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Executive summary

Autumn 2016 news emerged that Spar Nord had made an offer to buy DAB. It was even
rumored to have been 50% above market value. Despite the generous offer, DAB decided to

decline the offer.

This report investigates the rate Spar Nord was willing to pay for acquiring DAB and the

conditions needed for acquisition to be successful.

Accounting analysis of the two banks have been made. In general Spar Nord is performing
well in all key figures. A challenge in Spar Nord however is a relatively large equity, which
affects some key figures. DAB is struggling with base operations and improvement of own
funds. The accounting analysis provides an indication of why Spar Nord is interested in

acquiring DAB — to use existing equity to create more value.

We have assessed DAB to have a market value of approximately DKK 500.000.000, based on
official stock market pricing December 31% 2016. At the time of Spar Nord’s offer DAB’s
market value were approximately 400 Mio. DKK. With the initial offer (50% above market
value) we estimate the offer to be approximately 600 Mio. DKK. We assume that financing
solely is made with share exchange, which gives an exchange ratio at 13. The capital base of
Spar Nord before the offer were very positive with a coverage at 7,6 percentage points. After
a possible acquisition of DAB the capital base would still be satisfying with an coverage at

5,8 percentage points.

An assessment of achieved synergy effects for Spar Nord with the proposed acquisition of
DAB have been made. We assess a realistic scenario - with 20% of clients leaving— will gain
an annual saving of 42 Mio. DKK, which means that the 200 Mio. DKK overprice would be
covered within 5 years. One-time costs, estimated at 50 Mio. DKK, have not been included in
the calculations concerning the synergy effects. We assess the alleged acquisition offer to be

accurate based on our analysis and assessment.

Lastly we have addressed the changes DAB employees face in the potential acquisition and
how these can be managed, using theories from Lewin, Kotter, Buchanan & Boddy, Carnall

and Hackman.
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1. Indledning

Vi arbejder begge 1 Dronninglund Sparekasse som kunderadgivere. Dronninglund Sparekasse
er en sparekasse, der er selvstendig og fortsat har et enske herom. Vi ved, at det er svert for
et mindre pengeinstitut at forblive selvstendig, dels fordi der lebende sker reguleringer, der
setter krav til kompetencer, men ogsa fordi der hele tiden udstikkes nye regler fra
Finanstilsynet. Det er krevende for et mindre pengeinstitut. Derfor kan vi ikke undgé at
spekulere pd, om der kommer en dag, hvor det ikke er muligt for Sparekassen at beholde sin
selvstendighed. Vi ser hele tiden, at der sker fusioner - senest i vores naromrdde med
Nordjyske Banks keb af Nerresundby Bank, samt Sparekassen Vendsyssels keob af fire
afdelinger fra Den Jyske Sparekasse i december 2016."

I november 2016 herte vi en del 1 medierne om, at Spar Nord havde afgivet et kebstilbud pa
Danske Andelskassers Bank (efterfolgende kaldet DAB). DAB takkede nej til tilbuddet, der
ellers var noget af et overbud i forhold til berskursen.” Der er jevnfor medierne tale om et

bud, der ligger mere end 50 % over berskursen.

Med baggrund 1 ovenstaende finder vi det interessant at undersege, om Spar Nord virkelig har
givet et overbud for DAB — og samtidig hvad der kan ligge til grund herfor. Dette henleder os
derfor til folgende problemstilling:

! www.djs.dk
2 www.business.dk
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2. Problemformulering

Hvilken overkurs er Spar Nord villig til at betale 1 deres kebstilbud pd DAB, og hvilke

forudsatninger skal vere til stede for at et eventuelt keb vil vere en succes for Spar Nord?
Undersporgsmal

* Hvordan kan DAB vardiansattes — og hvor stort er gabet i forhold til det kebstilbud,
der er afgivet af Spar Nord?

* Hvordan vil det kebstilbud, som Spar Nord har afgivet pdvirke Spar Nords
kapitalgrundlag?

* Hyvilke synergieffekter skal vaere til stede for, at Spar Nord vil vare villig til at betale
en overkurs?

* Hyvilke organisatoriske/ledelsesmassige overvejelser er vigtige for Spar Nords ledelse

at have fokus pa ved en eventuel implementering af DAB’s medarbejdere?

3. Metode

Vi vil i dette projekt starte med at danne os et overblik over begge pengeinstitutter. Dette ved,
at der laves en kort praesentation af begge pengeinstitutter. Dernest foretages en analyse af
begge pengeinstitutters regnskaber. Hertil vil vi benytte regnskaberne fra 2012 til 2016, hvor
vi vil beregne folgende negletal: ROE, K/I, ROA, ICGR og WACC ud fra ultimo tal. Det er
vigtigt at bemeerke, at det ikke er for at sammenligne de to pengeinstitutter, da vi ikke finder
det relevant ud fra, at opgaven alene baseres pd Spar Nords eventuelle opkeb af DAB.

Samtidig vurderer vi, at de ikke er sammenlignelige, primart pga. deres forskellige storrelser.

