| prepare a new financial analysis and new economic indicators of a possible new merger
bank based on the two banks annual reports from 2014. | give my proposal for a price of both
banks, from which I recommend who should be the continuing bank. | also make a proposal

for how the merger / acquisition can take place in practice.

| explain the organizational challenges that will arise in connection with the merger and

examines how the merger can become a success as a project.

Finally, I provide my recommendation to the owners of Middelfart Sparekasse and

Sparekassen Kronjylland as to whether it will be beneficial for them to merge.
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1. Indledning

En af de starste finansielle kriser i nyere tid brgd ud i 2008 og den harger stadig i det meste af
verden her sma syv ar senere. Det har resulteret i, at spillereglerne i den danske finansielle
sektor har @ndret sig og gar det stadig, hvorfor pengeinstitutterne konstant ma tilpasse deres

forretningsmodeller.

Senest har vi set, at Den Danske Nationalbank er begyndt at opkreve rente for at opbevare
dele af pengeinstitutternes indlan. Det betyder, at flere danske pengeinstitutter nu taber penge
pa deres egne indlan, som ellers tidligere har varet et fast solidt indtjeningsgrundlag. Dette

scenarie er kombineret med at de danske pengeinstitutter har indlansoverskud.*

Det er samtidig ogsa blevet svaerere at lane penge ud, da politikkerne, via lovgivningen,
forsgger at polstre de danske pengeinstitutter, sa flere fremtidige kriser og bankkrak
forhabentlig kan undgas. Det er blandt andet kravene til kapital og solvens, som lgbende
bliver skeerpet, hvorved forretningsgangen i pengeinstitutterne konstant skal tilpasses. Dette
gar specielt hardt ud over de mindre pengeinstitutter, da det er de samme tilpasninger, der skal

foretages, hvad enten der er tale om et lille eller et stort pengeinstitut.

Det er blandt andet én af grundende til, at vi har set sa mange fusioner og opkab igennem de
seneste ar. De fleste fusioner og opkgb indtreffer desveerre pga. ngd, men indimellem sker det
ogsa pga. god forretningsforstaelse. Mange pengeinstitutter indser ngdvendigheden i, at
omkostningerne skal reduceres og indtjeningen i vejret, da investorerne kraever en hgjere
egenkapitalforrentning, kunsten er blot at gere det pa det rette tidspunkt.

Netop derfor har jeg valgt at fokusere pa to mindre, men veldrevne pengeinstitutter;

Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland.

Sparekassen Kronjylland har de seneste ar fusioneret med eller opkebt flere mindre
pengeinstitutter, den seneste er Vorbasse-Hejnsvig Sparekasse?, som ligger syd for
Sparekassen Kronjyllands normale markedsomrade. Middelfart Sparekasse har de seneste par
ar &bnet tre nye filialer vest og nord for Middelfart®, hvilket kan tolkes som, at de gnsker at
ekspandere yderligere i Jylland. Pa det geografiske plan er disse to sparekasser dermed ogsa

et spaendende match.

1 www.nationalbanken.dk

2 www.sparkron.dk
3 www.midspar.dk
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2. Problemformulering

Vil det ud fra et strategisk og gkonomisk perspektiv veere en fordel for garanterne og
repraesentantskaberne i Sparekassen Kronjylland og Middelfart Sparekasse, hvis de to
selvejende pengeinstitutter fusionerer? — og hvilke organisatoriske og projektmaessige

udfordringer vil fusionen i givet fald medferer for disse pengeinstitutter?

3. Metode

For at besvare ovenstaende problemstilling bedst muligt har jeg valgt at inddele denne rapport
i flere afsnit, hvor hvert afsnit afsluttes med en delkonklusion, som tager udgangspunkt i en
SWOT-analyse af henholdsvis begge sparekasser samt en fusionssparekasse fra og med tredje
afsnit. Samtidig vil dette fungere som en rad trad i projektet, hvilket, efter min overbevisning,
vil gare rapporten mere overskuelig og sammenhangende for leseren. Projektopbygningen

vil se ud som falger:

Indledning

Afsnit 1

Introduktion af sparekasserne )
Introduktion

Lovgivningen

Markedsanalyse .
Afsnit 2

Strategisk og gkonomisk analyse
Regnskabsanalyse

Fusionen og synergier .
Afsnit 3

Strategisk og gkonomiske pavirkninger

Fusionsregnskabsanalyse

LHHJ\YHY/\ Y )

— Afsnit 4

rganisation Organisatoriske pavirkninger
Konklusion Afsmt'S
Afslutning

Indledningsvis vil jeg kort beskrive de to sparekasser, hvor det faktuelle samt deres historie
bliver belyst. Beskrivelsen skal samtidig bekendtgare, hvor de to pengeinstitutter kommer fra

og hvor de er pa vej hen rent strategisk.

Side 4 af 96



HD Finansiel Radgivning Speciale 2015 Studienr. 20137574

Dernaest vil jeg grundleeggende forklare lovgivningen for at drive pengeinstitut i Danmark,
herunder de vigtigste elementer i Lov om Finansiel Virksomhed, Bekendtggrelse om
opgerelse af risikoeksponeringer, kapitalgrundlag og solvensbehov, samt Basel 111 regelsattet.
Lebende i afsnittet vil jeg analysere hvorvidt de to pengeinstitutter klare sig og lever op til de

nyeste krav til solvens og kapital.

Herefter vil jeg begynde mit analyseafsnit med en markedsanalyse, for at undersgge om nogle
sektormaessige forhold eller sparekassernes generelle omverdenen har eller kan have
betydning for, om det strategisk er fordelagtigt at lade sig fusionere. Denne analyse vil besta

af en omverdensanalyse i form af en PEST analyse.

I samme afsnit vil jeg foretage en analyse af de to pegeinstitutters regnskaber for perioden
2010 —2014. Jeg vil, ud fra en rentabilitetsanalyse, vurdere hver deres evne til at tjene penge
igennem de seneste fem ar. Ydereligere vil jeg foretage en nggletalsanalyse, hvor jeg fokusere

pa falgende nggletal:

Return On Equity (ROE)

Return On Assets (ROA)

Internal Capital Generation Rate (ICGR)
Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Indtjening pr. omkostningskrone

| forleengelse af regnskabsanalysen vil jeg i et nyt afsnit analysere og vurdere de mulige
gkonomiske synergieffekter, der kunne vaere ved en eventuel fusion. Jeg vil dernaest
udarbejde en ny regnskabsanalyse af en eventuel fusionssparekasse baseret pa de to

sparekassers 2014 regnskaber, samt beregne nye konkrete nggletal for fusionssparekassen.

Som afslutning pa dette afsnit vil jeg udarbejde et forslag til en prissaetning af hver af de to
sparekasser, hvorfra jeg vil komme med min anbefaling til, hvem der skal veere det
fortseettende pengeinstitut. Jeg vil samtidig lave et forslag til, hvordan fusionen/opkgbet

kunne forega i praksis.
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| et nyt afsnit vil jeg redegare for de organisatoriske udfordringer, der vil opsta i forbindelse
med fusionen, herunder mulige organisationsendringer. Jeg vil bruge 5x5 modellen til at
analysere, hvilke overvejelser ledelsen i de to sparekasser bar gare sig, for at sikre at fusionen
bliver en succes. Jeg vil i 5x5 modellens interessentomrade have stor fokus pa, hvilken

betydning fusionen vil fa for sparekassernes medarbejdere.

Ud fra de foretaget analyser og vurderinger vil jeg afslutningsvis komme med min anbefaling
til de to sparekasser, om hvorvidt en fusion vil vere fordelagtig. Det sidste afsnit vil samtidig

danne rammerne for min endelige konklusion pa denne rapports problemformulering.

4. Afgraensning
Jeg har valgt at tage udgangspunkt i den offentlig tilgaengelige lovgivning pr. 1. februar 2015.

Jeg baserer mine analyser pa Sparekassen Kronjyllands og Middelfart Sparekasses
arsrapporter fra 2010-2014 og inddrager dermed ikke halvarsrapporter eller &ldre
rapporteringer. Dog har Sparekassen Kronjyllands arsrapport 2014 ikke veret tilgeengelig for
medio april 2015, hvorfor jeg, i mine analyser, har anvendt og omtaler halvarsrapporten 2014,
som verende arsrapporten 2014. Jeg har dertil fordoblet tallene i halvarsrapportens
resultatopgerelse for at fa et retvisende billede som muligt. Jeg har derudover valgt at tage
udgangspunkt i moderselskabstallene fra sparekassernes arsrapporter for at gare analyserne

mere sammenlignelige.

Jeg har, pga. projektets omfang, kun valgt, at anvende de teorier og nggletal jeg finder mest
veesentlige for at kunne lgse ovenstaende problemstilling. De anvendte teorier og nggletal er

dermed ikke udtgmmende.

Jeg vil, sa vidt muligt, forholde mig kritisk til mit valg af kilder, samt kun inddrage dem jeg
finder palidelige, trovaerdige og uden politiske holdninger. Dertil afgraenser jeg mig fra data

0g begivenheder, som indtreeder efter den 15. april 2015.
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5. Middelfart Sparekasse*

Middelfart Sparekasse blev grundlagt for mere end 160 ar siden af Foreningen til tr&engende

Haandvarkeres og andres Understgttelse i Middelfart. Grundleggelsen i ar 1853 kom sig ud

af, at en gruppe handverkere sggte efter alternative finansieringsmuligheder.

Middelfart Sparekasse har i det meste af sin levetid kun haft forretningsomrade pa Fyn, men
for 25 ar siden i ar 1990 abnede sparekassen sin farste filial uden for gens graenser, nemlig i
Fredericia. Siden da har Middelfart Sparekasse abnet en del flere afdelinger og deres primare
forretningsomrade er nu trekantsomradet. Den seneste udvidelse kom i ar 2013 og -14, hvor
sparekassen bevagede sig endnu lzengere ud i landet og &bnede forretninger i Arhus, Harning,
Esbjerg og Roskilde.

Middelfart Sparekasse er en garantsparekasse med knap 15.000 garanter. Sparekassen
beskeeftiger 260 medarbejdere fordelt pa i alt 17 afdelinger og servicerer ca. 56.300 kunder.
Derudover har Middelfart Sparekasse pr. januar 2015 en egenkapital pa 854 mio. kr.

Forretningen drives ud fra en bred skare af vaerdier, som sparekassen kalder for traditionelle

dyder:

o Tillid og tryghed Aben og @rlig kommunikation

o Ordentlighed o Effektive beslutningsgange
o Personlig kontakt mellem « Individuel service og radgivning
mennesker

¢ Relevante selvbetjeningstilbud i

« Et hgjt fagligt niveau forhold til kundernes forventninger

o Tilgengelighed og fleksibel service

Middelfart Sparekasses nuverende strategi blev lanceret tilbage i januar 2013 og har
overskriften: Bedst til kunder. Strategien gar bl.a. ud pa, at sparekassen vil have sterkere
fokus pa kunder og forretninger — med andre ord vil de gerne skabe mere veekst via

eksisterende eller nye kunder.

4 Kilde: www.midspar.dk og Middelfart Sparekasse Arsrapporterne 2010-2014
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Strategien gar samtidig ud pa, at sparekassen vil veare en social ansvarlig institution i sit

naromrade, forstaet pa den made at de vil vaere med til at tage ansvar og bidrage til

udviklingen i de lokalsamfund, hvor sparekassen har afdelinger.

Medarbejderne er ogsa en del af strategien i den forstand, at sparekassen gnsker at have en
medarbejderstab med hgjt fagligt niveau og derfor tilbyder forskellige former for faglig
udvikling i strategiperioden alt afhangig af, hvor i organisationen den enkelte medarbejder
befinder sig. Et andet vaesentlig parameter i strategien omkring medarbejderne er den arlige
undersggelse, som sparekassen har deltaget i siden ar 2000; Danmarks Bedste
Arbejdspladser®. Sparekassen har far opnéet nogle flotte placeringer, som de meget stolte af

og derfor deltages der ogsa i arene 2013-2015.

Sparekassen har i deres tidligere strategier haft fokus pa egen kerneforretning og har det
fortsat i den nuverende. Siden 2010 har sparekassen haft succes med at frasalge eller
udlicitere driftsomrader, som var for omkostningstunge og samtidig kunne frigare ressourcer
til den daglige bankdrift. Dette vil stadig vaere et fokusomrade i den nuverende strategi frem
mod 2015.

Som et led i strategien vil ledelsen i Middelfart Sparekasse indfase malstyring for at opna
bedre indsigt sparekassens tab og verdiskabelse. Maden hvorpa malstyringen skal passe ind i
den overordnede strategi, er ved malinger i ovennavnte fire dimensioner; kunder,

lokalsamfund, medarbejdere og egen forretning.

5 Kilde: www.greatplacetowork.dk
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6. Sparekassen Kronjylland®

Navnet Sparekassen Kronjylland har kun eksisteret siden 1988, men sparekassen blev stiftet
helt tilbage i ar 1829. Dengang hed den Sparekassen for Randers By og omegn og var ikke
andet end en sideforretning i en kgbmandsbutik.

Op igennem det 20. arhundrede har sparekassen sa formaet at vokse sig en del sterre ved
eksempelvis at opkabe andre lokale sparekasser, som ikke kunne fa gkonomien til at haenge
sammen. Da sparekassen sa i ar 1988 havde faet udbredt sine filialer til en stor del af
@stjylland, besluttede ledelsen, at det daveerende navn var blevet for snavert og skiftede

derfor navn til Sparekassen Kronjylland.

Sparekassen Kronjylland har siden 1984 veeret en garantsparekasse og er i dag en af
Danmarks sterste, malt pa antal, med mere end 30.000 garanter. Sparekassen bestar i dag af
42 afdelinger fordelt i Midt- og @stjylland samt én enkelt i Kabenhavn, den beskeftiger lidt
over 600 medarbejdere og har over 135.000 kunder. Derudover har Sparekassen Kronjylland

pr. januar 2015 en egenkapital pa 2.563 mio. kr.

Forretningen drives ud fra fire sakaldte nggleverdier, som er; Troveardighed,
imgdekommende, kompetent og markedsorienteret.

Sparekassens nuvarende strategi er ifglge Arsrapporten 2013, at skabe Danmarks bedste

pengeinstitut i balance. Strategien straekker sig over en 3 arig periode fra 2014 — 2016.

8 Kilde: www.sparkron.dk og Sparekassen Kronjylland Arsrapporterne 2010-2014
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Kunder

Medarbejdere Sparekasseg

Samfund

Figur 1: "Danmarks bedste pengeinstitut i balance" fra Sparekassen Kronjyllands Arsrapport 2013, s. 14

Som det er illustreret af ovenstéende Figur 1 fra Sparekassens Kronjyllands Arsrapport 2013,
gar den nye strategi ud pa, at skabe balance mellem sparekassens fire interessenter; kunder,

medarbejder, sparekassen og samfundet.

Kunderne er i fokus, da sparekassen har en ambition om, at gge deres forretningsomfang med
deres eksisterende kunder, men ogsa fordi de gerne vil ud i markedet og anskaffe sig nye

kunder.

Sparekassens medarbejdere er ogsa en del af balancefiguren i det omfang, at sparekassen
gnsker at have nogle medarbejdere, der er kompetente, villige til at udvikle sig,
forretningsorienteret, forandringsvillige og stolte af at arbejde i netop Sparekassen

Kronjylland.

Med en ambition om at drive en god forretning og skabe vakst via foraget egenkapital er

Sparekassen selv ogsa én af interessenterne, der skal vaere med til at skabe balancen.

Den fjerde og sidste interessent i balancestrategien er samfundet. Sparekassen Kronjylland
gnsker at engagere sig i de lokale markedsomrader og dermed vere med til at skabe

gkonomisk vakst til gavn for bade privat- og erhvervskunder.
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Netop disse fire interessenter anses af Sparekassen Kronjyllands ledelse for at veere de
vigtigste og det samlede mal med strategien om at skabe balance herimellem er at opna

ydereligere vaekst frem mod udgangen af ar 2016.

Sparekassens tidligere strategi, som blev realiseret ved udgangen af ar 2013, havde stor fokus
pa vaekst via opkgb af andre pengeinstitutter. Den nye strategi handler derimod mere om at
skabe organisk veekst ved at udvikle den eksisterende forretning, men ledelsen er dog stadig
aben over for vaekst igennem opkeb eller oprettelse af forretninger i nye markedsomrader. Der

er blot fire forudseetninger, som skal vaere opfyldt, hvis endnu et opkab skal blive en realitet:

e Prisen for den anden forretning skal veere god
e Sparekassens soliditet skal stadig veere tilfredsstillende
e De opkabte forretninger skal passe ind i sparekassens nuvaerende forretningsmodel

e Risikoen ved opkgbet skal vere kendt og overskuelig
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7. Lovgivningen

En af pengeinstitutternes vigtigste opgaver er at modtage indskud fra personer eller
virksomheder med likviditetsoverskud og lane disse ud til andre der har et likviditetsbehov.
Ved denne allokering af likviditet imellem pengeinstituttets kunder patager instituttet sig bade
likviditets- og kreditrisiko. Renten pa udlan er typisk hgjere end renten pa indlan, da
pengeinstituttet paleegger en preemie, netop for at afdeekke den patagede risiko men ogsa for at

tjene penge.

Pengeinstitutter skal, for at kunne drive finansiel virksomhed i Danmark, overholde en reekke
love og regler, som sikre en sund og stabil finansiel sektor. Det er eksempelvis vigtigt, at de
ovennzavnte risici, som pengeinstitutterne kan patage sig, i givet fald henger sammen med
deres polstring. Finanstilsynet farer lgbende tilsyn og kontrol med disse love og regler, som
star beskrevet i henholdsvis Lov om Finansiel Virksomhed (LFV) og Bekendtgarelse om

opgarelse af risikoeksponeringer, kapitalgrundlag og solvensbehov (BORKS).

Jeg vil i de falgende underpunkter kort redeggre for de nuveerende juridiske lovkrav, der er til
solvens, basiskapital og de risikoveegtede poster, samt overordnet forklare Basel 111 reglerne
og dermed de nye kapitalkrav. Jeg vil samtidig sammenholde disse begreber med henholdsvis
Sparekassen Kronjyllands og Middelfart Sparekasses situation efter arsregnskaber 2010 —
2014,

7.1. Solvens

Solvens beregnes ved at dividere basiskapitalen med de samlede risikoveegtede poster, jf.
BORKS § 3 stk. 2.

Et pengeinstituts solvens er et meget vigtigt parameter, da det er et udtryk for instituttets
kreditveerdighed. Det indikerer hvor stor en kapitaldekning, der er ngdvendig for et
pengeinstitut, i forhold til de risici der patages. Solvens kan dermed ogsa betragtes som en
buffer til de tab, som et pengeinstitut ikke kender til. Det er bestyrelsen og direktionen i et
pengeinstitut, som skal sikre, at solvensen er tilstreekkelig og lgbende bliver opretholdt via
risikomaling og risikostyring, jf. LFV § 124. stk. 1.8

7 Kilde: www.retsinformation.dk
8 Kilde: www.retsinformation.dk
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Bestyrelsen og direktionen i et pengeinstitut skal derudover bestemme instituttets individuelle

solvensbehov, som ikke kan vare mindre end kapitalgrundlagskravet opstillet af
Finanstilsynet, jf. LFV § 124. stk. 2.

Det individuelle solvensbehov kan dermed ikke vaere mindre end 8% og skal samtidig besta af
nogle bestemte former for kapital, hvilket forklares n&ermere nedenfor i punkt 7.2.

Basiskapital.

Udviklingen af Middelfart Sparekasses solvens og individuelle solvensbehov gennem de

seneste fem ar illustreres i nedenstdende Tabel 1.

Tabel 1: Solvens og individuelt solvensbehov for Middelfart Sparekasse. Kilde: Middelfart Sparekasse Arsrapporterne 2010-
2014

Middelfart Sparekasse, i pct. 2010 2011 2012 2013 2014

Individuelt solvensbehov 9,6 114 10,3 8,6 8,6
Overdakning 3,3 58 7,0 5,7 6,1

Tabel 1 viser, at Middelfart Sparekasses solvens har veret en smule svingende, men at der de

seneste fem ar har veeret en paen overdaekning i forhold til sparekassens individuelle

solvensbehov.

Solvensen stiger paent fra 13,0% i 2010 til 17,2% 2011, hvilket bl.a. skyldes en mindre
stigning i sparekassens egenkapital i form af en forggelse af garantkapitalen pa 38 mio. kr.
Den vaesentligste faktor for den positive solvensudvikling skyldes dog en reduktion pa mere
end 1,2 mia. kr. af sparekassens risikovaegtede poster. Denne reduktion har sparekassen
formaet ved at slge ud af dens obligationsbeholdning og derved senke markedsrisikoen med

ca. 1.000 mio. kr., samt en forbedring af kreditrisikoen pa 226 mio. kr.

Sparekassens garantkapital stiger yderligere med 32 mio. kr. i 2012, men pga. et fald i den

supplerende kapital, som er en del af basiskapitalen, &ndres solvensprocenten ikke vasentligt.

Primo 2013 far Middelfart Sparekasse besgg af Finanstilsynet og efter en gennemgang af det
individuelle solvensbehov sattes det ned af bestyrelsen og direktionen til 8,6%. Derudover

indfries sparekassens supplerende og hybride kapital pa i alt 344 mio. kr., hvilket pavirker
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solvensen vasentligt i negativ retning, men grundet en veekst i garantkapitalen pa 65 mio. kr.

samt optagelse af ny supplerende kapital pa 50 mio. kr. falder solvensen kun til 14,3%.

Sidst er solvensen steget i lgbet 2014 til 14,7%, hvilket hovedsageligt skyldes en fortsat veaekst
i garantkapitalen pa 66 mio. kr. samt en positiv konsolidering pa neesten 52 mio. kr. Grunden
til at stigningen ikke er mere end 0,4 procentpoint, er at sparekassens risikovaegtede poster

ogsa stiger veaesentligt, nemlig med ca. 685 mio. kr. svarende til 13,7%.

Solvensmaessigt vurderer jeg, at Middelfart Sparekasse har fundet et fint niveau og er inde i
en fin udvikling, begrundet ved en kontinuerlig veekst i garantkapitalen samt positiv
konsolidering siden regnskabsaret 2012. Med en solvensoverdakning pa 6,1% i forhold til det
nuveerende lovkrav jf. LFV er sparekassen tilstraekkelig polstret over for fremtidig gkonomisk

modgang.

Tilsvarende illustrerer nedenstaende Tabel 2 udviklingen af Sparekassen Kronjyllands solvens

og individuelle solvensbehov gennem de seneste fem.

Tabel 2: Solvens og individuelt solvensbehov for Sparekassen Kronjylland. Kilde: Sparekassen Kronjylland Arsrapporterne
2010-2014

Sparekassen Kronjylland, i pct. 2010 2011 2012 2013 2014

Individuelt solvensbehov 9,9 9,5 9,2 95 9,2
Overdeakning 6,2 7,2 6,6 7,1 7,4

Sparekassen Kronjylland har, ligesom Middelfart Sparekasse, formaet at have en paen
overdakning pa solvensen i forhold til deres individuelle solvensbehov gennem de seneste
fem ar. Til forskel har Sparekassen Kronjyllands solvens og individuelle solvensbehov vearet

meget stabile.