Der vil ved hvert negletal vaere en kort beskrivelse samt en efterfolgende vurdering af, om
nogletallet ligger pé et niveau, som vi finder tilfredsstillende samt en vurdering af, hvorledes
de enkelte negletal kan forbedres. Til brug for vurderingen af niveauet vil vi sammenligne

nogletallene fra 2016 med lignende pengeinstitutter.

Vi gor opmarksom pé, at regnskabspraksis er andret fra 2015, hvor renteudgifter til
efterstillede kapitalindskud bliver betalt over egenkapitalen. Derfor har vi fratrukket disse
renteudgifter fra resultatet 1 vores beregninger. I opgerelsen af egenkapitalen har vi korrigeret

for den hybride kernekapital, da vi ikke vurderer, at dette er deres reelle egenkapital.
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Vi vil herefter beregne en vardiansettelse af DAB 1 forhold til det kebstilbud, Spar Nord har
afgivet, hvorefter vi vil finde frem til gabet pad Spar Nords kebstilbud og vores beregnede
vaerdi. Vi vil tage udgangspunkt 1 berskursen pr. 31.10.2016 til brug for vores beregninger. I

de ovrige beregninger vil vi benytte tallene fra arsrapporterne for 2016.

Ud fra Spar Nords kebstilbud vil vi dernast vurdere, hvorledes kebet vil pavirke Spar Nords
kapitalgrundlag, samt hvordan banken herefter opfylder de nye kapitalkrav, alene ud fra

arsrapporten for 2016.

Idet Spar Nord har valgt at komme med et kebstilbud, der som omtalt er meget hojt, ma dette
vaere pé baggrund af forventede synergieffekter og lignende. Vi vil derfor undersege hvilke
synergieffekter, der kan vare for at det for Spar Nord vil kunne betale sig at kebe DAB til den
tidligere omtalte overkurs. Det kan for eksempel vare eventuel lukning af afdelinger og

afskedigelse af medarbejdere. Til brug herfor vil vi opstille folgende scenarier:

*  Optimistisk scenarie: Ingen kunder fra DAB flytter i forbindelse med kebet
* Realistisk scenarie: 20 % af kunderne fra DAB flytter 1 forbindelse med kebet

* Pessimistisk scenarie: 50 % af kunderne fra DAB flytter 1 forbindelse med kebet

I forlengelse af regnskabsanalysen af Spar Nord vil vi undersege, hvordan Spar Nords

funding pavirkes ved kebet af DAB.

Ud over de gkonomiske overvejelser, som ledelsen 1 Spar Nord ber foretage sig, vil vi til sidst
vurdere pd, hvilke andre overvejelser ledelsen ber foretage sig 1 forbindelse med
implementering af DAB’s medarbejdere. Her vil vi undersoge, hvilke elementer inden for
forandringsledelse som med fordel kan benyttes i deres situation. Til brug herfor vil vi benytte
os af Lewin & Kotters forandringsmodel “forandring som proces”, samt vurdere pa
forandringens karakter ud fra Buchanan & Boddy’s model. I forbindelse med forandringen ser
vi det relevant at undersege medarbejdernes effektivitet og selvveaerd ud fra Carnall’s model.
Idet vi forventer, at der vil opstd en vis modstand mod forandringen, vil vi til brug for

vurderingen heraf benytte os af Hackmans model.

Vi vil 1 vores projekt lave korte delkonklusioner efter hvert afsnit, som til sidst vil blive

samlet til én konklusion for at besvare vores problemstilling.

Vi vil tage udgangspunkt i den teori og beger, vi har féet fra undervisningen, saledes vi kan
bruge vores lering 1 praksis. Vi vil samtidig bruge relevant information og artikler fra

internettet. Vi vil forholde os kritisk til de anvendte kilder.

Anja Hovaldt Larsen & Charlotte Andreasen Side 3 af 71




HDFR, AAU Spar Nords kebstilbud pd Danske Andelskassers Bank 28. april 2017

3.1 Valg af peer-gruppe

Vi har til brug for vurdering af negletallene valgt at holde de to pengeinstitutter op i mod hver
deres peer-gruppe, da vi som tidligere naevnt finder DAB og Spar Nord for forskellige. DAB
er et gruppe 3 pengeinstitut, mens Spar Nord er et gruppe 2 pengeinstitut. Vi har til
sammenligning af DAB’s negletal udvalgt Middelfart Sparekasse og Djurslands Bank. Disse
vil fremover blive benavnt peer-gruppe 1. Idet at vi sammenligner med en sparekasse, har vi
valgt at sidestille garantkapital med aktionarernes egenkapital, og renten til garanterne som
udbytte. Vi har for Spar Nord valgt Arbejdernes Landsbank og Sydbank som kaldes peer-
gruppe 2. Vi har primart udvalgt dem ud fra deres storrelse og geografisk placering’. Spar
Nord har en stor del af deres udlan til erhverv, mens det ikke er tilfeeldet for Arbejdernes
Landsbank, hvilket vi er opmearksomme pa ved vores sammenligninger. Vi havde samtidig
overvejet at sammenligne DAB med Sparekassen Vendsyssel, men da de offentliggjorde
deres arsrapport for 2016 senere end vores beregninger, sd var det ikke muligt.

Ovenstaende metode sammenfattes 1 modellen nedenfor.

3 Bilag 1- Valg af peer-gruppe
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Figur 1 — Model til metode
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4. Afgraensning

Vi har valgt at afgraense os fra nedenstaende punkter, saledes vi kan komme frem til en pracis

konklusion pa vores problemstilling:

* Vi tager alene udgangspunkt i rsrapporterne fra 2012 til 2016 for DAB og Spar Nord.
Derfor vil vi ikke berare offentliggjort regnskabsmateriale for 2017.

* Der tages ikke hensyn til det skattemessige forhold i forbindelse med betaling af
renter til hybrid kernekapital.

* Vi vil alene beregne vardiansattelsen ud fra markedsvaerdien og afgraenser os derfor
fra de andre metoder.

* Vi tager ikke stilling til, om en aktieemission vil kreve en vedtegtsendring i Spar
Nord.

* Vi vil ikke berere, hvordan DAB’s kapitalgrundlag er for en eventuel overtagelse af
Spar Nord, samt om banken har mulighed for at opfylde implementeringen af de nye
CRD-1V krav.

* Vi vil ikke beregne pa Spar Nords kapitalgrundlag ved kontantbetaling af DAB, da vi
forudsatter, at der sker aktieombytning.

* Vi vil til brug for vores vurderinger af synergieffekter drage paralleller til tidligere
fusioner men blot berare disse overfladisk.

* Vivil alene analysere pd @ndringen af negletallene: ROE og WACC efter Spar Nords
opkeb, idet vi finder @&ndringen af disse negletal vasentlig.

* Vi vil alene udferdige en korrigeret passiv-side efter opkebet, da denne ligger til
grund for beregningen af de nye negletal jf. punktet ovenfor.

* [ forlengelse af modellerne tilherende forandringsteori vil vi ikke berere
projektledelse i1 forbindelse med implementeringen.

* Vi vil ikke tage stilling til de skattemaessige og juridiske forhold, der er i forbindelse
med opkebet.
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S. Prasentation af DAB og Spar Nord

Nedenfor er der en kort praesentation af begge pengeinstitutter.

5.1 DAB
Den forste danske andelskasse blev etableret 1 1915 og er over drene blevet til Danske
Andelskassers Bank A/S med pt. 361 medarbejdere fordelt pa 21 filialer p4 Fyn og 1 Jylland.

Hovedsadet ligger i Hammershgj.

Banken er udfordret pé udlan til landbrug. En stor del af bankens udlan — nermere betegnet
26 %" er udlant til landbrug og som folge af den leengerevarende krise har der de sidste ar

varet vaesentlige tab herpa.

Strategi og vision

DAB ensker at stotte op omkring lokalsamfundet og har mottoet “sammen kan vi mere”.
Banken er meget bevidst om, at succes for banken og dens aktionazrer heenger sammen med
kundernes og lokalsamfundet succes. Det, at banken opererer i neromraderne har de sidste ar

kraevet en del tab qua deres store udlan til landbrugssektoren.

Hendelser i DAB

2012:

Dette var det forste 4r som bersnoteret aktieselskab efter at Sammenslutningen Danske
Andelskasser, de 16 andelskasser og Danske Andelskassers Bank fusionerede. Der er derfor
sket en del organisatoriske @ndringer, bl.a. ssmmenlagninger af afdelinger 1 lobet af dette ar.

Ultimo aret beskaeftiger DAB 517 medarbejdere fordelt pa 41 afdelinger.
2013:

DAB kommer ud med et stort negativt resultat for skat pd 380 mio. DKK, hvilket iser skyldes
store nedskrivninger som efter Finanstilsynets besog i1 efterdret 2013 blev sat til 524 mio.
DKK DAB bliver pabudt at udarbejde en kapitalmassig genopretningsplan for at reetablere
deres kapital.

* www.finanstilsynet.dk (1)
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2014:

Banken kommer med et positivt resultat pd 23 mio. DKK for skat. Den kapitalmaessige
genopretningsplan fuldferes ved bl.a. at ath@nde aktier 1 DLR-kredit samt salg af afdeling i
Holstebro til Spar Nord.

2015:

Ud over at 2015 star 1 100 ars-jubilaeet tegn, bliver der ogsé foretaget en @ndring i bankens
kapitalstruktur. Der foretages en aktieemission med et provenu pd 165 mio. DKK, hvorefter
DAB kan udstede en obligation for 232 mio. DKK. som hybrid kernekapital. Det gor det
muligt at indfri en stor del af deres statslige hybride kernekapital ad to omgange, svarende til

308 mio. DKK.
Finanstilsynet er pd besog, og de godkender bankens nedskrivninger.
2016:

Finanstilsynet er pa besog 1 efterdret. De er generelt enig 1 DAB’s nedskrivninger, men finder
yderligere nedskrivninger for 5,6 mio. DKK. Banken star stadigvaek overfor udfordringer i

forhold til deres overdaekning 1 kapitalstrukturen pa trods af deres kapitaludvidelse 1 2015.

Spar Nord afgiver kebstilbud med en pris pd ca. 5 DKK pr. aktie pA DAB, som er over en

fordobling af aktiekursen, men DAB afviser dette’.

Bankens udlénsportefolje er fordelt med 39 % til privat og 61 % til erhverv.