Der har dog veeret ét ar med en relativ nedgang i solvensen pa 0,9 procentpoint, nemlig ar
2012 hvor Sparekassen Kronjylland overtog Sparekassen @stjylland. Til trods for at
sparekassen opnaede en positiv konsolidering pa 91 mio. kr., samt etablerede hybrid
kernekapital pa 200 mio. kr. (i 2010 og 2011 havde sparekassen ingen hybrid kernekapital),

blev solvensen alligevel forringet.
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Nedgangen skyldes hovedsageligt en forggelse af de risikovaegtede poster pa 1.779 mio. kr.
svarende til 14,6%, samt et lille fald i sparekassens garantkapital pa 21 mio. kr. Forggelsen af
de samlede risikoveegtede poster skyldes overvejende en stigning i den risikovaegtede
eksponering over for sparekassens detailkunder pa 1,5 mia. kr. Denne stigning harmonerer
fint med, at sparekassens samlede udlan steg ca. 1,6 mia. kr. i lgbet af 2012, hvilket dermed

pavirkede kreditrisikoen.

Aret efter, i 2013, var Sparekassen Kronjylland allerede tilbage pa et bedre solvensniveau end
i ar 2011. En veekst i garantkapitalen pa 32 mio. kr. og et overfgrt overskud pa 99 mio. kr. var
med til at pavirke basiskapitalen positivt. Derudover formaede sparekassen at reducere de
risikoveegtede poster med knap 400 mio. kr., hvilket samlet set resulterede i en solvens pa
16,9%.

Solvensen er efter ar 2014 opgjort til 16,6%, hvilket er en lille forringelse i forhold til
udgangen af 2013. Udregningen af solvensen fremgar ikke af arsregnskabet, men nedgangen
kan skyldes en forggelse af de samlede udlan pa 57 mio. kr., samt en stigning i summen af
store engagementer pa knap 10 procentpoint. Begge faktorer pavirker kreditrisikoen negativt

og foreger dermed de risikovaegtede poster.

Set ud fra halvarsregnskabet har Sparekassen Kronjylland stadig en solvensmaessig
overdakning pa 7,4%, hvorved de fuldt ud lever op til nuveerende lovkrav til solvens jf. LFV.
Jeg vurderer, at sparekassen har faet fint styr pa deres risikoeksponering, i forhold til de
forretninger der foretages og som er grundlaeggende for den stabile vaekst i arets resultat siden

regnskabsaret 2012, hvor Sparekassen @stjylland blev en del af balancen.

7.2. Basiskapital
Basiskapitalen er, som tidligere naevnt, sammensat af tre typer kapital; egentlig kernekapital,

hybrid kernekapital og supplerende kapital.

Egentlig kernekapital udger den primare del af basiskapitalen og bestar, for en sparekasse,

hovedsageligt af garantkapital og overfert overskud.

Hybrid kernekapital udger den sekundeere del af basiskapitalen. Den hybride kernekapital er
egentlig et almindeligt lan, som pengeinstituttet kan optage, men pa sarlige vilkar. Den kan
eksempelvis aldrig opsiges af langiver, hvilket betyder, at lanet lgber indtil det indfries af
lantager selv. Det betyder samtidig, at der ingen risiko er, for at langiver pludselig vil have
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sine penge igen og netop derfor er hybrid kernekapital nasten ligesa godt som egentlig

kernekapital.

Supplerende kapital kan udgere den tertizere del af basiskapitalen og bestar typisk af
ansvarlige lan, hvilket ogsa er lanekapital ligesom hybrid kernekapital, men som er optaget pa
noget mere lempelige lanebetingelser. Ansvarlige Ian har til modsatning en fast lgbetid pa

typisk fem til syv ar, hvormed det ikke er ligesa solidt som hybrid kernekapital.

Der er specifikke regler for, hvordan sammensatningen af de forskellige typer kapital som
minimum skal veere jf. LFV § 124.°

Sammensetningen er bestemt ud fra Basel reglerne, hvor den farste udgave er helt tilbage fra
ar 1988. Siden da er regelsettet blevet &ndret to gange, farste gang i 2004 ved Basel 11 og

anden gang ved Basel 111, som er den seneste udgave, der tradte i kraft januar 2013.°

Kort forklaret har Basel Il regelsattet foranlediget eendringer i kravene til pengeinstitutternes
risikostyring, herunder opgarelsen af solvensbehovet. Basel |1 er et kapitalkrav, som bestar af

folgende tre sgjler:!

Sgjle 1: Et minimumskapitalkrav pa 8% af de risikoveaegtede poster, beregnet ud fra

kreditrisiko, markedsrisiko og operationel risiko.

Sgjle 2: Opgarelse af et samlet kapitalkrav, foretaget ud fra en eller flere stresstests og

kapitalplaner.

Sgjle 3: Et oplysningskrav om potentielle &ndringer i kapitalen — krav om gennemsigtighed

og rapportering over for myndighederne, Finanstilsynet i Danmark.

Efter finanskrisen blev reglerne andret og Basel 111 regelsettet blev fremlagt og vedtaget med
en gradvis indfasning fra 2013 til 2019. Minimumskapitalkravet pa 8% af de risikoveaegtede
poster blev fastholdt men ogsa reguleret som vist i nedenstaende Figur 2. Samlet set skal
minimumskapitalkravet pa 8% besta af minimum 4,5% egentlig kernekapital, maksimum

1,5% hybrid kernekapital og maksimum 2,0% supplerende kapital.

% Kilde: www.retsinformation.dk
10 Kilde: www.realkreditraadet.dk
1 Kilde: Finansiel risikostyring — af Jargen Just Andresen, 1. udgave, s. 314
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Krav til kapital under Basel Il og Basel lll

s Baselll
. I I R

Renkernekapital Hybrid kerngcapital Basisk apital

Procent & risikowveegtede aldiver
— N W B~ h 0 - 0 WO

o

Figur 2: Krav til kapital under Basel 1l og Basel 111 1?

Derudover udvides kapitalkravet med et kombineret kapitalbufferkrav jf. LFV § 125 a.'®
Kombinationen bestar af en kapitalbevaringsbuffer pa 2,5% og en kontracyklisk kapitalbuffer
pa 2,5%, som begge skal besta af egentlig kernekapital. Implementeringen af disse
kapitalbuffere kommer til at ske gradvist fra 2016 — 2019. Det vil derfor veere interessant at
analysere pa, hvordan de to pengeinstitutter klarer sig, efter det seneste regnskab, i forhold til

at opfylde de fremtidige kapitalkrav.

Nedenstdende Figur 3 viser henholdsvis ”De nye krav til basiskapitalens opbygning for
Sparekassen Kronjylland jf. Basel III” og ’Basiskapitalens opbygning for Sparekassen
Kronjylland efter Basel III kapitalbufferkravet”. Sejle II tillegget udger forskellen mellem

minimumskravet pa 8% og sparekassens individuelle solvensbehov pa 9,2%.

2 Kilde: www.pwe.dk
13 Kilde: www.retsinformation.dk
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De nye krav til basiskapitalens opbygning for Basiskapitalens opbygning for Sparekassen
Sparekassen Kronjylland jf. Basel Il Kronjylland efter Basel 1l kapitalbufferkravet
18,00% 18,00%

16,00% 16,00%
B Overdakning
14,00% 14,00%
= Modcykliskbuffer % Modcykliskbuffer
12,00% 12,00%
H Kapitalbevaringsh & Kapitalbevaringsh
10,00% uffer 10,00% uffer
& Sojle 1ltillaeg & Sojle 1 tillaeg
8,00% 8,00%
W Supplerende lSup_pIerende
6,00% kapital 6,00% kapital
W Hybrid w Hybrid .
kernekapital kernekapital

4,00% 4,00%

m Kernekapital ekskl.
hybrid
kernekapital

| Kernekapital ekskl.
hybrid

2,00% kernekapital

2,00%

0,00% 0,00%

Figur 3: Opbygning af basiskapitalen for Sparekassen Kronjylland. Kilde: Egen tilvirkning pba. Arsrapporten 2014 —
fremgar af Bilag 1

Sparekassen Kronjylland har, som det kan ses i venstre sgjlediagram i Figur 3, mulighed for
at afdaekke de risikoveegtede poster med 1,5% hybrid kernekapital og 2,0% supplerende
kapital. Den resterende afdaekning skal ske med egentlig kernekapital og tilsammen udger
kapital-/solvenskravet for Sparekassen Kronjylland 14,2%.

Sammenholdes dette krav med sparekassens faktiske solvens og kapitalbeholdning, ser
opbygningen af basiskapitalen ud som hgjre sgjlediagram i Figur 3. Sparekassen Kronjylland
kan altsa, med deres nuvearende solvensprocent, godt opfylde de nyeste kapitalkrav, nar de er
fuldt implementeret i 2019. Sparekassen har endda en overdakning af egentlig kernekapital
pa 2,4% og har stadig mulighed for at optage 2,0% supplerende kapital, hvis det skulle veere
ngdvendigt.
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Sparekassen Kronjylland lever fint op til de nuvaerende lovkrav til basiskapitalen jf. LFV §

124.1* Sparekassen har, med en solvens pa 16,6% bestdende af hovedsageligt egentlig

kernekapital, en overdaekning pa 1.275 mio. kr. egentlig kernekapital i forhold til de

risikovaegtede poster, som de sa ud efter regnskabsaret 2013.

Nedenstaende Figur 4 viser henholdsvis ”De nye krav til basiskapitalens opbygning for

Middelfart Sparekasse jf. Basel 11I” og ”Basiskapitalens opbygning for Middelfart Sparekasse

efter Basel III kapitalbufferkravet”. Sejle II tillegget udger forskellen mellem

minimumskravet pa 8% og sparekassens individuelle solvensbehov pa 8,6%.

De nye krav til basiskapitalens opbygning for
Middelfart Sparekasse jf. Basel lll

18,00%
16,00%
14,00%

® Modcykliskbuffer
12,00%

H Kapitalbevaringsb
10,00% uffer

® Sojle Iltillag
8,00%

H Supplerende

6,00% kapital

W Hybrid

4,00% kernekapital

hybrid

2,00% .
’ kernekapital

0,00%

B Kernekapital ekskl.

Basiskapitalens opbygning for Middelfart

Sparekasse efter Basel Ill kapitalbufferkravet

18,00%

16,00%

14,00%

12,00%

10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%

m Overdakning

& Modcykliskbuffer

# Kapitalbevaringsh
uffer

= Sgjle Il tilleg

B Supplerende
kapital

W Hybrid
kernekapital

B Kernekapital ekskl.
hybrid
kernekapital

Figur 4: Opbygning af basiskapitalen for Middelfart Sparekasse. Kilde: Egen tilvirkning pba. Arsrapporten 2014 — fremgér

af Bilag 2

14 Kilde: www.retsinformation.dk
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Minimumskravet pa 8% er naturligvis det samme for Middelfart Sparekasse som for
Sparekassen Kronjylland. Derfor ser venstre sgjlediagram i Figur 4, som er lovkravet til
basiskapitalens opbygning, ikke veesentlig anderledes ud i forhold til det tilsvarende
sgjlediagram i Figur 3. Den eneste forskel er i sgjle 11 tilleegget, da sparekasserne ikke har det
samme individuelle solvensbehov. Middelfart Sparekasse har kun et individuelt solvensbehov
pa 8,6%, hvorfor deres sgjle 11 tilleg bliver 0,6% i modsatning til Sparekassen Kronjyllands
pa 1,2%. Det betyder, at lovkravet til Middelfart Sparekasses solvens og kapitalbeholdning

reelt set er 0,6% mindre.

Sammenholdes kapitalkravet med sparekassens faktiske situation, kan resultatet ses
tilsvarende i hgjre sgjlediagram i Figur 4. Middelfart Sparekasse har ingen hybrid
kernekapital, men benytter derimod en smule supplerende kapital til at afdeekke sine
risikoveegtede poster. Som det ser ud med den nuveerende solvensprocent, formar Middelfart
Sparekasse, trods den uudnyttede brug af anden kapital, stadig at opfylde de nyeste
kapitalkrav, nar de er fuldt implementeret i 2019. Sparekassen har endda mulighed for at falde
en smule i solvens, da de har en overdakning pa 1,1%. Derudover har de ogsa muligheden for
at optage hybrid kernkapital og yderligere supplerende kapital, hvis det skulle vise sig at veere

ngdvendigt.

Middelfart Sparekasse lever ogsa fint op til de nuvaerende lovkrav til basiskapitalen jf. LFV §
124.%° Efter regnskabsaret 2014 har Middelfart Sparekasse, med en solvensprocent pa 14,7%
som ogsa bestar af hovedsageligt egentlig kernekapital, en overdakning af egentlig

kernekapital pa 511 mio. kr. i forhold til de risikovaegtede poster.

7.3. Risikoveegtede poster
| modsatning til solvens og basiskapital har Basel 111 reglerne ingen indvirkning haft pa

opgerelsen af de risikovagtede poster.

Pengeinstitutterne i Danmark skal, som tidligere naevnt, fastsette et tilstraeekkeligt
kapitalgrundlag og et individuelt solvenshehov jf. LFV § 124, stk. 1 og 2. Nar denne
opgarelse foretages, skal der tages hensyn til nogle serlig forhold jf. BORKS 8§ 3, stk. 1, som
ligeledes er beskrevet i BORKS, Bilag 1.

15 Kilde: www.retsinformation.dk

Side 20 af 96


http://www.retsinformation.dk/

HD Finansiel Radgivning Speciale 2015 Studienr. 20137574

De vasentligste forhold fra bilaget er kreditrisici, markedsrisici og operationelle risici, som
sammen med likviditetsrisiko og kapitalrisiko udger et pengeinstituts samlede risikoveegtede

poster. Heraf er det afgjort kreditrisikoen, som vaegter mest.

Kreditrisiko er pengeinstitutternes risiko for tab pa udlan, hvor debitor misligholder sine
betalingsforpligtelser. Kreditrisikoen i et pengeinstitut pavirkes derfor serdeles af de
gkonomiske konjunkturer, men ogsa af den enkelte debitors kreditvaerdighed og eventuelle

mulighed for at stille sikkerhed for sit lan.

Nedenstaende Tabel 3 viser hvordan de forskellige former for udlan risikojusteres inden de
tillegges de risikovaegtede poster. Tabel 3 danner dermed ogsa grundlag for, hvorfor
spredning af de forskellige typer udlan er vigtig for et pengeinstitut, da det kan reducere

kravet til basiskapitalen.

Tabel 3: Eksponeringen af kreditrisiko ved forskellige former for udlan. Kilde: Egen tilvirkning pba. undervisningsmateriale
fra HDFR studiet

Udlan til Seerlige graenser Reducerings-
grad

Indenfor 80% 35%

Indenfor 60% 35%

Erhverv med pant i Indenfor 50% 50%

.

SME/SMV Omsatning < 50 mio. € / 76,19%

_ Engagement < 1,5 mio. €

Markedsrisiko i et pengeinstitut skal forstas som risikoen for tab ved &ndringer i aktiepriser,

obligationspriser, renter, valutapriser og andre priser pa det finansielle marked.
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Operationel risiko er en mere flertangerende form for risiko, som for pengeinstitutter bestar
af risikoen for tab pa grund af uhensigtsmaessige og dysfunktionelle interne procedurer,
systemmaessige fejl, menneskelige fejl eller eksterne haendelser.

Nedenstaende Tabel 4 viser de seneste fem ars udvikling af Middelfart Sparekasses

risikovaegtede poster.

Tabel 4: Risikoveegtede poster for Middelfart Sparekasse. Kilde: Egen tilvirkning pba. Middelfart Sparekasse
Risikorapporterne 2010-2014

Mio. kr. 2010 2011 2012 2013 2014
Kreditrisiko 4.384 4.157 4.182 4.157 4.900
Markedsrisiko 1.643 628 353 277 143
Operationel risiko 417 444 544 575 651

Samlede risikovaegtede poster 6.444 5.229 5.079 5.009 5.694

Middelfart Sparekasses samlede risikovaegtede poster er ud fra regnskabet 2014 opgijort til
5.694 mio. kr., hvoraf 143 mio. kr. udger markedsrisikoen, 651 mio. kr. udger den
operationelle risiko og 4.900 mio. kr. udger kreditrisikoen. Dette er en paen udvikling set i
forhold til ar 2010, hvor de samlede risikovaegtede poster var 750 mio. starre.

Den ra udvikling, som Tabel 4 viser, forklare tydeligt at sparekassen har reduceret deres
markedsrisiko vasentligt og har i stedet pataget sig lidt mere kreditrisiko og en smule
operationel risiko.

Den betydelige reduktion af markedsrisikoen skyldes sparekassens merforbrug af afledte
finansielle instrumenter til afdeekning. Det kan eksempelvis veere futures til afdeekning af
sparekassens veerdipapirbeholdning.

Stigningen i kreditrisikoen skyldes hovedsageligt en samlet forggelse af sparekassens udlan
over de seneste 5 ar pa 643 mio. kr.

Den mindre forggelse af den operationelle risiko kommer fra sparekassens organiske vakst,
herunder abning af nye filialer i eksempelvis Aarhus, Esbjerg og Roskilde.

Side 22 af 96



HD Finansiel Radgivning Speciale 2015 Studienr. 20137574

Middelfart Sparekasse har efter min vurdering faet godt styr pa deres risikovaegtede poster
igennem de seneste 5 ar. Sparekassen har naet et fint samlet niveau med en vasentlig
reduktion af markedsrisikoen og har dermed et godt grundlag for at kunne lade kreditrisikoen
stige i takt med forggelsen af de samlede udlan. Sparekassen skal dog veere opmaerksom pa, at
ved for megen reduktion i markedsrisikoen, forsvinder fleksibiliteten til hurtig forbedring af

solvensprocenten, hvis det skulle blive ngdvendigt.

Nedenstaende Tabel 5 viser udviklingen af de risikovaegtede poster for Sparekassen
Kronjylland, men kun for perioden 2010-2013, da senere materiale endnu ikke er

offentliggjort af sparekassen.

Tabel 5: Risikovaegtede poster for Sparekassen Kronjylland. Kilde: Egen tilvirkning pba. Sparekassen Kronjylland
Risikorapporterne 2010-2014

Mio. kr. 2010 2011 2012 2013 2014
Kreditrisiko 9.953 9.707 11486 11.166 -
Markedsrisiko 1.870 1.243 1,243 1.115 -
Operationel risiko 1.021 1.212 1.212 1.282 -

SEINICOCRENIONE DI COER N CIg 12.844 12162 13.941  13.563 -

De seneste offentliggjorte tal fra Sparekassen Kronjylland er, som navnt, fra regnskabsaret
2013, hvor de samlede risikoveegtede poster udgjorde 13.563 mio. kr. Udviklingen fra ar 2010
har veeret en smule svingende, men set over hele perioden er de samlede risikovaegtede poster

steget med 719 mio. kr., hvilket hovedsageligt skyldes foragelse af kreditrisikoen.

Forggelsen af kreditrisikoen skyldes primert stigningen i samlede udlan, som i samme
periode er steget fra 8.089 mio. kr. til 10.203 mio. kr. Denne forggelse kommer
grundleeggende fra opkebet af Sparekassen @stjylland i 2012, hvor det samlede udlan alene
steg 1.623 mio. kr.®

Sparekassens markedsrisiko er til forskel faldet med ca. 40% siden 2010, hvilket skyldes et
starre salg af sparekassens obligations- og aktiebeholdning i Igbet af 2011, samt en

efterfglgende bedre afdeekning af markedsrisikoen med afledte finansielle instrumenter.

16 Kilde: Sparekassen Kronjylland Arsrapporterne 2010-2013
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Obligations- og aktiebeholdningen er ved udgangen af 2013 ca. status quo i forhold til 2010

samtidig med at markedsrisikoen er faldende.

Den operationelle risiko er steget med 261 mio. kr., hvilket skyldes den organiske veekst, som
specielt er indtruffet ved opkebet af Sparekassen @stjylland i 2012. Det frem gar eksempelvis
af sparekassens arsrapporter, at udgifterne til personale og administration er steget med ca.
152 mio. kr.

Sparekassen Kronjylland er ogsa inde i en fin udvikling hvad angar de samlede risikoveagtede
poster. Sparekassen far lgbende seenket markedsrisikoen, og kreditrisikoen falger pant

vaeksten i sparekassens samlede udlan. Skulle det blive ngdvendigt med en akut forbedring af
sparekassens solvensprocent, findes der fleksibilitet i markedsrisikoen, som kan fjernes ved at

seelge ud af obligations- og aktiebeholdningen.
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7.4. Delkonklusion

Ud fra ovenstaende vurderer jeg, at sparekasserne gennem de seneste fem ar, har faet fint styr

pa de kapitalmaessige forhold.

Jeg konkluderer, at bade Middelfart Sparekasse og Sparekasse Kronjylland med en solvens pa

henholdsvis 14,7% og 16,6% lever op til de nuverende lovkrav herfor. Endvidere

konkluderer jeg, med udgangspunkt i sparekassernes nuvarende solvens og sammenseatning

af basiskapital, at begge sparekasser lever op til de fremtidige lovkrav, til solvens og kapital

jf. Basel 111, som vil veere geeldende i ar 2019.

Nedenfor er det via en SWOT-analyse illustreret, hvordan de to sparekasser star i forhold til

hinanden og lovkravene til solvens, basiskapital og risikovaegtede poster.

Sparekassen Kronjylland

Strengths

» Overdeakning

Weaknesses

ifht. nuveerende betyder ogsa
lovkrav til ungdig brug af
solvensen dyr kapital
 Opfylder
fremtidige krav
til basiskapitalen
jf. Basel I
SWOT
Oppertunities Threats
 Kan optage * Yderligere
suppl. kapital til opstramning af
forbedring af lovgivningen
solvensen
 Kan mindske
eller fjerne
markedsrisiko og
forbedre

ksolvensen

* Den hgje solvens

Middelfart Sparekasse

Strengths

 Overdeaekning
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8. Markedsanalyse

Der sker hele tiden forandringer i omverdenen for pengeinstitutterne og derfor er det vigtigt,
at man som pengeinstitut er bevidst om hvilke interne og eksterne faktorer, der kan pavirke
forretningen. Pa den made kan der skabes stabilitet i virksomheden og dermed et bedre

grundlag for veekst.

Jeg vil med baggrund i en PEST-analyse analysere omverdenen for henholdsvis Middelfart
Sparekasse og Sparekassen Kronjylland. Analysen bruges til at afklare hvilke strategiske

fordele og ulemper, der kan veere for de to sparekasser ved en fusion.

8.2. PEST-analyse!’

Nar samfundsgkonomien bevager sig i henholdsvis op- eller nedkonjunkturer, pavirkes hele
banksektoren heraf og pengeinstitutterne stilles over for forskellige problemstillinger og
beslutninger. Det er derfor vigtigt for pengeinstitutterne at veere bevidst om, hvilke faktorer
der pavirker forretningsgrundlaget og hvordan eventuelle problemstillinger handteres.
Pengeinstitutterne har ikke direkte indflydelse pa samfundsgkonomien, men en PEST-analyse
kan belyse hvilke makrogkonomiske faktorer, der kan pavirke banksektoren og dermed ogsa

de to sparekasser.