5.2 Spar Nord
Spar Nord blev stiftet 1 1824 1 Aalborg og har 395.000 kunder, fordelt pa 1.538 medarbejdere
og 70 afdelinger. Spar Nord er Danmarks 6. sterste bank malt ud fra arbejdende kapital.®

Strategi

I 15 ar har Spar Nord haft en strategi de kalder ”Lokalstrategi”. Den har giet ud pa, at banken
skulle vokse og tage markedsandele uden for bankens oprindelige hjemmebane i Nordjylland.

I &rsrapporten for 2016 preesenteres en ny vision og strategi; Spar Nord vil vere ”Danmarks

> www.finanswatch.dk (1)
¢ www.finansraadet.dk (1) og www.finanstilsynet.dk (2) (Arbejdende kapital bestér af summen af indlan,
egenkapital, udstedte obligationer og efterstillede kapitalindskud.)
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mest personlige bank™ — og dette tilpasses nuvarende og fremtidig situation, hvor
digitalisering vinder mere og mere frem, saledes Spar Nord vil vare ”Den personlige bank i
en digital verden”. Samtidig vil Spar Nord fortsette med at vaere lokal og naervaerende og
beholde den store beslutningskraft i den enkelte afdeling som hidtil. Den nye strategi betyder
bl.a. at Spar Nord ensker at lave deres filialer om, siledes de minder om femstjernede

hoteller’

For at efterleve deres nye strategi har Spar Nord opsat tre hovedpunkter, som de skal leve op

til. Disse punkter er:

1. Personlig rddgivning og service 1 s@rklasse
2. Lokalt ejerskab og staerk central support
3. Digitalisering pa Spar Nord-maden.

Hendelser

2012:

Spar Nord fusionerer med Sparbank, og der foretages forskellige organisatoriske a@ndringer.
2013:

Finanstilsynet er pd besog. Udlan og nedskrivninger gennemgds og godkendes.

Der legges en ny strategiplan for 2014 og 2015, der hedder ”En enkel bank”, og som
fokuserer pa at skabe vaekst og vinde markedsandele vedrerende almindelige privatkunder og

lokale virksomheder i de geografiske omrader, hvor Spar Nord er.
2014:

Spar Nord overtager privatkunder fra Basisbank, samt opkeber dele af FIH Bank. Banken
overtager endvidere en afdeling 1 Holstedbro fra DAB.

Spar Nord ensker at overtage Norresundby Bank, og de afgiver kebstilbud. Tilbuddet
indeholder et vederlag pé to aktier 1 Spar Nord samt 309 DKK i kontant betaling for hver
aktier 1 Norresundby Bank.

Spar Nord tilbagebetaler deres hybride kernekapital og traeffer endvidere beslutningen om, at

skifte deres IT-platform ud fra SDC til BEC.

7
www.finans.dk
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2015:

Spar Nord selger aktier i Norresundby Bank, idet Nordjyske Bank fusionerer Nerresundby
Bank.

Der vedtages ny udbyttepolitik, hvor banken har til hensigt at udbetale 2/3 af overskuddet til
aktionarerne. Begrundelsen herfor er, at der ikke er udsigt til sterre organisk vakst, samtidig

med, at der ikke umiddelbart er nogle interessante emner pt. vedrorende eventuelt opkeb®.
2016:
IT-konverteringen bliver gennemfort 1 maj 2016 efter 1,5 ars forberedelse.

Der er foretaget et aktietilbagekeb pa 150 mio. DKK, og banken udsteder som led 1 kapital-
optimering hybrid kernekapital for 450 mio. DKK.

Spar Nord afgiver kebstilbud pd DAB, som afvises.
Ultimo aret beskaeftiger Spar Nord 1.540 medarbejdere fordelt pa 58 afdelinger.

Bankens udlansportefolje bestar af hhv. 45,2 % til privat, 54,7 % til erhverv samt 0,1 % til
offentlige myndigheder.

¥ Spar Nord — Arsrapport 2015 side 7

Anja Hovaldt Larsen & Charlotte Andreasen Side 10 af 71




HDFR, AAU Spar Nords kebstilbud pd Danske Andelskassers Bank

28. april 2017

6. Regnskabsanalyse

Vi onsker at foretage en regnskabsanalyse af begge pengeinstitutter, hvor vi til hvert nogletal

vil vurdere pa udviklingen og niveauet herpa. Vi vil hertil sammenligne med de valgte peer-

grupper.

6.1 ROE - Egenkapitalens forrentning (Roe on Equity)

Dette nogletal kaldes for egenkapitalens forrentning, da det viser pengeinstitutternes evne til

at forrente investorernes del af egenkapitalen. Investorerne har oftest interesse 1 dette nogletal,

da de ensker at vide, hvor meget atkast de kan forvente ved at investere 1 det enkelte

pengeinstitut. Visse investorer investerer i et pengeinstitut af andre arsager, sdsom at stotte

banken og lokalsamfundet og/eller at opnd kundefordele. I det felgende fokuseres pa

investering 1 de to banker set ud fra en forretningsmaessig synsvinkel.

ROE beregnes ved formlen:

_ Resultat efter skat 100
B EK (ultimo)

ROE

Tabel 1 — Beregning af ROE’

ROE 2012 2013 2014 2015 2016
DAB -14,01% | -45,53% 2,37% -1,23% 1,27%
Spar Nord 3,75% 8,21% 8,72% 11,82% 10,46%
ROE
20,00%
0,00% - m = H =
'12 13 2014 2015 2016

-20,00%

-40,00%

-60,00%

EDAB ESpar Nord
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DAB
I perioden fra 2012 til 2016 har DAB haft en svingende ROE fra at vaere negativ med -14,01
% 12012 til 1,27 % 1 2016.

Den negative ROE 1 arene 2012, 2013 samt 2015 skyldes et negativt resultat i disse ar.

Endvidere har der over perioden varet store udsving i DAB’s egenkapital.

2012 er det forste hele ar som bersnoteret aktieselskab. Indtjeningen er forbedret men pga.
heje nedskrivninger, far banken et underskud og dermed en negativ ROE. Det samme gor sig
gaeldende 1 2013, hvor ROE ligeledes er negativ pga. et endnu sterre nedskrivningsbehov som
folge af besog af Finanstilsynet. Samtidig oplever DAB et fald i indtjeningen. I 2014 oplever
banken en positiv ROE pa trods af stadig faldende indtjening, men banken nedbringer deres
omkostninger via lukninger og sammenlaegning af afdelinger samt reduktion af
medarbejderstaben. Der er samtidig faerre nedskrivninger. I 2015 er ROE igen negativ pga. et
mindre underskud. Dette skyldes fortsat en faldende indtjening pga. faldende udlén og et pres
pa nettorenterne. De tidligere omtalte besparelser har storre effekt, men vil forst sl helt
igennem 1 2016. Deres nedskrivninger er faldende, men de er stadig pa et hojt niveau. 1 2015
gennemforer DAB en aktieemission og optager et obligationslén pd 232 mio. DKK som
hybrid kernekapital. Derfor stiger bankens egenkapital, samtidig med at de delindfrier en del
af den statslige hybride kernekapital. Bankens egenkapital er forbedret, hvilket ogsa er
medvirkende til, at ROE bliver lavere.

12016 er ROE 1,27 %. DAB har det bedste resultat 1 drevis, og de formar at skabe en stigning
1 netto rente- og gebyrindtegten primeart pga. faldet 1 DAB’s renteudgifter. Banken
nedbringer deres renteudgifter til indlan, hvilket skyldes en nedsattelse af rentesatserne og
udleb af dyre aftaleindlan'®. Den primere arsag til faldet i renteudgifterne skyldes de lavere
renteudgifter til efterstillede kapitalindskud som folge af deres kapitalplan, og den tidligere
omtalte aktieemission og delindfrielsen af den statslige hybride kernekapital. I 2016 formar
banken at skabe en stigning i deres udlan pa 7 %, hvilket er positivt, men pé trods heraf er
bankens renteindtegter faldet, hvilket er et udtryk for den store konkurrence, der er pa udlan

og dermed lave rentesatser. Samtidig er nedskrivningerne fortsat faldende.
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Pa trods af et forbedret resultat 1 2016 er ROE lavere end i 2014, da resultatet efter skat skal
stige tilsvarende stigningen 1 egenkapitalen for at bibeholde niveauet for ROE. Dette har ikke
veeret tilfeeldet for DAB.

DAB’s ROE ligger pa et lavt niveau sammenlignet med peer-gruppe 1, hvor Middelfart
Sparekasse har en ROE pa 8,96'' % og Djurslands Banks er pa 7,97 %. DAB’s ROE er derfor
langt fra tilfredsstillende. Det skal pointeres, at bade Middelfart Sparekasse og Djurslands
Bank er kommet med et resultat efter skat pa hhv. ca. 90,7 mio. DKK og 74,4 mio. DKK i
forhold til DAB’s resultat pd 38 mio. DKK. Dette skyldes bl.a. lavere nedskrivninger'” hos
peer-gruppen. Det er heller ikke tilfredsstillende for DAB at have en ROE pé 1,27 %, hvis der
sammenlignes med renten pa deres hybride kernekapital, som er 10,7 % og ca. 9,75 % p.a."”
Det skyldes, at ved et pengeinstituts konkurs er de forste penge, der tabes aktionarernes.
DAB?’s hybride kernekapital har et triggerniveau pa 7 %'*, hvilket betyder, at denne kapital
automatisk konverteres til aktiekapital, sdfremt den egentlige kernekapital kommer under 7
%. Ud fra denne betragtning ber en aktioner derfor ikke stille sig tilfreds med en ROE under
den rente, som gives pa den hybride kernekapital. Hertil skal der naturligvis vurderes pa, om
DAB’s niveau for ROE er midlertidigt, om det kan forventes at blive bedre pa sigt, og/eller

om det 1 virkeligheden er renteniveauet for den hybride kernekapital, som er for hojt.

Spar Nord
Spar Nords ROE er i perioden fra 2012 til 2016 steget fra 3,75 % til 10,46 %, hvilket er en

stigning pd ca. 180 %. Bdde Spar Nords resultat sdvel som egenkapitalen er steget over
perioden. Resultatet efter skat fratrukket renterne til den hybride kernekapital er steget 263 %
1 perioden, mens egenkapitalen er steget med 30 %. Idet egenkapitalen ikke er steget

procentvist tilsvarende resultatet efter skat, giver det en stigning i ROE.