PEST-analysen inddeler omverdenen efter falgende faktorer:

e Political - Politiske og lovgivningsmassige forhold
e Economical - @konomiske og demografiske forhold

e Sociocultural - Sociale og kulturelle forhold

e Technological - Teknologiske og miljgmeassige forhold

Politiske og lovgivningsmassige faktorer

Pengeinstitutterne skal, som belyst i tidligere afsnit, overholde en lang reekke love og regler
for at kunne drive finansiel virksomhed i Danmark. Disse love og regler bliver lgbende
modificeret af politikkerne, alt efter hvordan deres syn er pa banksektoren. Finanskrisen i

7 Kilde: International markedsfaring — Finn R. Andersen m.fl., 2. udgave, side 109
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2008 og den efterfalgende uro i banksektoren har eksempelvis pavirket politikkernes syn pa

pengeinstitutterne og deres forretninger markant.

Det har netop resulteret i &ndringer af LFV i form af nye kapitalkrav jf. Basel 111 reglerne.
Disse &ndringer pavirker allerede de to sparekasser enkeltvis og vil derfor ogsa gare det ved
en eventuel fusion. Kravene til pengeinstitutternes kapital og rapportering over for
Finanstilsynet er de samme for alle, lige bortset fra SIFI-bankerne. Der skal altsa laves
nogenlunde de samme IT-investeringer mm. i pengeinstitutterne for at kunne handtere disse
nye krav. Derfor ma det forventes, at udgifterne hertil pr. kunde er starre for et lille
pengeinstitut end for et stort, da der er feerre kunder at fordele omkostningerne pa.

Trods de nye skerpede kapitalkrav til pengeinstitutterne er der stadig eksperter, som mener, at
tiltagene efter finanskrisen ikke har veeret gode nok og at dansk gkonomi derfor stadig er
meget sérbar overfor nye kriser.!® P4 den baggrund kan der argumenteres for, at byrden hos
pengeinstitutterne i form af hgjere krav og bedre rapportering formentlig ikke vil blive mindre

fremadrettet, tveert imod.

Foruden kapitalkravet er pengeinstitutterne ogsa blevet palagt et dokumentations- og
uddannelseskrav siden finanskrisen. Der blevet palagt et krav om, at pengeinstitutterne skal
kunne dokumentere, om den enkelte raddgiver har ydet rddgivning over for en kunde inden for
boligsager eller investering i vaerdipapirer. Kravet er muligvis af mindre karakter, men det har
alligevel medfart ggede omkostninger til pengeinstitutterne. Farst og fremmest skulle der
udvikles nye systemer og procedurer til handtering af denne dokumentation, men lgbende
tager det ogsa ekstra tid for de bankansatte at behandle de enkelte sager, hvilket betyder stgrre

omkostninger for pengeinstituttet.

Derudover er der kommet et uddannelseskrav til bankradgiverne, nar der er tale om
risikofyldte investeringer.*® Pengeinstitutterne skal dermed uddanne deres bankradgivere og
ikke mindst investeringsradgiver efter den samme risikomaerkning som
investeringsprodukterne er market med, nemlig gren, gul og rgd. Dette krav har ligesa
resulteret i yderligere omkostninger til pengeinstitutterne i form af uddannelse af personalet

samt opretholdelse af den forngdne certificering pa laengere sigt.

Andringer i skattereglerne kan ogsa have stor indflydelse pa pengeinstitutternes forretning, da

det kan pavirke kundernes formaen og geren med deres penge. Et godt eksempel herpa er den

18 Kjlde: www.finans.dk
19 Kilde: www.business.dk
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nuvearende afgiftsbesparelse, der kan opnas for kunder med en Kapitalpension ved at
konvertere til en Aldersopsparing. Det betad ferst og fremmest, at pengeinstitutterne igen
matte udvikle nye omkostningstunge systemer, som kunne handtere konverteringerne. Det har
efterfalgende resulteret i at pengeinstitutterne og pensionsselskaberne har mistet en stor del af
indskuddene pa pensionsordningerne, da kunderne tilsyneladende ikke har den samme tillid til

den nye opsparingsform.?°

@konomiske og demografiske forhold

De gkonomiske forhold pavirker i serdeleshed banksektoren og har dermed stor indflydelse
pa sektorens udvikling. Det kan eksempelvis veere et af Nationalbankens seneste tiltag for at
beskytte den danske krone ved at senke indlansrenten, hvilket er illustreret i nedenstaende
Figur 5. Nationalbankens indskudsbevisrente er i gjeblikket -0,75%, hvilket betyder, at

pengeinstitutterne betaler penge for at have deres indlan staende i Nationalbanken.

-1
jan9s US98 jan98 jul99 jan0 02 jan04 jul05 jan 07 w08 jan10 w1 jan13 jul14

e Iy stiralbankens rente - Folioindskud (Aug 1987-1
e W gtirialbankens rente - Indskudsbhevizer (Apr. 1992-)

Hilde: Danmadis Nztiornalbank

Figur 5: Nationalbankens rentesatser for indskud.

Denne gkonomiske udvikling har stor indflydelse pa banksektoren, da de danske
pengeinstitutter siden krisen i 2008 har arbejdet pa at opna indlansoverskud, hvilket samlet set
lykkedes i 2014. Indlansoverskuddet blev primert skabt via faldende udlan og stigende

indlan. De faldende udlan kan ifalge Nationalbanken forklares ved pengeinstitutternes

20 Kijlde: www.finanswatch.dk
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skeerpede kreditkrav over for kunderne siden krisens begyndelse, samt en faldende

efterspargsel efter 1&n siden 2011.2

Denne forklaring kan bekraftes via nedenstaende Figur 6, som er udarbejdet fra Danmarks
Statistik. Reaktionen, fra de danske pengeinstitutter, pa udviklingen af Nationalbankens
indlansrente fremgar ogsa tydeligt af hgjre kurvediagram i Figur 6, hvor det samlede indlan
falder fra 1.590.000 mio. kr. til 1.515.000 mio. kr. primo 2015.
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1 390 000 1560 000
1 350000 1 570000
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1 CEEI 1540000
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Hilde : Danmads Nationathank Kilde: Danmars Nationalhamk

Figur 6: Indenlandsk udlan fra pengeinstitutter (venstre) og indenlandsk indlan i pengeinstitutter (hgjre), i mio.kr.

Nationalbanken har dog, siden nedszttelsen af indskudsbevisrenten, lempet lidt pa rammerne
for indskud pa foliokontoen, hvilket betyder, at der kan indskydes yderligere 108 mia. kr. i
Nationalbanken til 0% i rente. Denne lempelse gealder, desvarre for Middelfart Sparekasse og

Sparekassen Kronjylland, kun for de otte stgrste pengeinstitutter.

Middelfart Sparekasse, Sparekassen Kronjylland og de 76 gvrige pengeinstitutter ma derfor
fortsat ngjes med at seette 250 mio. kr. ind i Nationalbanken til 0% i rente. Alt herover bliver

automatisk konverteret til indskudsbeviser og dermed sat til -0,75% i rente.

Balancen i Middelfart Sparekasse bestar ved udgangen af 2014 af 287 mio. kr. geld til
kreditinstitutter og centralbanker, hvilket tyder pa, at de udnytter deres foliokontogranse pa
250 mio. kr. fuldt ud. De pavirkes dog ikke vesentligt af rentenedsettelsen pa

indskudsbeviser.

2 Kilde: www.nationalbanken.dk
22 Kijlde: www.finanswatch.dk
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Sparekassen Kronjylland har ud fra halvarsregnskabet 2014 geeld til kreditinstitutter og
centralbanker pa 221 mio. kr., hvilket betyder, at de slet ikke bliver bergrt af

rentenedszttelsen pa indskudsbeviser i Nationalbanken.

Antages det, at alt af de to sparekassers ovennavnte geeld til kreditinstitutter og centralbanker

kun er indestaende i Nationalbanken som indskudsbeviser, vil en evt. fusionssparekasse blive

pavirket af det nuveerende renteniveau. Fusionssparekassen vil dermed have en samlet geeld til
kreditinstitutter og centralbanker pa 508 mio., hvoraf de 258 mio. kr. vil blive konverteret til

indskudsbeviser og dermed forrentet med -0,75% svarende til 1.940.448 kr. p.a.

Banksektoren bliver ogsa pavirket af udviklingen i den generelle samfundsgkonomi. Vaksten
i samfundet kan betragtes som en grobund for gget produktion, jobskabelse og velferd, og har

dermed stor indflydelse pa pengeinstitutternes mulighed for at lave forretninger.

Veaksten i samfundet kan males via nggletallet BNP (bruttonationalproduktet). Nedenstaende
Figur 7 illustrerer hvordan Dansk BNP har udviklet sig gennem de seneste 20 ar.
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Figur 7: Dansk BNP vakst, i pct. — fremgar af Bilag 3%

For yderligere at illustrere veekstens betydning for banksektoren suppleres ovenstaende Figur
7 med nedenstaende Figur 8, som viser samme udviklingsperiode, men er opdelt i nogle

narliggende forretningsomrader for et pengeinstitut.

2 Kilde: www.statistikbanken.dk
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Figur 8: Antallet af tvangsauktioner (oppe venstre), antallet af ejendomssalg efter omrade og ejendomskategori (oppe hgjre),
antallet af fuldtidsledige (nede venstre) og antallet af nyregistrerede motorkaretgjer (nede hgjre).

Det ses tydeligt, at der er en sammenhangende tendens mellem vaksten i samfundet og de
fire kategorier i Figur 8. Nar veeksten er nul eller negativ, sa stiger ledigheden og antallet af

tvangsauktioner, samt der saelges feerre huse og biler.

Det betyder faerre forretninger til pengeinstitutterne i form af feerre boliglan og billan, samt en
eventuel stigning i antallet af risikoengagementer som konsekvens af en hgjere ledighed og

ikke mindst flere tvangsauktioner.

Sociale og kulturelle forhold

Pengeinstitutternes tilgeengelighed for kunderne har &ndret sig markant de seneste artier og
alene i perioden 2008 — 2013 er det samlede antal bankfilialer i Danmark faldet med 724 stk.
fra 1.879 stk. til 1.155 stk.?

Det skyldes hovedsageligt finanskrisen, som eksempelvis har tvunget mange pengeinstitutter

til at nedlzegge en del af deres filialnet eller i verste fald dreje ngglen om og lukke helt.

24 Kilde: www.finansforbundet.dk
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Det skyldes dog ogsa, at kundernes behov for at komme ind i deres pengeinstitut har &ndret
sig. Fer i tiden kom kunderne i pengeinstitutterne for at fa ordnet hverdagens gkonomiske
formal som eksempelvis at haeve penge, sette penge ind, betale regninger eller fa ajourfart
bankbogen. De fleste kunder har i dag erstattet disse ggremal med digitale Igsninger sdsom
betalingskort, netbank, mobilbank og Swipp / Mobilepay, hvilket betyder, at kunderne kun

har behov for at komme ind i banken, nar de gnsker radgivning.

Denne udvikling er efter min mening en kombination mellem kundernes efterspgrgsel efter de
digitale lgsninger og pengeinstitutternes straeben efter at omkostningsreducere. Det, at
kunderne naesten kan klare alle deres gkonomiske garemal selv, betyder at pengeinstitutterne
har mulighed for at indskraenke deres filialnet til feerre, men starre, filialer og dermed opna

stordriftsfordele via omkostningsbesparelser.

Der er dog delte meninger blandt bankdirektarerne, om hvordan fremtidens pengeinstitut skal
vaere.? Danske Banks direktgr for Business development, Jesper Nielsen, tror at kunderne vil
efterspgrge de digitale lgsninger endnu mere og Danske Banks mal er derfor at blive endnu
mere digitaliseret. | den helt anden grgft finder vi Arbejdernes Landsbank, som ifalge
ordferende direkter, Gert Rinaldo Jonassen, vil abne endnu flere filialer og dermed bade vil

satse pa den digitale og den fysiske kontakt.

Sparekassen Kronjylland og Middelfart Sparekasse har vist samme strategi som Arbejdernes
Landsbank ved at udvide deres filialnet inden for de sidste fem ar, men det er ogsa en del af
begges strategi, at vaere der lokalt for kunderne. Der kan dog settes spgrgsmalstegn ved, om
de begge har et lige godt lokalkendskab, hvilket vil blive behandlet senere i punkt 10.5.
Prissatning af sparekasserne. Samtidig er det ogsa en del af begge sparekassers strategi, at

kunne opfylde kundernes behov for de digitale lgsninger.

Teknologiske og miljgmaessige forhold

De teknologiske forhold pavirker i stor grad den finansielle sektor. Som det er naevnt ovenfor,
sa er det ngdvendigt for pengeinstitutterne, at de kan levere den nyeste teknologi i form af

digital tilgeengelig for deres kunder. Kunderne stiller i dag sa store krav om

3 Kilde: www.finans.tv2.dk
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selvbetjeningsmulighederne, at det er gaet hen og blevet et konkurrenceparameter blandt

pengeinstitutterne.

Det er derfor en ngdvendighed for pengeinstitutterne at afsette tilstreekkeligt med ressourcer,
sa de har evnen til at falge med den teknologiske udvikling og dermed kunne imgdekomme
kundernes behov og gnsker. Dvs. lgbende opdatering og udvikling af savel de kundevendte og
de medarbejdervendte IT-platforme. De kundevente platforme sdsom netbank og mobilbank
er det abenlys vigtige over for kunderne, men pengeinstitutternes interne systemer er ligesa
vigtige at udvikle pa, da det er et af grundelementerne for hurtigt at kunne levere de
finansielle produkter til kunderne. Et hurtigere og bedre internt IT-system kan derfor medfare
omkostningsbesparelser pa laeengere sigt, ved at forkorte medarbejdernes rutiner og
arbejdsprocesser. Det vil samtidig veere konkurrencedygtigt i forhold til at kunne tiltreekke

nye attraktive medarbejdere.

Sparekassen Kronjylland og Middelfart Sparekasse anvender begge I1T-udbyderen SDC,
hvilket er en stor fordel i forbindelse med en eventuel fusion. Der skal eksempelvis ikke
bruges en masse ressourcer pa at uddanne en del af medarbejderne til at anvende et nyt IT-
system. Den IT-massige sammensmeltning af de to sparekasser ma ogsa antages at blive

nemmere og dermed mindre omkostningsrig, nar kundedatabasen er fra samme IT-udbyder.

Til gengeeld kan det diskuteres om anvendelsen af netop denne IT-udbyder er positivt. Mange
af de starre SDC-kunder har nemlig forladt SDC, enten fordi de er blevet opkabt af et andet
pengeinstitut, som ikke anvender SDC, eller fordi de, som Spar Nord, ganske enkelt kan spare
penge ved at skifte udbyder. Det har resulteret i, at SDC er blevet markant svaekket rent
gkonomisk og dermed har set sig ngdsaget til at udstede nye kontrakter til de tilbagevarende
kunder, hvor prisen for at forlade SDC er sa hgj, at kunderne er tvungen til at blive.?®

At Spar Nord har forladt SDC, betyder ogsa, at Sparekassen Kronjylland nu er blandt de tre
storste af SDC’s kunder, hvilket kan vare en fordel 1 forhold til indflydelse omkring
udvikling af SDC’s systemer.

De teknologiske og miljgmaessige forhold i PEST-analysen deaekker ogsa over geografiske
faktorer, hvilket er meget vaesentligt i forhold til en fusion mellem to pengeinstitutter. Det kan
veere en fordel, hvis de fusionerende pengeinstitutter har filialer i samme byer, da disse sa kan

slas sammen og dermed skabe en omkostningsreducering. Modsat kan det ogsa veere en fordel

26 Kijlde: www.finanswatch.dk
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ved en fusion, hvis de to pengeinstitutternes filialer ikke ligger i samme byer. Specielt hvis en
del af strategien hos pengeinstitutterne er at udvide filialnettet og vinde nye markedsandele,
hvilket er tilfeeldet i bade Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland.

Med det taget i betragtning sa passer Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland
rigtig godt sammen rent geografisk og strategisk. Middelfart Sparekasses filialnet deekker
hovedsageligt trekantsomradet samt Esbjerg, Aarhus, Odense og Roskilde. Sparekassen
Kronjyllands noget starre filialnet deekker hele @stjylland samt dele af Midt- og Vestjylland
og en enkelt filial i Kgbenhavn. Det geografiske match mellem de to sparekasser er illustreret

nedenfor i Figur 9.
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Figur 9: Kort over henholdsvis Middelfart Sparekasses og Sparekassen Kronjyllands filialnet.?”

Det er kun i byerne Aarhus og Horsens, at begge sparekasser er repraesenteret, sa ved en
fusion vil det sandsynligvis kun veere ngdvendigt at reducere det samlede filialnet med to
afdelinger. Det kan ogsa veere, at det slet ikke er ngdvendigt at nedlzgge nogle af

afdelingerne pga. Aarhus’ sterrelse og at filialerne i Horsens ligger i hver sin ende af byen.

8.2. Delkonklusion

Jeg vurderer, ud fra ovenstaende PEST-analyse, at Sparekassen Kronjylland og Middelfart
Sparekasse strategisk minder meget om hinanden og dermed har en forholdsvis ensartet
position i branchen. Denne vurdering underbygges af nedenstaende SWOT-analyse, som

illustrerer de to sparekasser i forhold til markedet.

27 Kijlde: www.midspar.dk / www.sparkron.dk
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Jeg kan ud fra markedsanalysen konkludere, at det finansielle marked er i konstant beveegelse

og at alle fire faktorer fra PEST-analysen har stor indvirkning pa dets udvikling.

De politiske og lovgivningsmaessige rammer, som pengeinstitutterne er omfattet af,

modificeres lgbende og forholdsvis ofte, hvis vi eksempelvis ser pa det seneste arti. Denne

tendens ser efter min mening heller ikke ud til at ndre sig i fremtiden, hvorfor det kan

forventes, at der kommer flere lovmaessige opstramninger samt politiske tiltag, som vil

pavirke de to sparekasser.
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De samfundsgkonomiske faktorer vurderer jeg ikke til at vaere overvejende positive, i det at
den danske vaekst har veeret relativ lav de seneste fire ar, hvilket er udslagsgivende i en
forholdsvis hgj ledighed i forhold til far finanskrisen, et stille boligmarked og et hgjt antal
tvangsauktioner. Denne udvikling har resulteret i at den danske befolkning optager faerre lan
0g i stedet spare op, hvilket er en ond cirkel, da det vil resultere i endnu lavere vaekst. Dansk
gkonomi kan dermed se frem til endnu flere ar med lav vaekst, som bl.a. vil presse den

finansielle sektor.

De sociokulturelle forhold peger pa, at de danske bankkunder eftersparger flere digitale
Igsninger end nogensinde far. Dette kan blive en udfordring for specielt de mindre
pengeinstitutter, da det ofte er en del af deres strategi at veere der lokalt og fysisk for
kunderne. Min vurdering er, at fremtidens bankkunder vil fortsette med den stigende
efterspargsel efter digitale finansielle lgsninger og at behovet for den fysisk kontakt dermed
er faldende, hvilket vil gare det svert for de mindre pengeinstitutter.

Den teknologiske udvikling gar meget hurtig og det er rigtig vigtigt for pengeinstitutterne, at
de kan falge med. Kundernes selvbetjeningsmuligheder sasom netbank, mobilbank og Swipp
/ Mobilepay skal hele tiden opdateres og der skal samtidig udvikles nye, da det ganske enkelt
er blevet et konkurrenceparameter blandt pengeinstitutterne. Denne I1T-udvikling er meget
omkostningstung og kan dermed veare sveer at lgfte for et mindre pengeinstitut med lav

indflydelse hos sin IT-udbyder.

Ovenstaende forhold taler for en fusion mellem Middelfart Sparekasse og Sparekassen
Kronjylland. De hgje omkostninger for konstant at tilpasse sig markedet vil kunne deles ud pa

flere kunder og fusionssparekassen vil sta steerkere i branchen med en starre markedsandel.
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9. Regnskabsanalyse

| det fglgende vil jeg analysere Middelfart Sparekasses og Sparekassen Kronjyllands
regnskaber for perioden 2010 — 2014, for derudfra at kunne vurdere deres evne til at tjene
penge igennem perioden. Jeg vil starte med at analysere udviklingen af de ra tal fra
arsopgerelserne, hvor jeg lgbende vil vurdere rentabiliteten af de to sparekassers resultater.

Herefter vil jeg udarbejde en analyse af de udvalgte beregnede nggletal.

| Bilag 4 har jeg som det forste udarbejdet en oversigt over udviklingen af de to sparekassers
resultatopgarelse og balance, hvorefter jeg har udarbejdet en rentabilitetsudregning. | Bilag 5
har jeg beregnet de udvalgte nggletal. Bilag 4 og 5 vil dermed danne grundlaget for den
fglgende analyse.

9.1. Resultatopgarelse

9.1.1. Netto rente- og gebyrindtegter

Starter vi fra toppen i resultatopggrelsen og ser pa netto rente- og gebyrindtegter, fremgar det
at bade Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland har en fremgang fra 2010 — 2014.
Det er naturligvis meget positivt, da det er denne post, som bidrager mest til arets resultat.
Middelfart Sparekasse har en fremgang pa 35,8% og Sparekassen Kronjylland en fremgang
pa 52,0%.

Fremgangen ved de to sparekasser er nu ikke ens, idet at Middelfart Sparekasses
renteindteaegter faktisk falder med -33 mio. kr. svarende til -10,6% og Sparekassen
Kronjyllands renteindteegter stiger med 94 mio. kr. svarende til 14,4%. Middelfart
Sparekasses renteudgifter reduceres med -67 mio. kr. svarende til en forbedring pa 66,2%,
hvilket forklare deres samlede fremgang, og Sparekassen Kronjyllands renteudgifter
reduceres -57 mio. kr. svarende til en forbedring pa 29,6%.

9.1.2. Personale- og administrationsomkostninger

Begge sparekassers personale- og administrationsomkostninger stiger i perioden, Middelfart
Sparekasse med 56 mio. kr. svarende til 28,4% og Sparekassen Kronjylland med 188 mio. kr.
svarende til 44,2%. Sparekassen Kronjyllands store stigning skyldes hovedsageligt opkabet af
Sparekassen @stjylland, hvor personale- og administrationsomkostningerne alene steg med
106 mio. kr.
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Personale- og administrationsomkostninger er som regel den udgiftsfaktor, som vejer mest i

en virksomheds regnskab, hvorfor den har stor betydning, nar omkostningsprocenten regnes
ud.

Tabel 6: Omkostningsprocent for henholdsvis Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland. Kilde: Egen tilvirkning
pba. Arsrapporterne 2010-2014 - fremgar af Bilag 4, s. 2

Middelfart Sparekasse Sparekassen Kronjylland
Omkostningsporcent 2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010
Netto rente- og gebyrindtaegter 371991 332387 305444 312588  273.966 902.442 901.337 868.559 636.654 593.663
Samlede omk. excl.nedskrivn. pa udlan 225778 -200.198  -176.159  -215.768  -289.232 428444 415346 -510.583  -552.971  -445.157
Omkostningsprocent 60,7% 60,2% 57,7% 69,0% 105,6% 47,5% 46,1% 58,8% 86,9% 75,0%

Ser vi nermere pa omkostningsprocenten i ovenstaende Tabel 6, som ifglge @konomisk
Ugebrev Formue er blevet et stigende konkurrenceparameter blandt pengeinstitutterne?, s
har begge sparekasser gjort det rigtig godt siden 2010 med en karakteristisk positiv udvikling.