I 2012 er nogletallet praeget af en sterre indtjening, hvilket bl.a. skyldes flere gebyrindtaegter
som folge af konverteringer pa realkreditlan. 2012 er samtidig dret hvor Spar Nord i
november fusionerer med Sparbank. I forbindelse hermed er der ekstraordineere omkostninger
til fusionen og herudover foretager de flere nedskrivninger end &ret for. I 2013 stiger sker der

en stigning 1 ROE, hvor den udger 8,21 %. Spar Nord har en stigende indtjening, hvilket

' Bilag 2 — Beregning af ROE

12 Nedskrivninger: DAB 64,5 mio. DKK/Middelfart Spks. 32,3 mio. DKK/Djurslands Bank 20,9 mio. DKK.
S DAB — Arsrapport 2016 side 164 + 165
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kommer efter fusionen med Sparbank. De har samtidig faldende nedskrivninger, hvilket er
tilfredsstillende 1 forleengelse af, at de har besgg af Finanstilsynet 1 2013, hvor de ikke finder
yderligere nedskrivninger. Spar Nord har 1 2015 en kraftig stigning i ROE — der er fortsat en
stigende indtjening, men den er pavirket af den ekstraordinere indtegt fra salg af
Norresundby Bank aktierne. Bankens nedskrivninger er faldende i forhold til tidligere. I 2016
sker der et fald i deres ROE fra 11,82 % 1 2015 til 10,46 % 1 2016. Det skyldes, at deres
nettoresultat falder med ca. 8 %, mens egenkapitalen stiger med ca. 4 %. Idet Spar Nord har
valgt at udlodde 2/3 af overskuddet i udbytte, er det med til at mindske stigningen i
egenkapitalen, sdledes banken kan opnd en hgjere ROE. Séfremt Spar Nord i stedet havde
valgt at konsolidere sig ved ikke at udlodde noget eller et mindre udbytte, si ville
egenkapitalen stige, og ROE dermed falde. Hvis vi ser det fra investors synspunkt, enskes
egenkapitalens forrentning sd hej som muligt, hvilket Spar Nord netop ger ved at udlodde

udbytte til aktionaererne.

Spar Nords ROE ligger pé et tilfredsstillende niveau, hvis der sammenlignes med Arbejdernes
Landsbanks, som i 2016 er pa 7,30 %". Sydbank har derimod en ROE p4 12,52 % men pa

trods af det, vurderer vi niveauet for Spar Nords ROE som tilfredsstillende.

6.1.1 Kurs/Indre veerdi

Kurs/indre verdi kan bruges til at sammenligne pengeinstitutternes bogforte vardi'® med
deres bersmessige vardi. Negletallet giver siledes en indikation af, om investorerne
vurderer, om egenkapitalen er reel ud fra berskursen, og dermed ogsd hvor meget investor
betaler for en del af egenkapitalen. Kurs/indre veaerdi giver ingen oplysning om
pengeinstitutternes evne til at skabe indtjening, men kan indikere investorernes forventninger

hertil. Kurs/indre vaerdi beregnes ved formlen:

EK (ultimo) — hybrider
Antal aktier i alt — beholdning af egne aktier

Indre vaerdi pr. aktie =

Den indre verdi settes herefter i relation til berskursen for beregning af K/I:

Bgrskurs

K ind .aktie =
TS Inare pr- Qe = 1 dre veerdi pr. aktie

' Bilag 2 — Beregning af ROE
' Den egentlige egenkapital

Anja Hovaldt Larsen & Charlotte Andreasen Side 14 af 71




HDFR, AAU Spar Nords kebstilbud pd Danske Andelskassers Bank 28. april 2017

Tabel 2 — Beregning af K

K/I 2012 2013 2014 2015 2016
DAB 0,38 0,37 0,49 0,33 0,51
Spar Nord 0,54 0,94 1,03 1,02 1,28
K/

1,40

1,20

1,00

0,80

0,60

0,40

0,20 I l .

0,00

2012 2013 2014 2015 2016

EDAB B Spar Nord

DAB

Investor betaler pr. ultimo 2016 0,51 DKK for en krones egenkapital ved keb af en aktie i
DAB. K/I for DAB var stigende fra 0,38 1 2012 til 0,49 1 2014, hvorefter den faldt markant i
2015 til 0,33. Faldet 1 2015 skyldes at berskursen faldt, hvilket formentlig skyldes det
negative resultat 1 2015 pa 12,4 mio. DKK. Idet den indre vaerdi i DAB blev vasentlig hojere
end den lave berskurs, blev det udtrykt i den faldende K/I. 1 2016 er K/I steget til 0,51, hvilket
skyldes en stigende berskurs og en forholdsvis uendret indre vaerdi. Grunden til den stigende
berskurs kan indikere, at investorerne har hgjere forventninger til DAB end tidligere, pga. at
banken har fiet vendt deres negative resultat i 2015 til et positivt i 2016. Endvidere havde
DAB besgg af Finanstilsynet 1 2016, som kun havde f& @ndringer til bankens nedskrivninger.
Dette kan vaere med til, at investorerne er begyndt at have tiltro til, at banken har styr pa

nedskrivningerne og den egvrige drift.