Sparekassen Kronjylland kan veere ganske tilfreds med denne fremgang og deres nuverende
omkostningsprocent pa 47,5%, hvis vi sammenligner med et lignende pengeinstitutter som
eksempelvis Den Jyske Sparekasse, der har en omkostningsprocent p& 60,4%.2° Sparekassen
Kronjylland og Den Jyske Sparekasse har begge en arbejdende kapital pd over 12 mia. kr. og
er dermed begge i gruppe 2 efter Finanstilsynets gruppeopdeling.°

Middelfart Sparekasse har ligeledes formaet at reducere omkostningsprocenten rigtig paent set
over hele perioden, men 60,7% er stadig relativt hgjt, hvis vi, ligesom far, sammenligner med
et lignende pengeinstitut. Det kunne eksempelsvis vaere Sparekassen Thy, der har en
omkostningsprocent pa 49,9%.3! Middelfart Sparekasse og Sparekassen Thy har begge en
arbejdende kapital pa over 250 mio. kr. og er dermed begge i gruppe 3 efter Finanstilsynets

gruppeopdeling.

28 ywww. finanswatch.dk
29 www.djs.dk

30 www.finanstilsynet.dk
31 www.sparthy.dk
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9.1.3. Nedskrivninger
Nedskrivningerne har ved begge sparekasser veret rimelig svingende gennem den femarige
periode, men ser vi pa de seneste regnskaber fra 2014, er der noget, der tyder pa, at begge

sparekasser er ved at finde et fint niveau.

Middelfart Sparekasses nedskrivninger var forholdsvis hgje i 2012 og 2013, men det hanger
fint sammen med, at det samlede udlan har veeret stigende siden 2011. | 2014 har Middelfart
Sparekasse formaet at holde nedskrivningerne nede pa kun 73 mio. kr. svarende til en
nedskrivningsprocent pa 1,68% af det samlede udlan. Til sammenligning var den 2,77% i
2012 og 3,11% i 2013.

Sparekassen Kronjyllands nedskrivninger har ogsa varet forholdsvis hgje i 2012 og 2013,
men det kan formentlig forklares med overtagelsen af Sparekassen @stjylland i 2012 og et
dertilhgrende oprydningsarbejde i deres udlansportefalje. Efter regnskabsaret 2014 ser det
dog noget mere positivt ud, hvor Sparekassen Kronjylland opnar en nedskrivningsprocent pa
1,91% af det samlede udlan i forhold til 3,21% i 2013.

9.1.4. Arets resultat

Nar vi ser pa begge sparekassers arets resultat, er der store stigninger for dem begge.
Middelfart Sparekasse er gaet fra et negativ arets resultat pa -80 mio. kr. i 2010 til et positivt
pa 69 mio. kr. i 2014 svarende til en stigning pa 186,2%. Sparekassen Kronjylland har, trods
et fald fra ar 2010 til 2011 pa knap 32 mio. kr., formaet at skabe en stigning i arets resultat pa
hele 234 mio. kr. over hele den femrige periode svarende til 2053%.

De gode resultater skal ses som et udtryk for iseer ggede indtaegter fra gebyrer,
kursreguleringer og andre driftsindtegter, samt stigende netto renteindtaegter. Beregnes
deekningsbidraget for gebyrer og provisioner samt gvrige indtegter, som i nedenstaende Tabel

7 og 8, fremgar det ogsa at begge sparekasser har opnaet en betydelig fremgang.

Side 39 af 96



HD Finansiel Radgivning Speciale 2015 Studienr. 20137574

Tabel 7: Deekningsbidrag for gebyrer og provisioner for henholdsvis Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland.
Kilde: Egen tilvirkning pba. Arsrapporterne 2010-2014 - fremgér af Bilag 4, s. 2.

Middelfart Sparekasse Sparekassen Kronjylland
Dakningshidrag for gebyrer og prov. 2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010
Gebyrer og provisionsindtagter 129062  99.636  89.649  80.703 66.908 281186 269.673 225113  151.601  129.169
Gebyrer og provisionsudgifter 5.141 3812 4323 3.366 4512 8.812 7.840 5.970 3.996 4,004
Daekningsbidrag for gebyrer og prov. 123921 95824 85326 77337 6239 272374  261.833  219.143  147.605 125165

Tabel 8: Deekningbidrag for gvrige indtegter for henholdsvis Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland. Kilde:
Egen tilvirkning pba. Arsrapporterne 2010-2014 - fremgér af Bilag 4, s. 2.

Middelfart Sparekasse Sparekassen Kronjylland
Daekningbidrag for gvrige indtaegter 2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010
Basisindteegter 416.808  385.609 365260 327445  213.842 i 1.143.052 1.127.732 958.919 573.264 622.136
Daekningsbidrag for udlan 241532 233.193 242360 218335 177384 679.201 727.719 727.648 490.441 402.888
Dakningsbidrag for indlan -15913  -23259 42540  -25437  -14.512 [ -76.872  -103.206  -125.301 -52.155 -36.407
Dakningsbidrag for gebyrer & prov. 123.921 95.824 85.326 77.337 62.396 272374 261.833 219.143 147.605 125.165
Daekningbidrag for gvrige indtaegter 67.268 79.850 80.114 57.210 -11.426 f 268.348 241.385 137.429 -12.627 130.490

For Middelfart Sparekasse spiller de faldende nedskrivninger dog ogsa en veesentlig rolle for

den positive udvikling i arets resultat.

9.2. Balance

9.2.1. Aktiver
Nar vi ser pa aktivsiden, er det klart udlansdelen, som er den starste og vigtigste faktor. Begge
sparekasser har formaet at gge deres samlede udlan fra ar 2010 — 2014 og endda med en

relativ hgj procentdel sammenlignet med andre pengeinstitutter i samme periode.

Middelfart Sparekasse har haft en stigning i udlanet pa 643 mio. kr. svarende til 17,4%.
Denne fremgang er pa et meget hgjt niveau, hvis vi igen sammenligner med Sparekassen Thy,

som har oplevet en tilbagegang i det samlede udlan pé -43 mio. kr.%

Sparekassen Kronjyllands samlede udlan er steget med 2.172 mio. kr. svarende til en
fremgang pa 26,9%, men hovedparten af denne stigning skyldes igen opkabet af Sparekassen
@stjylland i aret 2012, hvor udlanet alene steg med 1.623 mio. kr. Opkgbet gar det generelt
sveert at sammenligne den samlede fremgang med andre pengeinstitutter, men idet at Den
Jyske Sparekasse ogsa foretog et opkgb samt to fusioner i ar 2012, kan en sammenligning

32 ywww.sparthy.dk
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godt forsvares. Den Jyske Sparekasse forggede det samlede udlan med 17,1% i samme

periode, hvorved Sparekassen Kronjyllands fremgang er vasentlig stgrre.®

Nar vi ser pa udviklingen i det samlede udlan, er det vasentligt at beregne daekningsbidraget
for udlan, for derudfra at kunne vurdere om der tjenes penge pa det ekstra udlan. Som det
fremgar af nedenstaende Tabel 9, sa har begge sparekasser formaet at gge deres
deekningsbidrag samtidig med stigningen i udlanet, hvilket betyder, at der tjenes flere penge,
nar der udstedes nye lan. Rentemaessigt skyldes det primeert faldet i pengemarkedsrenten pa

knap 1 pct.point, som far sparekassernes udlansmarginal til at stige tilsvarende.

Tabel 9: Dakningsbidrag for udlan for henholdsvis Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland. Kilde: Egen
tilvirkning pba. Arsrapporterne 2010-2014 - fremgér af Bilag 4, s. 2.

Middelfart Sparekasse Sparekassen Kronjylland
Daekningsbidrag for udlan 2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010
Renteindt. for udlan og andre tilgodeh. 253.260 243145  252.789 250432  222.002 708108 754257 754519  563.845  497.519
Gennemsnitlig udlan 4151395 3.864.765 3.724.466 3.689.278 3.687.476 || 10.232.438 10.305.863 9.596.721 8.437.194 7.820.750
Forrentning af udlan 6,10% 6,29% 6,79% 6,79% 6,02% 6,92% 7,32% 7,86% 6,68% 6,36%
Cibor 3 mdr. fra Nasdag 0,28% 0,26% 0,28% 0,87% 1,21% 0,28% 0,26% 0,28% 0,87% 1,21%
Udlansmarginal 5,82% 6,03% 6,51% 5,92% 4,81% 6,64% 7,06% 7,58% 5,81% 515%
Daekningsbidrag for udlan 241532 233193 242360 218335  177.384 679.201 727.719 727648  490.441 402.888

9.2.2. Passiver
Geld

Ser vi pa de to sparekassers indlan, sa er der ikke den store forskel i udviklingen hos
henholdsvis Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland, andet end at Sparekassen
Kronjyllands stigning er vaesentlig starre, men igen kan spores tilbage til opkabet i 2012.

Idet at begge sparekassers indlan er steget med henholdsvis 10,1% for Middelfart Sparekasse
0g 39,3% for Sparekassen Kronjylland, er det igen interessant at beregne dekningsbidraget,
for at se hvilken indflydelse det har pa indtjeningen. Som det fremgar af nedenstaende Tabel
10, sa har Middelfart Sparekasse nogenlunde formaet at skabe samme deekningsbidrag for
indlan, som ved udgangspunktet i 2010, ved at senke indlansrenten, sa indlansmarginalen er

den samme.

33 www.djs.dk
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Sparekassen Kronjylland har ogsa senket deres indlansrente gennem hele perioden, men ikke
tilstreekkeligt i forhold til faldet i pengemarkedsrenten. Det har betydet, at deres
indlansmarginal er steget til 0,59%, hvilket resulterer i mere end en fordobling af det negative

daekningsbidraget for indlan.

Tabel 10: Daekningsbidrag for indlan for henholdsvis Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland. Kilde: Egen
tilvirkning pba. Arsrapporterne 2010-2014 - fremgér af Bilag 4, s. 2.

Middelfart Sparekasse Sparekassen Kronjylland
Daekningsbidrag for indlan 2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010
Renteudg. fra indlan og anden gaeld 29.575 34.923 55322 66.097 67.958 113.974 137639 157970  135.641 145.849
Gennemsnitligindlan 4835936 4.529.832 4.564.875 4.673.520 4.417.021 | 13.133563 13.372.081 11.667.387 9.596.097  9.044.821
Forrentning af indlén 0,61% 0,77% 1,21% 1,41% 1,54%r 0,87% 1,03% 1,35% 1,41% 1,61%
Cibor 3 mdr. fra Nasdag 0,28% 0,26% 0,28% 0,87% 121% 0,28% 0,26% 0,28% 087% 1,21%
Indldnsmarginal 033%  -051%  -093%  -054%  -0,33% | -0,59% -0,77% -1,07% -0,54% -0,40%
Daekningsbidrag for indlan 15913  -23259  -42.540  -25437  -14.512 i -76.872  -103.206  -125.301 -52.155 -36.407

Gelden ud over indlan har for begge sparekasser vearet markant faldende med 38,7% for
Middelfart Sparekasse og 68,1% for Sparekassen Kronjylland. Det skyldes hovedsageligt
formindskelsen af udstedte obligationer, hvor Middelfart Sparekasse gar fra 506 mio. kr. til

1,4 mio. kr. og Sparekassen Kronjylland gar fra 1.662 mio. kr. til 8,2 mio. kr.

Den samlede geld er dog stadig steget med 3,5% i Middelfart Sparekasse og 10,6% i

Sparekassen Kronjylland pga. foragelsen af det samlede indlan.

Hensatte forpligtelser

Begge sparekasser har en nasten identisk negativ udvikling af de hensatte forpligtelser frem
til ar 2013. Denne udvikling vender dog ogsa for begge sparekasser og er positiv i 2014.
Samlet set over hele den femarige periode er Sparekassen Kronjyllands hensatte forpligtelser
steget med 24,8 mio. kr. svarende til en stigning pa 304,1% og Middelfart Sparekasses med
3,5 mio. kr. svarende til 273,0%.

Arsrapporterne ved begge sparekasser viser, at det er henszttelser til tab pa garantier der

hovedsageligt at steget.
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Egenkapital

Bade Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland har haft en positiv udvikling af
egenkapitalen. Specielt Middelfart Sparekasse har gjort det godt med en forggelse af
egenkapitalen pa 291 mio. kr. svarende til 51,8%, hvor af 126 mio. kr. alene er fra
regnskabsaret 2014. Den flotte udvikling skyldes primert sparekassens evne til at tegne nye
garanter, hvilket har resulteret i en samlet forggelse af garantkapitalen pa 201 mio. kr.
svarende til en stigning pa 110,8%. Derudover er det den stigende totalindkomst, som far

egenkapitalen til at stige hos Middelfart Sparekasse.

Sparekassen Kronjyllands egenkapital er steget med 364 mio. kr. over hele perioden, hvilket
er svarende til en stigning pa 16,6%. Denne positive udvikling skyldes hovedsageligt de flotte
arets resultater, som sparekassen har preesteret de seneste tre ar. Det er har gjort at overfart
overskud i egenkapitalen er steget med ca. 294 mio. kr. Den resterende stigning i

egenkapitalen skyldes sekundzrt en forggelse af garantkapitalen pa 55 mio. kr.

9.3. Nggletal
Folgende nggletal er beregnet i Bilag 5 ud fra tal fundet i Middelfart Sparekasses og
Sparekassen Kronjyllands arsrapporter fra perioden 2010 — 2014.

9.3.1. ROE - Return On Equity
Pa dansk omtales nggletallet ROE som egenkapitalforrentning. Den matematiske formel ser

séledes ud:

Resultat efter skat
ROE =

Egenkapital

ROE eller egenkapitalforrentning er et vaesentligt nggletal for ejerne af et pengeinstitut. Det
angiver nemlig et pengeinstituts evne til at forrente den investerede egenkapitalen og er

dermed en indikator for et pengeinstituts indtjeningsevne over for ejerne.

Pengeinstitutternes forudsatninger for at levere en hgj egenkapitalforrentning er blevet meget
sveerere siden finanskrisen, da, de tidligere naevnte, skeerpede kapital- og solvenskrav har gjort

det vanskeligere at gge indtjeningen.
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Ser vi pa nedenstaende Figur 10, s& har de danske pengeinstitutter tidligere ligget forholdsvis
hgjt pa egenkapitalforrentning og har dermed veeret en stabil investering sammenlignet med
andre brancher. Det har, siden finanskrisen, &ndret sig markant for pengeinstitutterne, som nu
ligger med en gennemsnitlig egenkapitalforrentning pa kun 4,9% efter 1. halvar 2014.
Sammenligner vi med andre ikke-finansielle C20-virksomheder, sa ligger de stadig pa ca.
15% efter helaret 2013.34

Mia. kr. Pct.
350 30
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200 |45
150
- 10
100
-5
50 +— —— — =
N _ - o
-50 - -5
-100 -10

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 1. halvdr
2014
mmmm Resultat efter skat Egenkapital Egenkapitalens forrentning efter skat (h. akse)

Figur 10: Den samlede danske banksektors ROE. Kilde: Finansradet (note 34)

Sammenligner vi Middelfart Sparekasses og Sparekassen Kronjyllands ROE med det
gennemsnitlige niveau i banksektoren, sa har de to sparekasser fulgt udviklingen fra ar 2010 —

2013, men i 2014 har begge preesteret vaesentlig bedre end gennemsnittet.

Nedenstaende Tabel 11 viser, at Middelfart Sparekasse har forbedret egenkapitalforrentningen
fra -14,29% i 2010 til 8,11% i 2014. Sparekassen Kronjyllands forbedring gar fra 0,52% i
2010 til 9,58% i 2014.

34 www.finansraadet.dk
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Tabel 11: Nggletallet ROE for henholdsvis Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland. Kilde: Egen tilvirkning pba.
Arsrapporterne 2010-2014 - fremgar af Bilag 5

ROE

Middelfart Sparekasse Sparekassen Kronjylland
2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010
8,11% 3,78% 1,50% 0,18% -14,29% 9,58% 5,07% 4,69% -0,93% 0,52%

Denne positive udvikling er for begge sparekassers vedkommende skabt via den store

forggelse af arets resultat, som er omtalt tidligere i regnskabsanalysen.

De vasentligste faktor for forbedring af sparekassernes ROE er derfor at finde i forggelsen af
udlan, som har skabt gget netto rente- og gebyrindtegter, samt stabilisering af nedskrivninger

0g @vrige omkostninger.

Til yderligere sammenligning er egenkapitalforrentningen i Sparekassen Thy og Den Jyske
Sparekasse henholdsvis 7,9%% og -9,1%°.

9.3.2. ROA — Return On Assets
Nggletallet ROA kan betegnes som afkastgraden og er et udtryk for, hvor meget en
virksomhed evner at forrente/tjene pa alle dens aktiver. Nggletallet kan beregnes efter

falgende formel:

Return On Equit
ROA = quity

Gearing

ROA beskriver et pengeinstituts evne til at skabe afkast af deres aktiver eller investeringer og
kan dermed groft sammenlignes med alternativet en risikofri forrentning som eksempelvis en
10-arig dansk statsobligation, som pt. har en rente pa 0,15%. Videre i regnskabsanalysen
sammenlignes der dog med 0,56%, da det var renteniveauet pa en 10-arig dansk

statsobligation ved udgangen af 2014.%’

Nedenstaende Tabel 12 viser, at Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland har en
ROA pa henholdsvis 1,21% og 1,74% efter ar 2014. Begge Sparekasser har formaet at

35 www.sparthy.dk
36 www.djs.dk
37 www.statistikbanken.dk
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forbedre deres ROA via en vasentlig forbedring af ROE samt en lavere gearing af

egenkapitalen.

Tabel 12: Nggletallet ROA for henholdsvis Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland. Kilde: Egen tilvirkning pba.
Arsrapporterne 2010-2014 - fremgér af Bilag 5

Middelfart Sparekasse Sparekassen Kronjylland
2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010
ROE 8,11% 3,78% 1,50% 0,18% -14,29% 9,58% 5,07% 4,69% -0,93% 0,52%
Gearing 6,7 6,4 79 8,2 9,9 55 5,9 6,5 5,2 58
ROA 1,21% 0,59% 0,19% 0,02% -1,45% 1,74% 0,86% 0,72% -0,18% 0,09%

Sammenligner vi de to sparekassers ROA med alternativet den risikofrie rente, sa klare de sig
rigtig fint. Det skyldes dog ikke kun den positive udvikling af de to institutters ROA, men
ogsa hovedsageligt det store fald i renteniveauet pa den risikofrie rente jf. nedenstaende Figur

11.

Milde  Danmaris Stabistih

Figur 11: Renten pé en 10-arig dansk statsobligation

9.3.3. ICGR - Internal Capital Generation Rate

Nggletallet ICGR er meget identisk med egenkapitalforrentning og den eneste forskel er, at
udbytte traekkes fra resultatet efter skat, fer der divideres med egenkapitalen. Nggletallet
beregnes ud fra faglgende formel:

ICGR = ————— — * Return On Assets * Earnings retention ratio
Capital ratio
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som kan omskrives til:

(Resultat efter skat — udbytte) = Egenkapital

Nggletallet ICGR viser hvor hurtigt et pengeinstitut er til at generere kapital, som kan bruges
til udlan, uden soliditetsgraden pavirkes. Som det kan aflaeses ud fra ovenstaende formel, sa
stiger/falder nggletallet i takt med et pengeinstituts evne til at generere overskud, hvorved
Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland begge har haft en positiv udvikling af
ICGR.

Begge sparekasser er igen begyndt at udbetale rente til garanterne og har gjort det siden ar
2012, hvilket pavirker ICGR negativt. Nggletallet er dog stadig blevet forbedret vaesentligt de
seneste ar, hvilket er illustreret nedenfor i Tabel 13. Denne positive udvikling indikerer, at
sparekasserne pt. ikke har behov for at skulle supplere med ekstern kapital for at gge den

samlede kapital.

Tabel 13: Nggletallet ICGR for henholdsvis Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland. Kilde: Egen tilvirkning pba.
Arsrapporterne 2010-2014 - fremgér af Bilag 5

Middelfart Sparekasse Sparekassen Kronjylland
F
ICGR 6,06% 2,65% 0,46% 0,18%  -14,29% 8,41% 4,49% 4,08% -0,93% 0,52%

Den positive udvikling af ICGR skyldes samme faktorer som ved ROE, nemlig gget udlan,
som har skabt starre netto rente- og gebyrindtaegter, samt lavere nedskrivninger i forhold til

udlansveeksten og reducering af gvrige omkostninger.

9.3.4. WACC - Weighted Average Cost of Capital

Nggletallet WACC kan oversattes til et pengeinstituts gennemsnitlige fundingomkostninger
og er dermed et udtryk for, hvad et pengeinstitut betaler for den kapital, som er stillet til
radighed. WACC er en marginalbetragtning, sa for at vurdere om et pengeinstitut funder sig
billigt, kan vi sammenligne med pengemarkedsrenten, eksempelvis CIBOR 3 mdr. som
tidligere var illustreret i Tabel 4 og 5 til 0,28%.
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Samtidig kan WACC sammenlignes med den risikofrie rente i den forstand, at

pengeinstitutternes WACC gerne skal ligge under den risikofri rente. Gar den ikke det, er
pengeinstitutterne i princippet bedre tjent ved at saelge deres aktiver, betale deres passiver og

forrente den overskydende formue til den risikofrie rente.
Nggletallet kan beregnes pa baggrund af fglgende formel:

Kw=Kd*(1—-T)*L+Ke(1-L)

Formlen bestar af to led — det farste er Kd, som angiver prisen pa et pengeinstituts

fremmedkapital og det andet er Ke, som angiver prisen pa et pengeinstituts egenkapital.

Kd — Prisen pa fremmedkapital

Det forste led er som navnt prisen pa fremmedkapital, som kan betegnes som
finansieringsomkostninger. Generelt kan man sige, at finansieringsomkostningerne er faldet
de seneste ar, hvilket eksempelvis kan understgttes af det tidligere omtalte fald i

pengemarkedsrenten CIBOR 3 mdr.

Netop omkring pengeinstitutternes finansieringsomkostninger, har Lars Krull lavet en
undersggelse, som ogsa understgtter, at disse omkostninger har vaeret faldende fra 2007 —
2012. Undersggelsen viser bl.a. at Sparekassen Kronjyllands finansieringsomkostninger falder
fra 2,76% i 2007 til 1,37% i 2012.%8

Mine beregninger, som fremgar af Bilag 5, viser at Sparekassen Kronjyllands
finansieringsomkostninger i 2012 var 1,12%. Forskellen kan skyldes, at Lars Krull har
anvendt gennemsnitsvardier og jeg har anvendt ultimo verdier. Alt andet lige bekraefter mine
beregninger, at sparekassens finansieringsomkostninger er faldet frem til 2012. Derfra er de sa
faldet ydereligere til 0,46% i 2014.