Idet K/I pa DAB er under 1, giver det en indikation om, at investorerne ikke mener, at
bankens egenkapital er reel. S& selvom K/I er steget fra 2015 til 2016 er der stadig langt op til
en K/I pd 1. P4 samme made kan en K/I som er under 1 alt andet lige vere attraktivt for
investor, safremt denne mener, at vaerdien af egenkapital faktisk er reel, da investoren séledes

kan kebe mere af bankens egenkapital, end hvad denne kommer til at give for det.

"7 Bilag 3 — Beregning af K/I
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Det er vasentligt at pointere, at en lav K/I kan vere et udtryk for risiko. Vi vil vurdere, at
DAB’s aktie er mindre omsettelig end Spar Nords, dels pga. DAB’s svage regnskaber de
seneste ar, og at de ikke har betalt udbytte de seneste 5 ar. Det der taler for, at investere 1
aktien er, at investor ensker at bakke op om den lokale bank og/eller investor spekulerer 1 en
fremtidig gevinst ved et eventuelt opkeb, eller at bankens regnskaber udvikler sig gunstigt,

saledes kursen pa aktien stiger.

Vi har til sammenligning heraf beregnet K/I for Djurslands Bank. Denne er pé 0,67'® — hvilket
er bedre end DAB. Vi vurderer, at begge er pa et lavt niveau, men der ses bedring hos DAB

over perioden.

Spar Nord
K/I for Spar Nord steg markant fra 0,54 1 2012 til 0,94 1 2013. Grunden til stigningen fra 2012

til 2013 skal findes i1 den stigende berskurs fra 26 DKK til 49 DKK, som er en afledt effekt af,
at resultatet efter skat steg med 140 %. Den indre verdi steg tillige, men ikke naer s meget

som berskursen, hvorfor det resulterede 1 den store stigning 1 K/I for 2013.

I perioden fra 2013 til 2015 har K/I veret pa et nogenlunde uandret niveau. K/I steg markant
1 2016 til 1,28, hvilket alt andet lige betyder, at investorerne har positive forventninger til
Spar Nords fremtid, da de er villige til at betale ekstra. Med andre ord sé vil en investor i Spar
Nord ved at kebe en aktie til 100 DKK kebe 78,13 DKK egenkapital'’. Investoren vil her fa
en forrentning pa 10,46 %" af de 78,13 DKK, hvilket svarer til ca. 8 DKK.

Ved at lave tilsvarende regnestykke pd DAB, vil investorerne fa en forrentning pa 1,46 % af

196,08%" svarende til ca. 2,50 DKK.

Vi har til sammenligning heraf beregnet K/I for Sydbank. Den er for 2016 pa 1,30* - hvilket
er samme niveau som Spar Nord — og vi vurderer derfor, at nogletallet er tilfredsstillende.

I skemaet nedenfor vises sammenhangen mellem de to negletal.

'8 Bilag 3 — Beregning af K/I

'100/1,28 = 78,13 DKK

2% Tidligere beregnet ROE for Spar Nord
*1100/0,51 = 196,08 DKK
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Tabel 3 — Beregning af ROE ift. K/I”

ROKE ift. K/I 2012 2013 2014 2015 2016
DAB -36,66% | -121,74% |4,80% |-3,74% 2,51%
Spar Nord 6,91% |8,73% 8,44% |11,55% |8,16%
ROE ift. K/1
20,00%
0,00% - [ — 1 — .
20.00% I12 13 2014 2015 2016
-40,00%
-60,00%
-80,00%
-100,00%
-120,00%
-140,00%

EDAB ®Spar Nord

Som det ses giver den hegje K/I hos Spar Nord udslag i1 en reel lavere forrentning end ROE

angiver, da investor far mindre egenkapital til forrentning, end der betales for. Det omvendte

gor sig geldende for DAB, hvorfor den reelle forrentning her er lidt hejere end ROE.

Ovenstaende beregninger er ud fra, at egenkapitalforrentningen slar fuldt ud igennem pa

boerskursen.

6.2 ROA — Afkastningsgrad (Return on assets)

Dette nogletal udtrykker pengeinstitutternes forrentning af den investerede kapital — nermere

betegnet det gennemsnitlige afkast pr. kapitalkrone. Nogletallet er sdledes med til at vise

rentabiliteten. Ved analysen af bankernes ROA er det vigtigt at veere opmarksom pa, at der

ikke tages hejde for hvordan selve aktivmassen er finansieret — altsd hvordan fordelingen er

mellem egenkapital og fremmedkapital. Negletallet beregnes ved formlen:

_ Resultat efter skat * 100

ROA =

» Bilag 4 — Beregning af ROE ift. K/I

Aktiver (ultimo)
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Tabel 4 — Beregning af ROA*

ROA 2012 2013 2014 2015 2016
DAB -1,23% -3,38% 0,19% -0,11% 0,12%
Spar Nord 0,31% 0,82% 0,90% 1,40% 1,27%
ROA

2,00%

1,00% . I I

0,00% - . — — —_—

l12 13 2014 2015 2016

-1,00%

-2,00%

-3,00%

-4,00%

EDAB ®Spar Nord

DAB

Udviklingen 1 DAB’s ROA er géaet fra at veere negativ med hhv. -1,23 % og -3,38 % 12012 og
2013 til at vere pa 0,12 % 1 2016. Stigningen skyldes, at resultatet efter skat er steget
forholdsmaessigt mere end aktiverne. Faktisk er aktiverne i DAB’s tilfelde faldet over
perioden, men resultatet er i samme periode géet fra et stort negativt til et lille positivt
resultat, hvilket vi tidligere har redegjort for. Faldet i aktivmassen skyldes bl.a. salg af
afdeling 1 2014 og dertilherende fald 1 udlan samt et generelt presset udldnsmarked.