Middelfart Sparekasses finansieringsomkostninger er ogsa faldet siden 2011 fra et niveau pa
1,83% til 0,56% i 2014. De to sparekasser har de seneste fem ar ligget pa et nogenlunde ens
niveau, men ingen af dem har formaet at ligge under pengemarkedsrenten, hvilket ellers ville

veere et tegn pa et velfungerende interbankmarked.

38 Artikel af Lars Krull
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Kd ganges med L, som udtrykker forholdet mellem passiver og aktiver.

Ke — Prisen pa egenkapital

Ke kaldes ogsa for CAPM (Capital Asset Pricing Modellen) og beregnes via fglgende

formel®®:

Ke = Rf + 8 * (Rm — Rf)
Rf = Den risikofri rente
B = Den systematiske risiko

Rm = Det forventede markedsafkast

| beregningen af CAPM har jeg igen taget udgangspunkt i en 10-arig dansk statsobligation
som den risikofri rente. Renten pa en 10-drig dansk statsobligation var, som tidligere neaevnt,
0,56% ved udgangen af 2014.

Beta er et samvariationsmal, som udtrykker hvor meget kursen pa et pengeinstituts aktie
svinger i forhold til markedsportefgljen. Hvis betaveardien pa en given aktie er 1, sa vil kursen
pa aktien svinge i takt med resten af markedet. Er betaverdien er <1, s svinger aktiekursen
mindre end markedet og modsat hvis betavardien er >1, sa svinger aktiekursen mere end

markedet.

Da Sparekassen Kronjylland og Middelfart Sparekasse begge er garantsparekasser, er det ikke
muligt at finde eller beregne betavardien. Den anslas derfor til 1,2 ud fra nedenstaende

argumenter.

Begge sparekasser overholder pt. lovekravene til solvens og kapital, hvilket indikerer, at det
er to solide og robuste pengeinstitutter. Dette understattes af, at begge pengeinstitutter for
nylig har haft besgg af Finanstilsynet, hvormed baggrunden for de to institutters soliditet bar

veaere retvisende. Denne vurdering taler for en lav betaveerdi.

%9 Kilde: Aktieinvestering — Michael Christensen og Frank Pedersen, 3. udgave, side 203
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En anden vinkel fra investors side, er den generelle tiltro til de danske pengeinstitutter, som

ma forventes at vere faldet siden finanskrisen bred ud i 2008. De mange bankkrak kan
generelt tale for, at risikoen ved at investere i et pengeinstitut er blevet sterre, hvilket taler for

en hgj betaveerdi.

| forhold til sterre pengeinstitutter som eksempelvis Jyske Bank og Sydbank, som ifglge
Proinvestor.com har en betaveerdi p& henholdsvis 0,98 og 1,084, vurderer jeg, at der er en
starre risiko forbundet med at investere i sparekasserne Middelfart og Kronjylland med
baggrund i deres starrelse og geografiske indsnavring. Jeg vurderer derfor at betaveerdien for
sparekasserne bar ligge en smule hgjere.

Der er ingen garanti for, at historien vil gentage sig, hvorfor det forventede markedsafkast i
princippet ikke kan fastslas ud fra historiske data. Nar det sa er sagt, er det nok stadig den
bedste indikator, vi har til radighed for at fastsla det forventede markedsafkast. For at fa den
mest valide historiske indikator, skal vi sa langt tilbage i tiden som muligt og indhente data.
Rating bureauet Morningstar har i en analyse fra 2009 offentliggjort, at i tidsperioden 1825 —
2008 har afkastet i pct. i store amerikanske aktier gennemsnitlig vaeret 8,3% hvert ar.*
Dermed fastslas det forventede markedsafkast i CAPM ogsa til 8,3%.

Ke eller CAPM kan dermed beregnes til 9,85% for begge sparekasser, hvilket fremgar af
Bilag 5.

WACC beregnes

De to sparekassers WACC kan nu beregnes ud fra ovenstaende talveerdier, hvilket er
illustreret i nedenstaende Tabel 14.

40 \www.proinvestor.com
41 ywww.morningstar.dk
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Tabel 14: Nagletallet WACC for henholdsvis Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland. Kilde: Egen tilvirkning
pba. Arsrapporterne 2010-2014 - fremgar af Bilag 5

Middelfart Sparekasse Sparekassen Kronjylland
WACC 2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010
Renteudgifter total 34363 46.064 74348 101786  101.719 67944 160277 176181 175159  192.963
Geeld (Balance-Egenkapital+Garantkapital-Puljemidler)  6.126.677 5.064.685 5.718.896 5.551.876 6.106.727 || 14917.028 15.104.460 15.691.096 12.031.666 13.287.251
Ke (eller CAPM) 0,10 010 0,10 010 0,09 0,10 010 010 0,10 0,09
Kd (Rentei % pa gaeld) 056%  091%  1,30% 183%  1,67% 0,46% 1,06% 1,12% 1,46% 1,45%
T (Selskabsskat) 0,245 025 0,25 025 0,25 0,245 025 0,25 0,25 0,25
L (Balance-Egenkapital-Puljemidler/Balance-Puljemidler) 0,87 087 0,89 0,90 0,91 0,85 0,86 087 0,84 0,85
WACC 1,65% 1,87% 1,90% 2,22% 1,96% 1,79% 2,05% 2,01% 2,47% 2,31%

Udviklingen viser, at begge sparekassers WACC har veeret svagt faldende set over hele
sammenligningsperioden. Middelfart Sparekasses WACC falder fra 1,96% til 1,65% og
Sparekassen Kronjyllands falder fra 2,31% til 1,79%. Dette er en positiv udvikling, da det
betyder, at sparekasserne betaler mindre for deres kapital i dag, end de gjorde for fem ar
siden. Det er yderst relevant, nar det ssmmenholdes med, at lovkravene til pengeinstitutternes

kapital kontinuerligt bliver opstrammet.

WACC sammenholdt med pengemarkedsrenten og den risikofri rente

Begge sparekasser har, som sagt, haft en positiv udvikling af deres WACC, men
sammenholdes de med pengemarkedsrenten og den risikofri rente, som tidligere beskrevet, sa

ser det ikke sa positivt ud for nogen af dem.

Nedenstaende Figur 12 viser, at begge sparekassers WACC ligger vasentlig over
pengemarkedsrenten, hvilket betyder, at de betaler vaesentlig mere for at fremskaffe kapital,

end det er muligt at gere pa pengemarkedet.

Det er et meget usundt tegn, nar et pengeinstitut er i sadan en situation, da der kun er et sted at
kompensere for den dyre kapitalfremskaffelse, hvilket er ved at gge indtjeningen. Det kan
enten geres forhgje prisen pa produkterne over for kunderne eller minimere omkostningerne
ved eksempelvis at reducere i personalet eller lukke filialer. Dertil skal det siges, at der
formentlig ikke er nogen pengeinstitutter, der i dag har en WACC under pengemarkedsrenten

pga. dens utroligt lave niveau.
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Middelfart Sparekasse Sparekassen Kronjylland
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Figur 12: WACC sammenholdt med pengemarkedsrenten og den risikofri rente. Kilde: Egen tilvirkning pba. Arsrapporterne
2010-2014 - fremgar af Bilag 5.

Sammenligner vi WACC med den risikofri rente, s har sparekasserne ligget nogenlunde pa et
rimeligt niveau frem til 2013. Herefter falder den risikofri rente markant, hvilket betyder, at
sparekasserne ogsa her kommer til at ligge vaesentlig over. Sparekasserne ville dermed i
princippet vaere bedre tjent med at realisere formuen og investere den i den risikofri rente,
men da den netop er faldet til s lavt et niveau, vurderer jeg det ikke som en langvarig

rentabel strategi. Det skal hertil igen naevnes, at dette scenarie pt. gelder alle
pengeinstitutterne pga. det meget lave renteniveau.

9.3.5. Indtjening pr. omkostningskrone
Nar et pengeinstituts evne til at tjene penge analyseres, er det vaesentligt at vurdere hvor
effektiv omkostningsstrukturen i instituttet er. Det kan gares via nggletallet indtjening pr.

omkostningskrone, som kan beregnes ud fra fglgende formel:

Indtzegter

Indtjeni .omKkostningsk =
ndtjening pr. omkostningskrone OmKostninger

Nar nggletallet er >1, betyder det, at pengeinstituttet genererer overskud. Dette er tilfeeldet for
bade Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland efter regnskabsaret 2014, men har

ikke vaeret det alle arene i sammenligningsperioden, jf. nedenstaende Tabel 15.
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Tabel 15: Nggletallet Indtjening pr. omkostningskrone for henholdsvis Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland.
Kilde: Egen tilvirkning pba. Arsrapporterne 2010-2014 - fremgér af Bilag 4, s. 2.

Middelfart Sparekasse Sparekassen Kronjylland
Indtjening pr. omk.krone efter nedskr. 2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010
Basisindtagter efter nedskrivninger 343705 275815 248264 238162 133446 947300  800.126 745913 449314  487.100
Basisomkostninger -270.595 253420 -235.975 -230.625 -229.108 -669.054  -641.741  -600.943  -489.581  -473.630
Indtjening pr. omk.krone efter nedskr. 1,27 1,09 1,05 1,03 0,58 1,42 125 124 0,92 1,03

Middelfart Sparekasse har faktisk ikke rigtig formaet skabe et ordentlig overskud far i ar
2014. Sparekassen har egentlig haft en fin udvikling i indtaegterne, som er steget hvert ar, men
da omkostningerne nasten er steget tilsvarende, har det ikke skabt et bemaerkelsesvaerdigt

starre overskud.

Sparekassen Kronjylland har derimod formaet at skabe et relativt paent overskud siden ar

2012, hvilket skyldes en vaesentlig stigning i indteegterne i forhold til omkostningerne.

Sammenligner vi igen med Sparekassen Thy og Den Jyske Sparekasse, som har en Intjening
pr. omkostningskrone p& henholdsvis 1,49* og 0,774, s& klare Sparekassen Kronjylland sig

rigtig fint, hvorimod Middelfart Sparekasse hanger lidt i bremsen.

9.4. Delkonklusion

Jeg kan, ud fra ovenstaende regnskabsanalyse, konkludere at bade Sparekassen Kronjylland
og Middelfart sparekasse er inde i en gkonomisk positiv udvikling og at begge sparekasser er
blevet veesentlig bedre til at tjene penge. Jeg vurderer derudover, at Sparekassen Kronjylland
de seneste fem ar har klaret sig noget bedre end Middelfart Sparekasse. Det farste udsagn
underbygges af nedenstaende SWOT-analyse, som illustrerer de to sparekassers

regnskabsmaessige preestation.

42 www.sparthy.dk
4 www.djs.dk
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Det kan ud fra regnskabsanalysen konkluderes, at Sparekassen Kronjylland de seneste ar har

preesteret bedre en Middelfart Sparekasse. Farst og fremmest tjener Sparekassen Kronjylland

flere penge, hvilket naturligvis kan ses ud fra arets resultat, men det kan ogsa konkluderes ud

fra nggletallet Indtjening pr. omkostningskrone.
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Middelfart Sparekasse har praesteret ganske fornuftige resultater de seneste ar og er helt
sikkert inde i en positiv udvikling. Alle sparekassens nggletal har udviklet sig til det bedre,

hvilket alt sammen indikerer, at der er ved at veere styr pa forretningen.

Sparekassen Kronjylland er ogsa inde i en positiv udvikling og har specielt vaeret det de
seneste tre ar. Siden 2012 har sparekassen prasteret veaesentlig bedre end tidligere og har, efter
min mening, leveret nogle flotte resultater. Dertil har sparekassen ogsa forbedret sig pa alle
nggletallene i ovenstaende regnskabsanalyse. Jeg vurderer derfor Sparekassen Kronjylland

som et pengeinstitut i fuld fremgang og med styr pa forretningen.
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10. Fusionen og synergier

Ved en fusion mellem to pengeinstitutter er den primaere drivkraft typisk at opna en
gkonomisk gevinst og/eller skabe sig en bedre konkurrencemaessig position i branchen pa

leengere sigt.

Jeg vil i dette afsnit komme med min vurdering af, hvilke gkonomiske besparelser
Sparekassen Kronjylland og Middelfart Sparekasse vil kunne opna, bade pa kort og lang sigt,
ved at lade sig fusionere. Jeg vil ogsa vurdere hvilke konkurrencemassige fordele en fusion
kan medfare pa lang sigt for de to sparekasser. Da det er langt fra omkostningsfrit at
gennemfare en fusion, vil jeg ogsa vurdere hvorvidt de gkonomiske og konkurrencemassige

fordele ved en fusion kan opveje udgifterne derved.

Til sidst i afsnittet vil jeg udarbejde en ny regnskabsanalyse for en fusionssparekasse samt

prissette henholdsvis Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland.

10.1. @konomiske synergier
En fusion vil farst og fremmest abne op for muligheden for at opna besparelser via udtrykket
”stordriftsfordele”. Det kan eksempelvis vare ved at reducere 1 personalet, lukning af

afdelinger samt sammenlagning af de to hovedkvarterer.

Det vil ogsa vaere oplagt at sage besparelser ved generel vedligeholdelse, udvikling af IT og
andet administration efter at vaere blevet et stgrre pengeinstitut. Disse besparelser er ogsa
naevnt tidligere i afsnit 2 under punkt 8.2. PEST-analyse.

De samlede gkonomiske besparelser ved fusionen, efter min vurdering, kan aflaeses af
nedenstaende Tabel 16 (resultaterne i tabellen uddybes efterfglgende). Dertil skal det navnes,
at besparelser ikke vil traede i kraft med det samme, men derimod farst vil frem ga af

fusionssparekassens regnskab pa lengere sigt.
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Tabel 16: @konomiske besparelser ved fusionen. Kilde: Egen tilvirkning pba. Arsrapporterne 2014

Omréader Mio. kr.

Reduktion af afdelinger 9,38
Reduktion af personale 37,25

Administration og revision 32,18

Besparelse ved fusionen i alt 78,81

Reduktion af afdelinger

| afsnit 2 under punkt 8.2. PEST-analyse er der ogsa beskrevet, i hvilke byer de to sparekasser
begge har filialer. Det er kun i byerne Aarhus og Horsens, at begge sparekasser er

repraesenteret.

Der vil derved kunne findes besparelser i at reducere det nye fusionsfilialnet med en afdeling i
hver af disse byer. Jeg har derfor set n&ermere pa filialernes placeringer i de to byer, for

derudfra at kunne vurdere hvilke to filialer det rent strategisk vil veere bedst at lukke.

Sparekassen Kronjylland har tre afdelinger i Aarhus, hvor af to er placeret i
forstadsomraderne og én er placeret i centrum. Middelfart Sparekasse har én filial i Aarhus,
som er placeret i centrum. De to centrumafdelinger vil jeg samle i Middelfart Sparekasses
filial, da jeg vurdere at den har den bedste beliggenhed lige ved siden af Store Torv.

Jeg vurderer at de to filialer i Horsens, skal sammenlaegges i Sparekassen Kronjyllands
afdeling. Det gar jeg ud fra, at den har en mere central placering og samtidig er en del af
Horsens Sundhedshus, hvilket kan vare en fordel, da det dermed ogsa er en meget befaerdet

placering. Middelfart Sparekasses afdeling i Horsens ligger i den sydlige ende af byen.

Det er svart at vurdere hvad besparelsen vil veare ved at lukke en filial, hvorfor jeg anslar at
det vil veere 2,5 mio. kr. pr. filial. Det anslar jeg ud fra en besparelse pa husleje, forbrug,
rengering, vedligeholdelse, service, samarbejdsaftaler med eksempelvis BKS mv. Den

samlede besparelse ved lukning af to filialer vil dermed vere 5 mio. kr.

Ud over de to afdelinger vil der ogsa veere en besparelse at finde ved at sammenlagge de to

hovedkvarterer. Her vurderer jeg, at det, pga. byernes starrelse, vil vaere mest strategisk at
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fortseette med Sparekassen Kronjyllands hovedkvarter i Randers og dermed nedlaegge

Middelfart Sparekasses hovedkvarter i Middelfart.

Verdien af Middelfart Sparekasses domicilejendomme er i arsregnskabet 2014 opgjort til
1,88 mio. kr. Det er ikke beskrevet, om det tal kun deekker over sparekassens hovedkvarter,
men antages det, sa kan besparelsen ved at sammenlegge de to hovedkvarterer anslas til 2,5

mio. kr. + 1,88 mio. kr. = 4,38 mio. kr.

Den samlede besparelse pa afdelinger og bygninger vil dermed veere pa 9,38 mio. kr.

Reduktion af personale

| forbindelse med fusionen og specielt sammenlagningen af de to hovedkvarterer vil det veere
muligt at reducere personaleantallet. Det er muligt, at det samlede personale i afdelingerne i
Aarhus centrum og Horsens kan reduceres ved disse sammenlagninger, men ellers vil det
primart veare ved stabsfunktionerne at den starste reduktion vil forega. Derudover skal der
ske en totalsammenlagning af de to sparekassers direktion og bestyrelse, da der ellers kan

opsta konflikter heriblandt.

Middelfart Sparekasses direktion og bestyrelse bestar, ifglge arsrapporten 2014, af
henholdsvis én person og ni bestyrelsesmedlemmer og deres samlet honorar udger 4,15 mio.
kr. | Sparekassen Kronjylland bestar direktionen ogsa af én person og bestyrelsen af ni og
deres samlet honorar udger 6,22 mio. kr. jf. arsrapporten 2014. Jeg vurderer det realistisk, at
fusionssparekassen vil kunne reducere den samlede direktion og bestyrelse med 33% og

dermed opna en besparelse pa 3,42 mio. kr.

Ud fra Middelfart Sparekasses hjemmeside kan det aflases, at de pa hovedkontoret har 47
ansatte i stabsfunktioner. Det samlede antal stabsfunktioner er ikke opgivet fra Sparekassen
Kronjylland, men hvis Middelfart Sparekasse tal ganges op med forskellen i antallet af
afdelinger mellem de to sparekasser, sa kan det anslas, at Sparekassen Kronjylland har 116
ansatte i stabsfunktioner.

Jeg vurderer det ogsa realistisk, at fusionssparekassen vil kunne reducere det samlede antal
stabsfunktioner med 33%, hvorved det samlede antal kan reduceres med 54 medarbejdere. For
at kunne ansla besparelsen i kroner, har jeg, ud fra de to sparekassers arsregnskab 2014,
beregnet en gennemsnitslgn pa 626.500 kr., hvilket giver en samlet besparelse pa 33,83 mio.
kr.
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Den samlede personalebesparelse i fusionssparekassen vil dermed vere pa 37,25 mio. kr.

Administration og revision

Ved administrationsudgifter vil der hovedsageligt veere besparelser at finde ved IT-driften

samt uddannelse personale mv.

Begge sparekasser anvender i dag SDC som deres datacentral, hvorfor det ma forventes, at
udgifterne til IT-driften vil kunne reduceres ved fusionen. Der vil dermed kun skulle betales
for én licensaftale hos SDC samt for feerre terminaler i forbindelse med reduktionen af det
samlede personale.

Det vil ogsa vaere muligt at opna administrative besparelser i forbindelse med uddannelse af
personale, da det vil vaere muligt at samle flere medarbejdere adgangen i forhold til tidligere,
hvor det var to institutter.

Jeg vurderer det muligt at opna en besparelse pa 10% af de samlede
administrationsomkostninger, som ud fra arsregnskaberne 2014 tilsammen udgjorde 315 mio.
kr. Det giver dermed en samlet besparelse pa 31,50 mio. kr.

Jeg forventer ogsa, at fusionssparekassen vil kunne opna en besparelse ved at reducere det
samlede revisionshonorar. Eftersom der kun skal udferdiges ét regnskab efter fusionen,
vurderer jeg det muligt at reducere revisionshonoraret med 35%. Arsrapporterne fra 2014
viser, at de to sparekassers revisionshonorar tilsammen udger 1,93 mio. kr., hvormed der vil

kunne opnas besparelse pa 0,68 mio. kr.

Den samlede administrations- og revisionsbesparelse vurderer jeg dermed til 32,18 mio. kr.

10.2. Konkurrencemaessige synergier

De gkonomiske synergier ved en fusion appellerer oftest til ”shareholder”, altsa ejerne af
pengeinstitutterne, da det muligvis kan resultere i et hgjere afkast. De konkurrencemaessige
synergier appelere derimod ogsé ”stakeholder”, som kan forklares som pengeinstitutternes

gvrige interessenter.
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Hvor det gkonomiske typisk er kolde facts om besparelser og bedre afkast, er det
konkurrencemassige mere "blade vardier”, som pa laengere sigt ogsd kan komme til udtryk

ved gkonomiske besparelser.

En fusion mellem Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland vil alt andet lige betyde,
at begge sparekasser vil opna en vesentlig starre markedsandel. Det der er vasentligt ved den
starre markedsandel og som efter min mening er den mest betydningsfulde synergi ved
fusionen, er den geografiske udvidelse af markedsandelen. De to sparekasser ligger, efter min
vurdering, helt ideelt i forhold til hinanden. Ved en fusion vil de fa nasten fuld udbytte af
markedsudvidelsen, samtidig med at de kan opretholde deres oprindelige strategier om at

veere et lokalt pengeinstitut i samfundet.

Begge sparekasser har de seneste par ar gget deres markedsandel ved at udvide filialnettet og
vaekste organisk. De vundne markedsandele har bare veeret i hver sin retning, hvor Middelfart
Sparekasse har udvidet op igennem Jylland og Sparekassen Kronjylland har udvidet ned
igennem Jylland. Nu hvor sparekasserne har mgdt hinanden i Aarhus og Horsens, vurderer jeg
det som en ideel strategisk lgsning, at sla sig sammen og blive endnu starre spiller til at vinde

endnu mere markedsandel.

En fusion kan ogsa vere et incitament for et pengeinstitut for at opna billigere funding pa
kapitalmarkederne. For starre pengeinstitutter vil det typisk vaere for at opna billigere ekstern
funding fra udlandet, men det er de to sparekasser, trods en fusion i mellem dem, nok stadig
vaesentlig for sma til. Derimod kan en fusion muligvis abne for mere lempelige lines fra de
gvrige danske pengeinstitutter, hvilket betyder, at fusionssparekassen vil kunne lane flere
penge i pengemarkedet til brug for mere udlan. Det er dog ikke vere det primeere
fusionsargument, da begge sparekasser har rigeligt med indlan, som de betaler en relativ hgj

pris for, som forklaret tidligere.

En tredje konkurrencemaessig synergi er den tidligere navnte rolle, som fusionssparekassen
vil komme til at spille ved IT-udbyderen SDC. Sparekassen Kronjylland er formentlig

allerede SDC’s starste kunde efter Spar Nord forlod SDC samarbejdet, men en fusion med
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Middelfart Sparekasse kan muligvis hgjne indflydelsen og dermed komme fusionssparekassen

til gode i det lange lgb.

Ifalge Middelfart Sparekasses direktgr Martin Baltser, sa kan det ogsa gge fusionsinteressen
ved andre mindre pengeinstitutter med SDC som datacentral, som muligvis kigger sig om

efter en samarbejdspartner.*

10.3. Konsekvenser/omkostninger ved fusionen

Der vil, som naevnt, vaere nogle omkostninger og mulige konsekvenser ved at lade sig

fusionere med et andet pengeinstitut.

Jeg anbefaler, at der hyres nogle advokater samt nogle eksterne og interne konsulenter, som
har erfaring med fusioner fra tidligere, til at udarbejde en plan for fusionsprojektet. Det vil
medfare en del engangsudgifter, men det kan ogsa vaere med til at sikre, at fusionen bliver en
succes. Herudover vil der veere engangsudgifter til IT-udbyderne, som i dette tilfelde kun er
SDC. Der vil samtidig ogsa vere engangsudgifter til de opsagte medarbejdere, som skal have

en form for fratreedelsesgodtgarelse.

Det er svart at vurdere hvad engangsudgifterne vil veere, hvorved jeg anslar dem til at vere 2
mio. kr. for hver advokater, eksterne og interne konsulenter samt IT-udbyderen, hvilket giver
8 mio. kr. i alt. For at beregne engangsudgifterne for medarbejdernes fratreedelsesgodtgarelse
har jeg taget udgangspunkt i Middelfart Sparekasses redeggrelse for lgnpolitik for 2014%,
hvor to fratradte medarbejdere far godtgjort, det der svarer til tre maneders lgn inkl. pension,
samt den tidligere beregnede gennemsnitslgn. For de 54 opsagte medarbejdere svarer det til

en engangsudgift pa 8,46 mio. kr.

Derudover kan fusionen have den konsekvens, at nogle kunder ikke finder fusionen som en
god beslutning og derfor sgger til et nyt pengeinstitut, hvilket kan resultere i et fald i netto
rente- og gebyrindtegterne. Hvis vi anslar, at konsekvensen er et fald i indtaegterne pa 3%, sa
vil fusionssparekassens samlede netto rente- og gebyrindteegter falde med 38,23 mio. kr.

De samlede omkostninger ved fusionen har jeg dermed groft vurderet til 54,69 mio. kr.

44 ywww. finanswatch.dk
4 www.midspar.dk
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10.4. Fusionsregnskabsanalyse
For at fremhaeve de ovenstaende gkonomiske synergier har jeg, i nedenstaende Tabel 17,
udarbejdet en ny resultatopgerelse ved at sammenlaegge sparekassernes arsrapporter fra ar

2014 og tilfgjet synergierne.

De gkonomiske synergier vil, som tidligere naevnt, farst komme til udtryk via
fusionssparekassens regnskab pa leengere sigt, men for at gare det gkonomiske
beslutningsgrundlag for en mulig fusion mere synligt, er det ngdvendigt at sammenligne dem
med de historiske tal.

Tabel 17: Ny resultatopggrelse for fusionssparekassen. Kilde: Egen tilvirkning pba. Arsrapporterne 2014

Resultatopggrelse

1.000 kr. Middelfart Sparekasse Sparekassen Kronjylland | Z£ndring Fusionssparekasse

2014 2014 - 2014
Renteindtaegter 279.229 751.920 1.031.149
Renteudgifter -34.363 -135.888 -170.251
Netto renteindtaegter 244.866 616.032 860.898
Udbytter, gebyrindtaegter/udg. (netto) 127.125 286.410 413.535
Netto rente- og gebyrindtaegter 371.991 902.442 -38.230 1.236.203
Kursreguleringer 9.852 144.522 154374
Personale og administration -254.985 -615.380 69.430 -800.935
Nedskrivninger pa udlan m.v. -73.103 -195.752 -268.855
Andre nedskrivninger og udgifter -15.610 -53.674 -7.080 -76.364
Andre indtaegter 34.965 96.088 131.053
Resultat fgr skat 73.110 278.246 24.120 375.476
Skat -3.864 -32.828 -2.059 -38.751
Arets resultat 69.246 245.418 22.061 336.725

Som det fremgar af ovenstaende Tabel 17, vil der ved en fusion mellem de to sparekasser
kunne opnas en gkonomisk gevinst pa 22 mio. kr. efter skat det forste ar. Antages det, at
fusionen faerdiggennemfares det ferste ar, vil engangsudgifterne til advokater, konsulenter,
IT-udbyder og medarbejdergodtgarelser bortfalde og gevinsten vil efterfglgende veere 36,6
mio. kr. efter skat pr. ar.

| fusionsregnskabsanalysen er det ogsa relevant at udregne nye konkrete nggletal, for derudfra
at kunne vurdere om de gkonomiske synergier taler for en fusion mellem de to sparekasser.

Fusionssparekassens nye nggletal fremgar af nedenstaende Figur 13.
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Figur 13: Fusionssparekassens nye nggletal. Kilde: Egen tilvirkning pba. Arsrapporterne 2010-2014 - fremgar af Bilag 6

Da de to sparekassers nggletal ikke er ens, vil de nye nggletal for fusionssparekassen
naturligvis kunne beregnes til et niveau midtimellem. Det vil kort sagt betyde, at Sparekassen
Kronjyllands nggletal vil blive en smule forringet, hvad angar egenkapitalforrentning,
afkastgrad, ICGR og indtjening pr. omkostningskrone, da disse nggletal for Middelfart
Sparekasse er darligere. Til gengeld er det Middelfart Sparekasse, som har prasteret den
bedste WACC, hvorfor deres bliver en smule forringet ved en fusion i forhold til

udgangspunktet.

Pa den korte bane kan det, pa baggrund af ovenstaende, derfor ikke betale sig for Sparekassen
Kronjylland at gennemfgare en fusion med Middelfart Sparekasse, selvom
finansieringsomkostningerne bliver lavere ved en forbedret WACC. Men nu er en fusion ogsa
typisk en langsigtet investering, hvorfor det er argumenterne pa den lange bane, som er

relevante.

Det, der er interessant at vurdere i forhold til fusionssparekassens nye nggletal, er, hvordan de
gkonomiske synergier vil pavirke nggletallene pa leengere sigt. Den anslaede udvikling i arets
resultat, som er beskrevet tidligere, vil eksempelvis medfare en betydelig forbedring af

egenkapitalforrentningen, afkastgraden, ICGR samt indtjening pr. omkostningskrone, hvilket

taler for fusionen.
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Jeg vurderer umiddelbart ikke, at den nye WACC vil blive forbedret, da fusionssparekassen
stadig vil blive betragtet som et lille pengeinstitut pa kapitalmarkedet. Den ligger forsat ogsa
langt over pengemarkedsrenten CIBOR 3 mdr., hvorved der stadig betales en overpris for
fremskaffelse af kapital. En fusion kunne muligvis skabe noget positiv opmarksomhed, som
fusionssparekassen vil kunne bruge til at tiltreekke yderligere lavt forrentet indlan, som vil
forbedre WACC.

10.5. Prissaetning af sparekasserne

Prissetning af en sparekasse kan pa den ene side veere relativ simpel, men pa den anden side
kan det ogsa vere rigtig vanskeligt. Der er generelt set mange muligheder for at veerdianseette
et pengeinstitut. Den nok oftest anvendte metode til at prisfastsatte et pengeinstitut i
forbindelse med en fusion er ved at bruge kurs indre veerdi, som er et udtryk for, hvad
investorerne vil give pr. egenkapitals krone. Denne metode kan desveerre kun bruges ved
aktieselskaber og er dermed ikke anvendelig over for en sparekasse, da garanter ikke har

nogen kurs.

Den simple mulighed er ved at bruge egenkapitalen som indikator for veerdien af det givne
pengeinstitut, men rimeligheden herved kan diskuteres. De to pengeinstitutter, som skal
fusionere, kommer formentlig ikke fra samme udgangspunkt rent performancemaessigt. Det er
i princippet repraesentantskaberne, der kan tage beslutningen om, at egenkapitalen
eksempelvis har verdien en til en, men det er nok bedst at gare det med respekt for
garanternes holdning. Hvis prisen fastsattes til egenkapitalens aktuelle veerdi, betyder det, at
garanternes garantbeviser bibeholder den samme veerdi far som efter fusionen. | denne case
har vi, efter min vurdering, at gare med to solide sparekasse, som de seneste ar har leveret
nogle flotte resultater. Begge sparekasser er inde i en positiv udvikling, men med hver sine

kvaliteter.

Med udgangspunkt i ovenstaende delkonklusion pa regnskabsanalysen vurderer jeg, at
garanterne i begge sparekasser med god grund kan forlange en hgjere veerdi en den aktuelle
egenkapital. Ud fra denne vinkel vurderer jeg dog, at der er forskel pa, hvad garanterne i de to
sparekasser kan forlange i merpris. Sparekassen Kronjylland har, som tidligere navnt,
performet bedre end Middelfart Sparekasse, set ud fra nettoresultat og nggletal. Jeg mener

derfor, at der skal tillegges en hgjere merveardi til Sparekassen Kronjyllands egenkapital end
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til Middelfart Sparesses. Den vanskelige vurdering er bare hvor meget merverdi, der skal

tilleegges egenkapitalen.

Det kan vurderes ved farst og fremmest at fastleegge en periode, hvori den tillagte merveerdi
skal beregnes. Med udgangspunkt i at jeg i regnskabsanalysen gik fem ar tilbage, vil jeg i
denne case ogsa fastsatte mervardi-perioden til fem ar frem. Jeg vil for denne periode
beregne en ny egenkapital for hvert pengeinstitut ved at tage udgangspunkt i den
gennemsnitlige udviklingen af de to sparekassers garantkapital og nettoresultat, da

egenkapitalen hovedsageligt bestar af garantkapital og overfgrt overskud.

De fremtidige egenkapitaler i de to sparekasser vil ud fra denne beregningsmetode have en
veerdi pa 1.292 mio.kr. i Middelfart Sparekasse og 2.924 mio. kr. i Sparekassen Kronjylland.*®
Altsa en merveerdi pa 439 mio. kr. i Middelfart Sparekasse og en merveerdi pa 362 mio. kr. i

Sparekassen Kronjylland.

En helt anden vinkel pa prissetningen, som ogsa er forholdsvis vanskelig, kan vere fra de
mere “’blode vardier”, som typisk kan findes i1 en sparekasse. Det kan eksempelvis vaere
veerdien ved at veere et lokalt pengeinstitut, hvilket kan vaere meget sveert at bestemme. Hvis
vi sammenligner med alternativet, at det opkgbende pengeinstitut selv skulle til at etablere sig
i det omrade, hvor det opkabte pengeinstitut ligger, sa ma det have en meget hgj veerdi.
Modsat ma det ogsa forventes, at det opkebte pengeinstitut far tilfart noget veerdi netop ved at

blive opkabt, hvorfor veerdien af kendskabet til lokalomradet kan opvejes hermed.

Hvis vi igen tager udgangspunkt i, at egenkapitalen er grundveerdien for sparekasserne, som
skal tilleegges en merveerdi og denne gang i form af deres lokalkendskab. For at bestemme
talveerdien af den veerdi det er at have et godt lokalkendskab, vurderer jeg det rimeligt igen at
tage udgangspunkt i udviklingen af de to sparekassers garantkapital. Denne udvikling ma
veere en kombination af investorernes villighed til at investere i sparekasserne og
medarbejdernes evne til at s&lge garantbeviser. Pa den baggrund finder jeg det rimeligt at
sidestille gennemsnittet af den procentuelle udvikling af garantkapitalen med vardien af det

gode lokalkendskab.

Denne beregning resulterer i, at Middelfart Sparekasse har et vaesentlig bedre lokalkendskab

end Sparekassen Kronjylland. De har nemlig formaet at gge deres garantkapital med 17,49% i

46 Egen beregning pba. Arsrapporterne 2010-2014.
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gennemsnit mod Sparekassen Kronjyllands kun 2,48%.%" Det er efter min mening gevinsten

ved at veare et mindre pengeinstitut, idet at den enkelte kunde er vigtigere, fordi der ikke er sa
mange af dem og narveeret med kunderne dermed bliver bedre.

Forrentningen af garantkapitalen beregnes igen frem over en femarig periode, hvilket
resultere i, at Middelfart Sparekasses garantkapital stiger til 951 mio. kr. og Sparekassen
Kronjyllands til 687 mio. kr. Det betyder en merveerdi pa 526 mio. kr. for Middelfart
Sparekasse og en mervaerdi pa 79 mio. kr. for Sparekassen Kronjylland, som skal tilleegges

egenkapitalerne.

De fremtidige egenkapitalverdier kan pa baggrund af ovenstaende beregnes til falgende:

Tabel 18: Fremtidige egenkapitalveerdier for henholdsvis Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland. Kilde: Egen
tilvirkning pba. Arsrapporterne 2010-2014

Mio. kr. Middelfart Sparekassen

Sparekasse Kronjylland
Aktuel egenkapital 854
Merverdi ved hist. gkon. fremgang 439 362
Merveerdi ved lokalkendskab 526 79

Fremtidig egenkapitalveerdi 1.819 3.004

De fremtidige egenkapitalveardier, som fremgar af ovenstaende Tabel 18, vurderer jeg til at
veere retvisende for en prissatning af de to sparekasser. Dvs. at jeg vurderer prisen pa
Middelfart Sparekasse til at vaere 1.819 mio. kr. og prisen pa Sparekassen Kronjylland til at
veere 3.004 mio. kr.

Med baggrund i denne prissatning vurderer jeg kun fusionen realistisk, ved at Sparekassen
Kronjylland opkaber Middelfart Sparekasse.

Finansieringen af dette opkeb kunne forega, ved at Sparekassen Kronjylland godtger

garanterne i Middelfart Sparekasse med en veerdiforggelse af deres garantbeviser i forholdet 1

47 Egen beregning pba. Arsrapporterne 2010-2014.
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til 2,13, hvilket svarer til forskellen mellem den aktuelle egenkapitalveerdi pa 854 mio. kr. og
den fremtidige egenkapitalveerdi pa 1.819 mio. kr. Det vil betyde, at den samlede
garantkapital i Middelfart Sparekasse i stedet vil fa en veerdi pa 905 mio. kr. i forhold til den
nuverende pa 425 mio. kr. fordelt ud pa det samme antal garanter. Repraesentantskabet i
Middelfart Sparekasse vil dermed kunne stemme for fusionen med god respekt over for
sparekassens garanter. Garanterne i Sparekassen Kronjylland ma sa se sig til takke med at

veere det fortsettende pengeinstitut.

Denne finansieringsmodel vil ikke pavirke fusionssparekassens basiskapital og solvens, da det
blot vil veere en om rokering i egenkapitalen fra overfort overskud til garantkapital.

10.6. Delkonklusion

Jeg kan ud fra ovenstaende konkludere at en fusion mellem Middelfart Sparekasse og
Sparekassen Kronjylland vil medfgre gkonomiske og konkurrencemaessige synergier, som
alle taler for en fusion. Omkostningerne ved fusionen vil, efter min vurdering, hurtigt kunne
opvejes af de gkonomiske synergier, som jeg vurderer til 22 mio. kr. det fgrste ar og 36,6 mio.
kr. de efterfalgende ar. Jeg mener dog, at hovedargumenterne for fusionen findes ved de
konkurrencemaessige syergier, da begge sparekasser i forvejen er inde i en gkonomisk

positive udvikling.

Jeg har, ud fra prissaetningen af de to pengeinstitutter, konkluderet, at det er Sparekassen
Kronjylland, som skal vere den fortsattende sparekasse og at garanterne i Middelfart

Sparekasse skal godtgeres i form af en veaerdiforggelse af deres garantbeviser.

Set ud fra Middelfart Sparekasses hidtidige prestationer vurderer jeg denne godtgerelse
berettiget, da alternativet, ikke at lade sig fusionere, ogsa sagtens kunne vere rentabelt for
garanterne pa leengere sigt. | hvert fald, hvis der tages udgangspunkt i de seneste fem ars
udvikling. Samtidig, set ud fra de konkurrencemaessige synergier og prissatningen,
konkluderer jeg, at Middelfart Sparekasse bgr lade sig fusionere nu, da det ikke er sikkert at
den positive udvikling vil fortseette, hvilket vil pavirke prissaetningen negativt. Det er pa den
anden side, en meget hgj pris Sparekassen Kronjylland skal betale for en forholdsvis lav
gkonomisk synergieffekt i form af 36,6 mio. kr. pr. ar. Jeg konkluderer derfor igen, at det er

de konkurrencemaessige synergieffekter, som er hovedargumenterne for en fusion.
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Jeg konkluderer endvidere, at Sparekassen Kronjylland ogsa ber lade sig fusionere nu, dels pa
baggrund de konkurrencemassige synergier og dels fordi jeg vurderer, at prisen for
Middelfart Sparekasse er fair og sagtens kan stige yderligere. Samtidig vurderer jeg, at det er

bedre at overtage et opadgaende pengeinstitut frem for et nedadgaende.

Denne delkonklusion understattes af nedenstaende SWOT-analyse, som illustrerer

synergierne ved fusionen.

Fusionen

Threats

» Konsekvenser
+ Kundeutilfredshed = kundeafgang

* | alt 38 mio. kr.

4
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11. Organisation

| de foranstaende afsnit har jeg koncentreret mig om de strategiske og skonomiske aspekter
ved en mulig fusion. Inden der tages den endelige beslutning om at gennemfgare fusionen, er
det ogsa vigtigt at analysere de organisatoriske forhold, samt de projektmassige udfordringer

fusionen vil medfare.

| analysen vil jeg starte med at udarbejde mit forslag til en mulig organisationsplan for
fusionssparekassen. Dernast vil jeg bruge af 5x5 modellen®® til at fremhave de vigtigste

omrader ved fusionsprojektet.

11.1. Organisationsplan for fusionssparekassen

En af de ferste ting pa dagsordenen, efter fusionen er blevet vedtaget, er dannelsen af den nye
organisationsplan og ikke mindst fordelingen af de gverste ledelsesposter. Den skal gerne
bade praesenteres internt i de to pengeinstitutter og til omverdenen, samtidig med at selve
fusionen offentliggares. Det er nemlig vigtigt at sende et signal om, at der er styr pa og
enighed om tingene fra start af i fusionen, da det skaber tryghed blandt medarbejdere,
investorer og kon-kollegaer (tilliden imellem pengeinstitutterne). Organisationsmassigt er det
vigtigt, at fa skabt en ny, falles og staerkere sparekasse til begejstring for bade ejerne,
ledelsen, medarbejderne og kunderne.

Bestyrelsernes farste udfordring bliver at na til enighed om hvem af de nuveerende
administrerende direktarer, der skal veere den fortsaettende, eller om der skal valges en helt ny
og maske udefrakommende til posten. Et valg om en helt ny til stillingen kan traeffes, hvis
bestyrelsen gnsker at sende et signal om en ny fusionssparekasse uden tilknytninger til
hverken Middelfart Sparekasse eller Sparekassen Kronjylland. Den store risiko herved vil dog
vere, at de nuvaerende direktarer veelger at sige op og sager til konkurrerende

pengeinstitutter. Det vil vare et stort tab af bade viden og erfaring, som ellers ville kunne

bidrage til den nye fusionssparekasse.

4 Kilde: Grundbog i Projektledelse, Hans Mikkelsen & Jens Ove Riis, 10. udgave 2011, s. 33
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11.1.1. Det organisatoriske udgangspunkt
Middelfart Sparekasses administrerende direkter er i dag Martin Baltser, som er 52 ar og har
veeret i stillingen siden januar 2012. Fgr ansattelsen i Middelfart Sparekasse, var han igennem

fem ar ansat som omradedirektar i Sparekassen Kronjylland.

Den nuvarende organisation i Middelfart Sparekasse er illustreret i nedenstaende Figur 14,
dog uden reprasentantskabet og bestyrelsen. Det fremgar tydeligt, at det er en mindre
sparekasse, da Martin Baltser sammen med vicedirektgren er alene ansvarlig for hele
organisationen. Sammenlignes der med Mintzbergs Organisationsformer®®, sa er der i
Middelfart Sparekasse tale om Fagbureaukratiet, da det er en meget flad organisation, som er

praeget af horisontal specialisering og decentralisering.

Figur 14: Organisationsdiagram, Middelfart Sparekasse®
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> ADMINISTRATION
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Sparekassen Kronjyllands administrerende direkter er i dag Klaus Skjgdt, som er 49 ar og har
veeret ansat i stillingen siden oktober 2009. Far han blev direkter i Sparekassen, har han siden
1994 haft flere ledende stillinger i Jyske Bank.

Sparekassen Kronjyllands nuvarende organisation er illustreret nedenfor i Figur 15 og
sammenlignes der igen med Mintzbergs Organisationsformer, er der ogsa her tale om
Fagbureaukratiet. | Sparekassen Kronjylland anvendes der ogsa en meget horisontal

specialisering og decentralisering i en meget flad organisation.

49 Kilde: Organisationsteori, Bakka & Fivelsdal, 5. udgave 2010, s. 90
%0 Kilde: www.midspar.dk
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De to sparekasser minder dermed organisatorisk meget om hinanden, hvilket kan veere en
fordel ved en fusion, da selve opbygningen af den nye organisation ikke behgver at byde pa

de store forandringer.

Figur 15: Organisationsdiagram, Sparekassen Kronjylland®!

Omrade Syd

Omréddedirektor
Pla Avnsted

FORRETNINGSOMRADE

Omrade @st

Omrddedirektar
Jens Brix

@konomi

Afdelingsdirektor

Jacob S. Hoelgaard
FORRETNINGSOMRADE

HR

Afdelingsdirektor
Marlene Bay Mgpller

Omrade Vest

Omrédedirektor
Jan Nyvang

Direktion FORRETNINGSOMRADE

Adm. direktor
Klaus Skjodt Omrade Hovedstaden
Direktions-

sekretariatet

Omradedirektor

Allan Aaskov
Afdelingsdirektor

Kim Kirkeby FORRETNINGSOMRADE

Finans

Omradedirektor
Mads Lyhne

FORRETNINGSOMRADE

Kredit

Omradedirektor
Sigurd Simmelsgaard

SUPPORTOMRADE

Udvikling og
kommunikation

Omrédedirektor
Peter Frisgaard Laurldsen

SUPPORTOMRADE

11.1.2. Den nye organisationsplan

Jeg vurderer, at selve fusionen og den fremtidige fusionssparekasse vil veere bedst tjent med,
at den fortsettende administrerende direkter er Klaus Skjedt. Bestyrelsen skal dog stadig
bestraebe sig pa, at holde pa den afgaende direktar Martin Baltser og tilbyde ham en
fremtraeden rolle, da begge kan bidrage positivt til den nye fusionssparekasse. Begrundelsen
for at det er Klaus Kjadt, som skal fortsaette som administrerende dirkter, er hans og
Sparekassen Kronjyllands store erfaring med fusioner, som der er blevet opbygget gennem de

seneste ar. Middelfart Sparekasse har ikke tidligere fusioneret med et andet pengeinstitut.

51 Kilde: www.sparkron.dk
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Jeg vurderer ligeledes, at den nye fusionssparekasse fortsat skal anvende Fagbureaukratiet
som organisationsform, da det, som tidligere naevnt, kan vaere en fordel ikke at skabe flere
forandringer i organisationen end hgjst ngdvendigt. Ledelsen skal dog veere opmerksomme
pa de ulemper, der kan forekomme ved en flad organisation, som eksempelvis ”flaskehals”-
problemet hvis alle skal spare med den samme leder. En flad organisation kraever typisk ogsa
flere ressourcer, da en flad organisation ofte kan have mange fokusomrader. Dette kan

samtidig resultere i, at overblikket over organisationen mindskes.

I nedenstaende Figur 16 har jeg tilfgjet mit forslag til en mulig organisationsplan for den nye

fusionssparekasse.

Figur 16: Organisationsdiagram for fusionssparekassen. Kilde: Egen tilvirkning
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11.2. Fusionsprojektet ud fra 5x5 modellen

Det vil vaere naturligt, at den nye bestyrelse og direktion er dem, der gar forrest i
fusionsprojektet og dermed er projektejerne. Det er altsa deres opgave at holde den rade trad
igennem hele projektet, hvilket de kan gare ved at bruge grundelementerne fra 5x5 modellen,

som er illustreret nedenfor i Figur 17.
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5x5 modellen er et fundament for planlaegning, organisering, ledelse og styring af et projekt

og alle omraderne i modellen er lige vigtige at forholde sig til, for at projektet kan blive en

Succes.

Interessenter
Anvendelse, ejerskab
Vilje & drivkraft
Ressourceydelser
Formel godkendelse

Projektopgaven

Behov & nyttemal
Omfang & indhold
Mal & produkter
Forandringen
Tidsrammen

Projektledelse

Lede og styre projektet
Fremgangsmade og plan
Organisation & samvirke

Opmearksomhedsomrader

Omgivelser
Marked
Teknologi
Omgivende systemer
Fysisk miljg

Leering
Almen accept Regelszet, normer

Ressourcer
Kompetencer
Personer
Faciliteter
Materialer

Penge

Figur 17: Projektets 5 grundelementer. Kilde: Egen tilvirkning pba. Grundbog i Projektledelse, Hans Mikkelsen & Jens Ove
Riis, 10. udgave 2011, s. 34

11.2.1. Projektopgaven

Det er vigtigt at fa synliggjort hvad, nyttemalet er med fusionsprojektet og i dette tilfelde kan
det belyses ud fra konklusionerne fra de tidligere analyser. Det er en del af begge sparekassers
strategi, at ud vide organisationen og rent geografisk matcher Middelfart Sparekasse og
Sparekassen Kronjylland hinanden rigtig godt. Derudover vil der veere gkonomiske og
konkurrencemaessige synergier ved en fusion, som vil kunne styrke fusionssparekassen pa

leengere sigt.

For at tydeliggere dette nyttemal og lgbende kunne foretage opfalgning pa projektet, kan der
gares brug af SMART-modellen. Ved brug af denne model kan malet sikres til at veere

specifikt, malbart, accepteret, realistisk og tidsfastsat.
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SMART-modellen

Specifikt: projektets mal er at gennemfgre en fusion mellem Middelfart Sparekasse og

Sparekassen Kronjylland med sidstnavnte som det fortsaettende pengeinstitut.

Malbart: Det kan eksempelvis vere et ngjagtigt mal om, at de gkonomiske besparelser ved
fusionen skal kunne aflases i arets resultat inden for de naste to ar, samt at de konkrete
nggletal skal vere forbedret i forhold til udgangspunktet fra arsrapporterne 2014 inden for de

naeste tre ar.

Accepteret: Det er vigtigt, at fa en accept af projektet fra projektejerne og dets interessenter
sa tidligt i forlabet som muligt, for at opna det bedste slutresultat. Det kan gares ved at fa
kommunikeret selve projektet og dets nyttemal ordentlig ud, samt inddrage nogle af
interessenterne i projektforlgbet, eksempelvis afdelingslederne, sa de faler sig en del af det.
Det vil samtidig ogsa medbringe den fordel, at de kender de daglige arbejdsprocesser ude i

afdelingerne fra en anden vinkel end projektejerne.

Realistisk: Malene for bade de forventede gkonomiske besparelser og konkurrencemassige
fordele, samt den forventede gennemfarselsfase af projektet skal stilles realistiske.
Alternativet er, at fusionsprojektet ikke kan konkluderes som varende en succes, hvilket vil
sende et darligt signal bade internt og eksternt. Det vil her veere vasentligt at radfgre sig hos
tidligere eksterne og interne projektledere, som har erfaring fra tidligere fusioner.

Tidsfastsat: det er vigtigt at fastsat en tidsramme for projektet, sa projektejerne og de gvrige
interessenter har noget at forholde sig til. Det kunne eksempelvis vere, at
organisationsandringerne og den nye organisationsplan skal vere fuld implementeret inden

udgangen af 2015.

11.2.2. Interessenterne

De to sparekassers og den nye fusionssparekasses interessenter er nggleomradet i 5x5
modellen, for at fusionen kan blive en succes. Det er derfor meget vigtigt at involvere dem og
fa deres accept pa de overordnede beslutninger. Interessenterne vil veere medarbejderne,
bestyrelserne, ledelserne, repraesentantskaberne, garanterne, kunderne, potentielle nye kunder,

leverandgrerne, samarbejdspartnere m.fl.

Sparekassernes vigtigste interessenter i forhold til fusionen er medarbejderne,
repraesentantskaberne, garanterne og kunderne. Det er dermed vigtigt at holde disse
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interessenter vel informeret omkring fusionsprocessen, samt sgrge for at de far ligeligt med

indflydelse, da interesserne hos dem typisk vil veere modstridende.

| forbindelse med fusionen skal der vare szrlig fokus pa medarbejderne, da de farst og
fremmest er sparekassens ansigt udadtil, men ogsa fordi det vil give et darligt signal til

omverdenen, hvis de i sterre omfang begynder at forlade sparekassen.

Motivation af medarbejderne

Dette ekstra fokus pa medarbejderen skal komme til udtryk via motivationsfaktorer, da det,
som navnt, er vigtigt, at netop medarbejderne er motiveret for fusionen. Et godt veerktgj til at
belyse hvilke faktorer der bar anvendes, for at opna tilfredse og motiverede medarbejdere, er

Herzbergs to-faktor teori®?, som er illusteret i nedenstaende Tabel 19.

Tabel 19: Herzbergs to-faktor teori. Kilde: Egen tilvirkning pba. Herzberg m.fl. (1959)

Hygiejnefaktorer Motivationsfaktorer

Pavirker graden af utilfredshed, men kan  Pavirker graden af tilfredshed og udlgser

ikke udlgse motivation motivation
e Fimapolitik og administration e Prastation
o Ledelse e Anerkendelse
e Lgn e Selve arbejdet
e Mellemmenneskelige relationer e Ansvar
e Arbejdsforhold e Avancement

Ledelsen i den nye fusionssparekasse kan med fordel anvende de forskellige
motivationsfaktorer til at motivere medarbejderne, sa de bliver positive over for fusionen og
de forandringer, som den medfgrer. Store forandringer kan, ved mange mennesker, skabe

usikkerhed og dermed modstand mod disse forandringer.

52 Kilde: Organisationsteori, Bakka & Fivelsdal, 5. udgave 2010, s. 201
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Modstand mod forandringer

Hvis eller nar der opstar modstand modfusionen, er det vigtigt at ledelsen har stor fokus
herpa. Det bedste scenarie vil vaere, at ledelsen i de to sparekasser formar at kommunikere
behovet for fusionen sa godt ud til medarbejderne, at modstanden aldrig opstar. En stor
forandring, som en fusion ma siges at veere, kan have stor indflydelse pa medarbejdernes
effektivitet og selvvaerd, hvilket kan blive en bekostelig affeere for sparekassen. Nedenstaende
Figur 18 giver et godt billede af, hvad en stor forandring kan medfare hos den enkelte

medarbejder.

Figur 18: Effektivitet og selvveerd i udviklingsfaserne. Kilde: Egen tilvirkning pba. Organisationsteori, Bakka & Fivelsdal, 5.
udgave 2010, s. 333

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4 Fase 5
Afvisning Forsvar Forlade mod- Tilpasning, Forsta
standslinien lezereproces det nye

I‘ _____ - o Selvvaerd

- S > Tid

Nar en sadan stor forandring opstar, er det ledelsens opgave, at fa tidsperioden i ovenstaende
Figur 18 til at blive sa kort som muligt. Det kan igen gares ved hjzlp af de farnavnte
motivationsfaktorer, samt sgrge for at fa arsagen til fusionen ordentlig forklaret forinden

saledes at medarbejderne forstar og far ejerskab i beslutningen.
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11.2.3. Omgivelserne

Projektets omgivelser er et omrade, som projektledelsen skal veere opmarksomme pa bade far
og under projektforlgbet. Nar beslutningen om fusionen bliver taget er det ud fra nogle
forudsaetninger, som givet pa netop det tidspunkt. Z£ndre disse forudsatninger sig undervejs,

kan det have konsekvenser for fusionsprojektet og dets nyttemal.

Det er derfor vigtigt at projektejerne og —ledelsen har forholdt sig til, hvad der skal geres, hvis
disse forudsztninger e&ndre sig. Det kunne eksempelvis vaere en vaesentlig andring i
konjunkturforholdende eller en politisk &ndring med konsekvens for finanssektoren.
Sandsynligheden for at disse @ndringer vil forekomme skal naturligvis ogsa vurderes, far der

laves en hel masse handleplaner.

11.2.4. Ressourcer

Det er vigtigt, at der forinden projektets start bliver udarbejdet et budget for fusionsprojektet,
sa omkostningerne hertil ikke bliver vaesentlig hgjere end forventet. Budgettet skal dermed
ogsa vaere meget ngjagtigt, mht. hvad der skal afsettes til eksempelvis gget IT-arbejder,
udarbejdelse af projektplan af eksterne og interne konsulenter, samt ekstra bemanding i form

af inddragelse af medarbejdere fra afdelingerne.

For at kende og finde de rigtige kompetencerne hos medarbejderne rundt i afdelingerne, kan
der med fordel nedsattes nogle teams af projektledelsen. Disse teams skal dermed have
ansvaret for, at bestemme hvordan forholdene inden for netop deres fagomrade skal vare i

den nye fusionssparekasse.

11.2.5. Projektledelse

Det er projektledelsens ansvar at sta for planleegning, organisering, styring og ledelse af
projektet og refererer dermed direkte til projektejerne. Jeg vil i dette fusionsprojekt anbefale
at projektejerne og projektledelsen udarbejder en projektorganisation, som kun er geldende sa

lzenge projektet forlgber.

Medlemmerne i projektorganisationen skal primeert besta af medarbejdere fra de to
sparekasser, men ogsa af de farnavnte eksterne konsulenter. De kan med fordel bidrage med
deres erfaring omkring fusioner, samt med det at de ikke har nogen falelsesmaessig

tilknytning til nogle af sparekasserne eller deres medarbejdere. Det egenskab kan gere det
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nemmere for dem, at treeffe svaere beslutninger, eksempelvis omkring afskedigelser og
organisatoriske rokeringer. | nedenstaende Figur 19 har jeg tilfgjet mit forslag til en mulig

projektorganisation.

Figur 19: Projektorganisationsdiagram. Kilde: Egen tilvirkning pba. Grundbog i Projektledelse, Hans Mikkelsen & Jens Ove
Riis, 10. udgave 2011, s. 108
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(Ekstern konsulent)

Arbejdsgruppe Arbejdsgruppe Arbejdsgruppe
(Medarbejdere) (Medarbejdere) (Medarbejdere)

Projektejerne er, som tidligere naevnt, den nye bestyrelse og direktion. Sparekassernes gvrige
repraesentantskabsmedlemmer og garanter har dermed ikke direkte indflydelse pa, hvordan
fusionsprojektet gennemfares. Nar de to sparekassers reprasentantskaber, som repraesentere
de gvrige garanter, har stemt for fusionen, overlader de ansvaret, for hvordan den skal

gennemfares, til projektejerne.

Jeg har valgt at beslutningsgruppen skal besta af nogle afdelingsdirektarer fra filialnettet,
omradedirektgrerne og nogle eksterne og interne konsulenter. Afdelingsdirektgrerne har jeg
dels valgt for at vise, at den enkelte medarbejders holdning til projektforlgbet betyder noget
og dels for at trekke pa deres viden omkring hvordan de daglige arbejdsprocesser i
afdelingerne fungerer. Det samme geelder for omradedirektgrerne, som til dagligt er van til at
treeffe vigtige beslutninger. De eksterne og interne konsulenter har jeg valgt pga. deres
erfaring med at gennemfare fusioner og specielt de eksterne til at vaere tungen pa veagtskalen

nar der skal treeffes sveaere og eventuelt falelsesladet beslutninger, som tidligere beskrevet.
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Til projektlederrollen vil jeg ogsa anbefale, at der hyres en ekstern konsulent, som ikke har
tilknytninger til nogen de to sparekasser. Pa den made kan der fra interessenternes side ikke
rejses tvivl ved, om den nye fusionssparekasse kommer til at baere for meget preeg af den ene
eller den anden sparekasse. Projektlederen skal samtidig have stor erfaring med at gennemfare
fusioner, hvorved det ikke lige er sikkert, at han/hun findes blandt sparekassernes nuvarende
medarbejdere, selvom Sparekassen Kronjylland har gennemfgrt forholdsvis mange fusioner
og opkab de seneste ar. Det er projektlederens rolle, at samle alle tradene i projektet, forstaet
pa den made, at det er ham/hende, de skal sgrge for planleegningen, mgdeindkaldelserne og at

kommunikationen blandt de gvrige projektdeltagere fungerer.

De nederste led i projektorganisationen skal besta af arbejdsgrupper, som skal nedsettes af

projektlederen. Disse grupper skal sammensattes af medarbejdere fra de to sparekasser, som
sa far til opgave at udforme de nye forretningsgange i fusionssparekassen. Den farste gruppe
kunne eksempelvis fa til opgave at bestemme hvordan fusionshankens produktpallette skal

seettes sammen. En anden arbejdsgruppe kunne besta af de to sparekassers HR-medarbejdere,
som sammen skal fokusere pa HR og uddannelse i den nye fusionssparekasse. Hertil skal det
navnes, at det er meget vigtigt, at HR-medarbejderne er blandt dem, der gar forrest ind i den

kommende fusionsproces for at sende det rigtige signal til de gvrige medarbejdere.

Der skal helt sikkert ogsa nedsettes en IT arbejdsgruppe, som skal sgrge for at fa de to
sparekassers data slaet sammen til én enhed. Her er der igen en fordel i, at de to sparekasser i
dag benytter det samme IT-system. Der vil helt sikkert veere og blive behov for flere
specifikke arbejdsgrupper og det er sa en af projektlederens opgaver, lgbende at fa nedsat dem

efterhanden som projektet skrider frem og der bliver brug for det.
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11.3. Delkonklusion
Bade Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland har i dag en flad

organisationsstruktur, hvor specialiseringen og decentraliseringen er meget horisontal. Det
vurderer jeg, er en fordel i forhold til fusionen, da denne struktur lettere kan viderefgres i den
nye fusionssparekasse. Der vil dermed ikke veere de store forandringer, rent strukturmaessigt,

for medarbejderne i de nuveerende organisationer.

Set ud fra det organisatoriske perspektiv i forhold til den nye fusionssparekasse konkluderer
jeg, at fusionssparekassen vil vare bedst tjent med at ansatte, Sparekassen Kronjyllands
nuveerende administrerende direktgr, Klaus Skjgdt som den fortsettende administrerende
direktgr. Klaus Skjgdt har sammen Sparekassen Kronjylland stor erfaring med fusioner,
hvilket jeg vurderer, vil veere en stor fordel for den nye fusionssparekasse. Denne erfaring har
hverken Martin Baltser eller resten af Middelfart Sparekasse.

Ud fra ovenstaende analyse kan jeg tilmed konkludere, at det er essentielt for fusionens
succes, at nyttemalet for fusionen bliver kommunikeret ordentlig ud til interessenterne via

SMART-modellen — specifikt, malbart, accepteret, realistisk og tidsfastsat.

De vigtigste interessenter vurderer jeg, er sparekassernes medarbejdere, repraesentantskaber,
garanter og kunder, hvorved deres holdning til fusionen skal anerkendes og sa hvidt muligt
respekteres. Der vil med sikkerhed opsta en form for modstand fra nogle af disse
interessenter, det er blot et spargsmal om, hvor stor graden vil vaere. Jeg kan dermed igen
konkludere vigtigheden i, at fa nyttemalet med fusionen kommunikeret ordentlig ud. Jeg
vurderer samtidig, at medarbejderne skal have ekstra fokus og motiveres via forskellige

motivationsfaktorer.

Til at gennemfgre fusionsprojektet vurderer jeg det ngdvendigt, at der udarbejdes en
projektorganisation, som kun er geeldende under selve projektforlgbet. Denne
projektorganisation vurderer jeg, primert skal sammenszattes af eksisterende medarbejdere fra

de to sparekasser, men ledes af en neutral ekstern konsulent.

Disse konklusioner underbygges af nedenstaende SWOT-analyse, som illustrere de

organisatoriske og projektmaessige forhold ved fusionen.
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Fusionen

Threats

* Risiko for "flaskehals"-problem ved en
flad organisation

» Modstand fra interessenterne

» Bliver nyttemalet med fusionen ikke
kommunikeret godt nok ud, kan det have
store konsekvenser for fusionen

veaelger ikke at vaere en del af den nye

» afgaende adm. direktgr Martin Baltser
fusionssparekasse /
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12. Konklusion

Formalet med denne opgave har varet, at gare det muligt, for garanterne og

repraesentantskaberne i Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland, at vurdere

hvorvidt det vil veere fordelagtig at fusionere.

Til at danne grundlag for min konklusion har jeg udarbejdet nedenstaende SWOT -analyse.

Fusionssparekassen

Strenghs

*Solvens overdakning ifht. nuveerende lovkrav

»Opfylder krav til basiskapitalen jf. Basel 111

+ Lokalkendskab i sterstedelen af Jylland og pa
Fyn

«Starre indflydelse hos IT-udbyder SDC

» Konkurrencemaessige synergier

«Starre markedsandel
* Geografisk godt match

«Starre pengeinstitut = starre lines

«Starre indflydelse hos SDC

*Bejler til andre pengeinstitutter med SDC som IT-
udbyder

*Forbedrede nggletal ved gkonomiske synergier

Oppertunities

« Kan optage hybrid og supplerende kapital til
forbedring af solvensen

» Kan mindske eller fjerne markedsrisikoen og
forbedre solvensen

«Fusionere med flere pengeinstitutter

» @konomiske synergier
«Stordriftsfordele
*Reducere personalet
* Lukke afdelinger
«Samle de to hovedkvarterer
Reducere administration og revision
«| alt 78 mio. kr.

Weaknesses

*Hgj solvens betyder ogsa ungdig brug af dyr
kapital

«Fastlast til 1T-udbyder

» Ikke sé stor medarbejderkendskab

+ Lille pengeinstitut = stgrre omk. pr. kunde ved
samfundseendringer

« Indl&nsoverskud pavirkes negativt af den
negative indskudsbevisrente i Nationalbanken

*Hgj WACC ifht. pengemarkedsrenten

»Omkostninger ved fusionen
*Engangsudgifter
* 1 T-udbyder
* Advokater
+Eksterne og interne konsulenter
» Medarbejdergodtgerelse
«1 alt 16 mio. kr.

SWOT

Threats

«Yderligere opstramning af lovgivningen
* Lavkonjunktur
+Faldende kundeloyalitet

» Konsekvenser

 Kundeutilfredshed = kundeafgang
«| alt 38 mio. kr.
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Jeg konkluderer, at Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland, forinden en fusion,
begge opfylder de lovgivningsmassige krav til kapital og solvens, hvilket dermed ogsa vil
veere tilfeeldet efter en fusion.

Endvidere konkluderer jeg, at Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland har en
meget ensartet position i branchen, da de strategisk minder meget om hinanden. Deres steerke
sider er hovedsageligt deres store lokalkendskab til det markedsomrade, de befinder sig i,
samt at beslutningsvejene i organisationen er forholdsvis korte. Middelfart Sparekasse har,
pga. instituttets starrelse, den ekstra steerke side, at kendskabet imellem medarbejderne er
godt, hvorved de nemmere kan udnytte hinandens viden og kompetencer. Selvom
Sparekassen Kronjylland er vasentlig starre end Middelfart Sparekasse, har begge
sparekasser en lille markedsandel set i forhold til de sterste pengeinstitutter i Danmark. En
fusion vil derfor alt andet lige gge den feelles markedsandel, men pga. af sparekassernes
geografiske forskellighed vil markedsandelsforggelsen naesten veaere komplet.

Jeg vurderer, at vi ikke har set den sidste opstramning af de lovgivningsmaessige krav over for
pengeinstitutterne, hvorfor jeg konkluderer, at sparekasserne skal levere endnu bedre
resultater i fremtiden, for at kunne polstrer sig tilstreekkeligt. Samtidig vurderer jeg, at
vaeksten i samfundsgkonomien forsat vil veare lav i flere ar frem, hvorfor jeg ogsa
konkluderer, at disse ngdvendige forbedrede resultater bliver sveere at opna. Specielt for de
mindre pengeinstitutter, da de forretningsmaessige omstillingsomkostninger er de samme for

alle pengeinstitutterne.

Jeg vurderer, at fremtidens bankkunder i hgjere grad vil efterspgrge digitale finansielle
lgsninger, hvorved behovet for den fysiske kontakt er faldende. Derfor konkluderer jeg, at det
bliver sveere at drive mindre pengeinstitutter, som netop har det som en steerk side at veere der
lokalt og fysisk for kunderne. Samtidig vurderer jeg, at den teknologiske udvikling gar meget
hurtig og at bankkunderne hele tiden forventer de nyeste selvbetjeningsmuligheder stillet til
radighed, hvilket er meget omkostningstungt. Derfor konkluderer jeg, at det er meget
vaesentligt at have stor indflydelse hos sin IT-udbyder, hvilket Middelfart Sparekasse ikke har

pga. instituttets sterrelse, men det har Sparekassen Kronjylland derimod i hgjeste grad.

Jeg konkluderer, at Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland begge er inde i en
positiv gkonomisk udvikling og at sparekasserne er blevet veasentlig bedre til at tjene penge

de seneste fem ar. Sparekassen Kronjylland har dog presteret noget bedre end Middelfart
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Sparekasse, hvilket jeg konkluderer ud fra nggletallet Indtjening pr. omkostningskrone, hvor

Middelfart Sparekasse ligger pa 1,27 mod Sparekassen Kronjyllands 1,42 efter 2014.

Jeg konkluderer desuden, at Sparekassen Kronjylland har i stgrste delen af den femarige
periode ogsa leveret en hgjere egenkapitalforrentning og afkastgrad end Middelfart
Sparekasse. Efter ar 2014 har Sparekassen Kronjylland en egenkapitalforrentning og
afkastgrad pa henholdsvis 9,58% og 1,74%, hvor Middelfart Sparekasse kun ligger pa 8,11%
0g 1,21%. Endvidere konkluderer jeg ud fra nggletallet ICGR, at Sparekassen Kronjylland er,
samt har veeret det igennem de seneste fem ar, bedre til at generere kapital, som kan bruges til

udlan, uden soliditetsgraden pavirkes.

Jeg konkluderer, at Middelfart Sparekasse kan fremskaffe kapital en smule billigere end
Sparekassen Kronjylland, da deres WACC nggletal er lavere. Jeg kan dog yderligere
konkludere, at begge sparekasser funder sig vaesentlig dyrere end renteniveauet pa

pengemarkedsrente, hvilket er en gkonomisk darlig situation for dem begge.

Jeg konkluderer, at en fusion mellem Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland bade
vil medfare gkonomiske og konkurrencemaessige synergier. Jeg vurderer, at sparekasserne vil
kunne opna en gkonomisk besparelse pa 22 mio. kr. det farste ar og 36,6 mio. kr. de
efterfalgende ar. Endvidere konkluderer jeg, at sparekasserne tilsammen vil opna en vasentlig
starre markedsandel, da de efter min vurdering ligger rigtig godt til hinanden rent geografisk.
Tilsammen vurderer jeg 0gsa, at de vil kunne opna endnu starre indflydelse hos den falles IT-
udbyder SDC.

Jeg konkluderer, at en fusion vil betyde, at Middelfart Sparekasse vil opna en forbedring af
deres nggletal og Sparekassen Kronjylland en forverring, hvorfor det pa kort sigt ikke vil
kunne betale sig for Sparekassen Kronjylland. Jeg vurderer dog, at de gkonomiske og
konkurrencemaessige synergier hurtigt vil fa nggletallene til at udvikle sig til det bedre,

hvorfor jeg konkluderer, at fusionen pa lang sigt vil vaere en god investering for begge parter.

Jeg vurderer, at prisen for Middelfart Sparekasse vil vaere 1.819 mio. kr. og at prisen for
Sparekassen Kronjylland vil vere 3.004 mio. kr., hvorfor jeg konkluderer, at det er

Sparekassen Kronjylland, som skal vere den fortsattende sparekasse.

Jeg konkluderer, at der ikke behgver at ske de store organisatoriske séndringer i forbindelse
med fusionen, da begge sparekasser i dag har meget flade organisationer, som jeg vurderer

kan viderefares en den nye fusionssparekasse. Jeg kan endvidere konkludere, at fusionen bar
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gennemfgres som et projekt, hvor der udarbejdes en projektorganisation, som ledes af en
neutral ekstern konsulent og eller primert bestar af sparekassernes medarbejdere. Jeg
konkluderer, at der i fusionsprojektet skal veere stor fokus pa sparekassernes vigtigste
interessenter, som jeg vurderer, er medarbejderne, repraesentantskaberne, garanterne og

kunderne.

Ud fra bade en strategisk, gkonomisk og organisatorisk analyse konkluderer jeg, at en fusion
mellem Middelfart Sparekasse og Sparekassen Kronjylland er en fordel for

repraesentantskaberne og garanterne i begge sparekasser pa laengere sigt.

Jeg kan dertil yderligere konkludere, at hovedargumentet til Sparekassen Kronjylland for
fusionen findes ved den konkurrencemassige synergi; en stgrre markedsandel via et godt
geografisk match, samt at hovedargumentet til Middelfart Sparekasse findes ved

prissetningen; den hgjeste pris kan maske opnas nu.
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Bilag

Bilag 1

Kernekapital Sparekassen Kronjylland

Krav til solvensprocent

Kernekapital ekskl. h
Hybrid kernekapital
Supplerende kapital

Sgjle Il tilleeg

Kapitalbevaringsbuffe 2,50%
Modcykliskbuffer 2,50%
SIFI-buffer

Overdaekning

Solvensprocent 14,20%

De nye krav til basiskapitalens opbygning for
Sparekassen Kronjylland jf. Basel Il

18,00%
16,00%
14,00%
@ Modcykliskbuffer
12,00%
4 Kapitalbevaringsb
10,00% uffer
& Sgjle Il tilleeg
8,00%
B Supplerende
6,00% kapital
B Hybrid
2.00% kernekapital
) 0
M Kernekapital ekskl.
. hybrid
2,00% kernekapital
0,00%

Egentlig solvensprocent

Kapitalbe 2,50%
Modcyklig 2,50%
SIFI-buffer

Overdaki 2,40%
Solvenspr] 16,60%

Basiskapitalens opbygning for Sparekassen
Kronjylland efter Basel IIl kapitalbufferkravet

18,00%

16,00%

14,00%

12,00%

10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%

W Overdaekning

= Modcykliskbuffer

H Kapitalbevaringsb
uffer

& Sgjle |l tilleg

B Supplerende
kapital

| Hybrid
kernekapital

W Kernekapital ekskl.
hybrid
kernekapital
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Bilag 2

Kernekapital Middelfart Sparekasse

Krav til solvensprocent

Kernekapital ekskl. h

Hybrid kernekapital

Supplerende kapital

Sgjle 1l tilleg
Kapitalbevaringsbuffg 2,50%
Modcykliskbuffer 2,50%

Overdaekning
Solvensprocent 13,60%

De nye krav til basiskapitalens opbygning for
Middelfart Sparekasse jf. Basel Il

18,00%
16,00%
14,00%
% Modcykliskbuffer
12,00%
# Kapitalbevaringsb
10,00% uffer
= Sgjle Il tilleeg
8,00%
B Supplerende
6,00% kapital
B Hybrid
4.00% kernekapital
B Kernekapital ekskl.
2 00% hybrid
’ o .
kernekapital
0,00%

Egentlig solvensprocent

Kapitalbe 2,50%
Modcyklig 2,50%
SIFI-buffer

Overdaek 1,10%
Solvenspr] 14,70%

Basiskapitalens opbygning for Middelfart
Sparekasse efter Basel lll kapitalbufferkravet

18,00%

16,00%

14,00%

12,00%

10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%

m Overdaekning

2 Modcykliskbuffer

B Kapitalbevaringsb
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2 Sgjle Il tilleg

W Supplerende
kapital

W Hybrid
kernekapital

| Kernekapital ekskl.
hybrid
kernekapital
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Bilag 3

Produktion, BNP og indkomstdannelse efter sasonkorrigering,
prisenhed, transaktion og tid

Enhed: Mio. kr.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
358.103|364.245(375.351|385.445|396.705410.516(424.507 | 424.897 | 424.436 | 432.060| 442.565

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 | 2014
451.992|466.541|475.013|455.142 | 440.728|452.892 (454.772|449.074|451.050 | 456.832

Enhed: pct.
1995 1,72%
1996 3,05%| 400%
1997| 2,69% 3,00%
1998| 2,92%
1999| 3,48%
2000| 3,41%| 100%
2001| 0,09%| 0,00%
2002| -0,11%
2003| 1,80%
2004| 2,43%| -2,00%
2005 2,13%| 3004
2006| 3,22%
2007| 1,82%
2008| -4,18%| -5,00%
2009| -3,17%
2010 2,76%
2011| 0,42%
2012| -1,25%
2013| 0,44%
2014 1,28%

2,00%

1995
2013 .
04 .

2002 .

~N 0 o O
[o) B©) B« ) BN =]
a o o0 O
— = = N

2001
2004
2005
2006
2007

-1,00%

-4,00%
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Bilag 4

Resultatopggrelse

1.000 kr. Middelfart Sparekasse Sparekassen Kronjylland Fusionssparekasse
2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010 2014
Renteindtaegter 279.229 280.029 289.547 333.512 312.276 751.920 789.877 812.769 657.882 657.490 1.031.149
Renteudgifter -34.363 -46.064 -74.348  -101.786  -101.719 -135.888 -160.277 -176.181 -175.159 -192.963 -170.251
Netto renteindtaegter 244.866 233.965 215.199 231.726 210.557 616.032 629.600 636.588 482.723 464.527 860.898
Udbytter, gebyrindtaegter/udg. (netto) 127.125 98.422 90.245 80.862 63.409 286.410 271.737 231.971 153.931 129.136 413.535
Netto rente- og gebyrindtaegter 371.991 332.387 305.444 312.588 273.966 902.442 901.337 868.559 636.654 593.663 1.274.433
Kursreguleringer 9.852 30.270 40.511 6.837 -37.322 144.522 54.261 14.268 -101.363 18.406 154.374
Personale og administration -254.985 -235.687  -222.074  -222.199 -198.510 -615.380 -578.237 -561.890 -455.400 -426.754 -870.365
Nedskrivninger p& udlan m.v. -73.103  -109.794  -116.996 -89.283 -80.396 -195.752 -327.606 -213.006 -123.950 -135.036 -268.855
Andre nedskrivninger og udgifter -15.610 -17.733 -13.901 -8.426 -30.598 -53.674 -63.504 -39.053 -34.181 -46.876 -69.284
Andre indtaegter 34.965 22.952 19.305 8.020 -22.802 96.088 172.134 76.092 37.973 10.067 131.053
Resultat fgr skat 73.110 22.395 12.289 7.537 -95.662 278.246 158.385 144.970 -40.267 13.470 351.356
Skat -3.864 5.107 -2.671 -6.426 15.308 -32.828 -35.199 -37.827 19.688 -2.071 -36.692
Arets resultat 69.246 27.502 9.618 1.111 -80.354 245.418 123.186 107.143 -20.579 11.399 314.664
Balance
1.000 kr. Middelfart Sparekasse Sparekassen Kronjylland Fusionssparekasse
2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010 2014
AKTIVER
Udlan og andre tilgodehavender 4.338.716 3.964.074 3.765.456 3.683.476 3.695.079 10.261.352 10.203.523 10.408.202 8.785.240  8.089.148 14.600.068
@vrige aktiver 2.304.381 1.474.026 2.301.292 2.209.395 2.750.716 6.610.918 6.743.975 7.012.278 4.870.902  6.843.855 8.915.299
Aktiver i alt 6.643.097 5.438.100 6.066.748 5.892.871 6.445.795 16.872.270 16.947.498 17.420.480 13.656.142 14.933.003 23.515.367
PASSIVER
Geeld
Indlan og anden gaeld 5.279.724 4.484.124 4.579.803 4.549.947 4.797.093 12.993.205 13.273.920 13.470.242 9.864.531 9.327.662 18.272.929
@vrige passiver 455.037 170.073 498.325 395.211 742.097 1.083.355  1.009.065 1.442.739  1.581.879  3.394.108 1.538.392
Geldialt 5.734.761 4.654.197 5.078.128 4.945.158 5.539.190 14.076.560 14.282.985 14.912.981 11.446.410 12.721.770 19.811.321
Hensatte forpligtelser i alt 4.793 6.048 3.683 1.873 1.285 32.933 33.719 22.881 8.691 8.149 37.726
Efterstillede kapitalindskud 50.000 50.000 343.238 342.975 342.876 200.000 200.000 200.000 [ 5.000 250.000
Egenkapital i alt 853.543 727.855 641.699 602.865 562.444 2.562.777 2.430.794 2.284.618 2.201.041  2.198.084 3.416.320
Passiver i alt 6.643.097 5.438.100 6.066.748 5.892.871 6.445.795 16.872.270 16.947.498 17.420.480 13.656.142 14.933.003 23.515.367
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Rentabilitetsudregning

Middelfart Sparekasse Sparekassen Kronjylland Fusionssparekasse
Omkostningsporcent 2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010 2014
Netto rente- og gebyrindteegter 371.991 332.387 305.444 312.588 273.966 902.442 901.337 868.559 636.654 593.663 1.274.433
Samlede omk. excl.nedskrivn. p& udldn -225.778  -200.198 -176.159 -215.768 -289.232 -428.444 -415.346 -510.583 -552.971 -445.157 -654.222
Ombkostningsprocent 60,7% 60,2% 57,7% 69,0% 105,6% 47,5% 46,1% 58,8% 86,9% 75,0% 51,3%
Indtjening pr. omk.krone efter nedskr. 2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010 2014
Basisindtaegter efter nedskrivninger 343.705 275.815 248.264 238.162 133.446 947.300 800.126 745.913 449.314 487.100 1.291.005
Basisomkostninger -270.595  -253.420  -235.975  -230.625  -229.108 -669.054 -641.741 -600.943 -489.581 -473.630 -939.649
Indtjening pr. omk.krone efter nedskr. 1,27 1,09 1,05 1,03 0,58 1,42 1,25 1,24 0,92 1,03 1,37
Dazekningsbidrag for udlén 2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010 2014
Renteindt. for udlan og andre tilgodeh. 253.260 243.145 252.789 250.432 222.002 708.108 754.257 754.519 563.845 497.519 961.368
Gennemsnitlig udlan 4.151.395 3.864.765 3.724.466 3.689.278 3.687.476 10.232.438 10.305.863  9.596.721  8.437.194  7.820.750 14.383.833
Forrentning af udlan 6,10% 6,29% 6,79% 6,79% 6,02% 6,92% 7,32% 7,86% 6,68% 6,36% 6,68%
Cibor 3 mdr. fra Nasdaq 0,28% 0,26% 0,28% 0,87% 1,21% 0,28% 0,26% 0,28% 0,87% 1,21% 0,28%
Udldnsmarginal 5,82% 6,03% 6,51% 5,92% 4,81% 6,64% 7,06% 7,58% 5,81% 5,15% 6,40%
Daekningsbidrag for udlén 241.532 233.193 242.360 218.335 177.384 679.201 727.719 727.648 490.441 402.888 920.734
Dazekningsbidrag for indlan 2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010 2014
Renteudg. fra indlan og anden geeld 29.575 34.923 55.322 66.097 67.958 113.974 137.639 157.970 135.641 145.849 143.549
Gennemsnitligindlan 4.835.936 4.529.832 4.564.875 4.673.520 4.417.021 13.133.563 13.372.081 11.667.387  9.596.097  9.044.821 17.969.499
Forrentning af indlan 0,61% 0,77% 1,21% 1,41% 1,54% 7 0,87% 1,03% 1,35% 1,41% 1,61% | 0,80%
Cibor 3 mdr. fra Nasdaq 0,28% 0,26% 0,28% 0,87% 1,21% 0,28% 0,26% 0,28% 0,87% 1,21% 0,28%
Indlansmarginal -0,33% -0,51% -0,93% -0,54% -0,33% I -0,59% -0,77% -1,07% -0,54% -0,40% | -0,52%
Dazekningsbidrag for indlén -15.913 -23.259 -42.540 -25.437 -14.512 I -76.872 -103.206 -125.301 -52.155 -36.407 | -92.785
Daekningsbidrag for gebyrer og prov. 2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010 2014
Gebyrer og provisionsindtaegter 129.062 99.636 89.649 80.703 66.908 281.186 269.673 225.113 151.601 129.169 410.248
Gebyrer og provisionsudgifter 5.141 3.812 4.323 3.366 4.512 8.812 7.840 5.970 3.996 4.004 13.953
Daekningsbidrag for gebyrer og prov. 123.921 95.824 85.326 77.337 62.396 272.374 261.833 219.143 147.605 125.165 396.295
Daekningbidrag for gvrige indtaegter 2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010 2014
Basisindtaegter 416.808 385.609 365.260 327.445 213.842 M 1.143.052 1.127.732 958.919 573.264 622.136 E 1.559.860
Daekningsbidrag for udlan 241.532 233.193 242.360 218.335 177.384 679.201 727.719 727.648 490.441 402.888 920.734
Daekningsbidrag for indlan -15.913 -23.259 -42.540 -25.437 -14.512 r -76.872 -103.206 -125.301 -52.155 -36.407 | -92.785
Daekningsbidrag for gebyrer & prov. 123.921 95.824 85.326 77.337 62.396 272374 261.833 219.143 147.605 125.165 396.295
D ingbidrag for gvrige indtaey 67.268 79.850 80.114 57.210 -11.426 I 268.348 241.385 137.429 -12.627 130.490 | 335.616
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Udvikling af resultatopggrelse 2010-2014

Middelfart Sparekasse

Sparekassen Kronjylland

1.000 kr. procent 1.000 kr. procent
Renteindtaegter -33.047 -10,6% 94.430 14,4%
Renteudgifter -67.356 66,2% -57.075 29,6%
Netto renteindtaegter 34.309 16,3% 151.505 32,6%
Udbytter, gebyrindtaegter/udg. (netto) 63.716 100,5% 157.274 121,8%
Netto rente- og gebyrindtaegter 98.025 35,8% 308.779 52,0%
Kursreguleringer 47.174 126,4% 126.116 685,2%
Personale og administration 56.475 -28,4% 188.626 -44,2%
Nedskrivninger pa udlan m.v. -7.293 9,1% 60.716 -45,0%
Andre nedskrivner og udgifter -14.988 49,0% 6.798 -14,5%
Andre indteegter 57.767 253,3% 86.021 854,5%
Resultat fgr skat 168.772 176,4% 264.776 1965,7%
Skat -19.172 -125,2% -30.757  -1485,1%
Arets resultat 149.600 186,2% 234.019 2053,0%

Udvikling af balance 2010-2014

Middelfart Sparekasse

Sparekassen Kronjylland

AKTIVER 1.000 kr. procent 1.000 kr. procent
Udlan og andre tilgodehavender 643.637 17,4% 2.172.204 26,9%
@vrige aktiver -446.335 -16,2% -232.937 -3,4%
Aktiver i alt 197.302 3,1% 1.939.267 13,0%
PASSIVER

Geeld

Indlan og anden geeld 482.631 10,1% 3.665.543 39,3%
@vrige passiver -287.060 -38,7%  -2.310.753 -68,1%
Galdialt 195.571 3,5% 1.354.790 10,6%
Hensatte forpligtelser i alt 3.508 273,0% 24.784 304,1%
Efterstillede kapitalindskud -292.876 -85,4% 195.000 3900,0%
Egenkapital i alt 291.099 51,8% 364.693 16,6%
Passiver i alt 197.302 3,1% 1.939.267 13,0%
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Bilag 5

Beregning af Nggletal

Middelfart Sparekasse

Sparekassen Kronjylland

Fusionssparekasse

2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010 2014
ROE 8,11% 3,78% 1,50% 0,18% -14,29% 9,58% 5,07% 4,69% -0,93% 0,52% 9,21%
ROA 1,21% 0,59% 0,19% 0,02% -1,45% 1,74% 0,86% 0,72% -0,18% 0,09% 1,59%
ICGR 6,06% 2,65% 0,46% 0,18% -14,29% 8,41% 4,49% 4,08% -0,93% 0,52% 7,82%
CAPM 9,85% 9,56% 9,75% 9,64% 9,36% 9,85% 9,56% 9,75% 9,64% 9,36% 9,85%
WACC 1,65% 1,87% 1,90% 2,22% 1,96% 1,79% 2,05% 2,01% 2,47% 2,31% 1,76%
Indtjening pr omk. Krone 1,27 1,09 1,05 1,03 0,58 1,42 1,25 1,24 0,92 1,03 1,37
Gearing 6,7 6,4 7,9 8,2 9,9 55 5,9 6,5 5,2 5,8 58
Henszettelser 4.793 6.048 3.683 1.873 1.285 32.933 33.719 22.881 8.691 8.149 37.726
Geeld (Total) 5.734.761 4.654.197 5.078.128 4.945.158 5.539.190 14.076.560 14.282.985 14.912.981 11.446.410 12.721.770 19.811.321
Egenkapital 853.543 727.855 641.699 602.865 562.444 2.562.777  2.430.794 2.284.618 2.201.041 2.198.084 3.416.320
Garantkapital 424.835 358.704 293.847 261.870 223.376 607.535 587.756 555.234 576.565 552.332 1.032.370
Puljemidler (Indlan i Puljeordninger) 87.712 4.264 - - - - - - - - 87.712
Resultat efter skat 69.246 27.502 9.618 1.111 -80.354 245.418 123.186 107.143 -20.579 11.399 314.664
Udbetalt udbytte 17.510 8.216 6.672 - - 29.916 13.981 13.960 - - 47.426
Renteudgifter total 34.363 46.064 74.348 101.786 101.719 67.944 160.277 176.181 175.159 192.963 102.307
Geeld (Balance-Egenkapital+Garantkapital-Pulj 6.126.677 5.064.685 5.718.896 5.551.876 6.106.727 14.917.028 15.104.460 15.691.096 12.031.666 13.287.251 20.099.047
Passiverialt 6.643.097 5.438.100 6.066.748 5.892.871 6.445.795 16.872.270 16.947.498 17.420.480 13.656.142 14.933.003 23.515.367
WACC 2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010 2014
Renteudgifter total 34.363 46.064 74.348 101.786 101.719 67.944 160.277 176.181 175.159 192.963 102.307
Geld (Balance-Egenkapital+Garantkapital-Pulj 6.126.677 5.064.685 5.718.896 5.551.876 6.106.727 14.917.028 15.104.460 15.691.096 12.031.666 13.287.251 20.099.047
Ke (eller CAPM) 9,85% 9,56% 9,75% 9,64% 9,36% 9,85% 9,56% 9,75% 9,64% 9,36% 9,85%
Kd (Rente i % pa geeld) 0,56% 0,91% 1,30% 1,83% 1,67% 0,46% 1,06% 1,12% 1,46% 1,45% 0,51%
T (Selskabsskat) 0,245 0,25 0,25 0,25 0,25 0,245 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
L (Balance-Egenkapital-Puljemidler/Balance-Pu 0,87 0,87 0,89 0,90 0,91 0,85 0,86 0,87 0,84 0,85 0,85
WACC 1,65% 1,87% 1,90% 2,22% 1,96% 1,79% 2,05% 2,01% 2,47% 2,31% 1,76%
WACC = Ky(1 - T)L + K, (1—L)
CAPM (Egenkapitalomkostninger) 2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010 2014
Rf (risikofri rente) 0,56% 1,99% 1,03% 1,58% 3,02% 0,56% 1,99% 1,03% 1,58% 3,02% 0,56%
Beta 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
E(Rm) (afkast markedsportefgljen) 8,30% 8,30% 8,30% 8,30% 8,30% 8,30% 8,30% 8,30% 8,30% 8,30% 8,30%
CAPM (Egenkapitalomkostninger)
WACC vs Cibor 3 og Rf 2014 2013 2012 2011 2010 2014 2013 2012 2011 2010 2014
WACC 1,65% 1,87% 1,90% 2,22% 1,96% 1,79% 2,05% 2,01% 2,47% 2,31% 1,76%
Cibor 3 0,28% 0,26% 0,28% 0,87% 1,21% 0,28% 0,26% 0,28% 0,87% 1,21% 0,28%
Rf (risikofri rente) 0,56% 1,99% 1,03% 1,58% 3,02% 0,56% 1,99% 1,03% 1,58% 3,02% 0,56%
Middelfart Sparekasse Sparekassen Kronjylland

3,50% 3,50%

3,00% 3,00%

2,50% 2,50%
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1,50% 1,50%

1,00% 1,00%

0,50% 0,50%

0,00% 0,00%

2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
——WACC =——Cibor3 Rf (risikofri rente) —— WACC ——Cibor3 Rf (risikofri rente)
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Nggletal 2014 Middelfart Sparekasse Sparekassen Kronjylland Fusionssparekasse
ROE 8,11% 9,58% 9,21%
ROA 1,21% 1,74% 1,59%
ICGR 6,06% 8,41% 7,82%
WACC 1,65% 1,79% 1,76%
Indtj. pr. omk.krone 1,27 1,42 1,37
12,00% 1,45
10,00% 1,40
S 8,00% 1,35 o
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2 ]
& -
S 6,00% 1,30 §
2 q
" =
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S 4,00% 1,25 =
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Middelfart Sparekasse Sparekassen Kronjylland Fusionssparekasse
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