DAB’s ROA ligger p4 et lavt niveau sammenlignet med peer-gruppen pa 1,117 % og 1,15 %.
Det er positivt, at DAB har forbedret ROA over perioden. De har mulighed for yderligere at
forbedre ROA ved fortsat stigende resultat via eget indtjening og/eller nedbringelse af
omkostninger. I den forbindelse vil det vare relevant at se pa pengeinstituttets udlén i1 forhold
til antal medarbejdere, hvilket vi har gjort 1 det felgende. De kan ydermere nedbringe deres

aktiver, sdsom salg af deres 3 domicilejendomme.

?* Bilag 5 — Beregning af ROA
 Bilag 5 — Beregning af ROA
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Spar Nord
Over perioden er Spar Nords ROA steget fra 0,31 % 1 2012 til 1,40 % 1 2015 og dernaest

faldet til 1,27 % 1 2016. Det svarer til en samlet stigning pd ca. 310 % over perioden.
Stigningen skyldes ogsa et stigende resultat over perioden. Andringen i aktiverne har varet af
mindre betydning, og den sterste @&ndring der er sket, er stigningen af puljeordninger pa 108
%, som skal fratrekkes 1 beregningen, hvorfor nevner-delen et blevet mindre over drene fra

ca. 72 mia. DKK 12012 til ca. 64 mia. DKK 1 2016, svarende til et fald pa ca. 11 %.

Vi har ovenfor belyst, at pengeinstitutterne kan forbedre deres ROA ved at oge indtjeningen.
Dette kan bl.a. geres ved at have fokus pd omkostningerne. Det er derfor relevant at se pa,
hvor meget udlan de to pengeinstitutter har i forhold til antal medarbejdere for derved at

vurdere pd, om der kan vare mulighed for besparelser pd medarbejderstaben.

Tabel 5 — Beregning af udldn pr. medarbejder

31.12.16 (1.000
DKK)

Udléan 5.835.648 |4.803.347 [3.665.212 41.346.000 |20.951.136 77.191.000
Medarbejdere | 361 298 196 1.538 1.063 2.037
Udlan pr.

medarbejder 16.165 16.119 18.700 26.883 19.709 37.894

Ud fra peer-gruppe 1 ligger DAB pa niveau med Middelfart Sparekasse, mens Djurslands
Bank har ca. 2,5 mio. DKK mere i udlan pr. medarbejder. Typisk kan det skyldes, at
erhvervsengagementer alt andet lige er storre, og de er dermed med til at trekke
gennemsnittet op. Men idet at DAB har en storre erhvervseksponering end Djurslands Bank*®,
sé er det ikke grunden hertil. Vi vurderer, at grunden kan vere, at Djurslands Bank har en
bedre drift end DAB, som stadig har en forholdsvis hej andel af nedskrivninger, de arbejder
pa at nedbringe. Dermed kan Djurslands Bank have sterre fokus pad at ege deres udlan.
Endvidere oplyses der i arsrapporten®’ for Djurslands Bank, at de i 2016 har eget andelen af
deres store engagementer betragteligt, hvilket ogsa kan vare en grund til forskellen. Samtidig
har DAB mange administrative medarbejdere®®, hvilket vi ikke kan se er tilfeldet for

Djurslands Bank, og dermed vil det gennemsnitlige udlan pr. medarbejdere blive lavere for

2% Djurslands Banks udlan til erhverv er 46 % jf. drsregnskabet 2016 mod 59 % hos DAB.
" Djurslands Bank — Arsrapport side 5

28 www.andelskassen.dk (1)
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DAB. Idet DAB ligger pa niveau med Middelfart Sparekasse, md det vurderes som
acceptabelt, men at der samtidig er mulighed for forbedring, hvis der sammenlignes med

Djurslands Bank.

Spar Nord har 26,9 mio. DKK udlén pr. medarbejder. Sammenlignet med Sydbank som har
37,9 mio. DKK og Arbejdernes Landsbank med 19,9 mio. DKK pr. medarbejder, ligger Spar
Nord lige i midten. Her er det vasentligt at skele til udlansfordelingen, hvor Arbejdernes
Landsbanks udlén primeert er til private, da det er arbejder-banken, hvorfor det er med til at
treekke udlinet pr. medarbejder ned. Men jo sterre et pengeinstitut er, jo mindre vil andelen til
administration alt andet lige vere, og derfor vil udlanet pr. medarbejder ogsa stige i takt med
pengeinstituttets storrelse.

Det er samtidig veerd at bemarke, at fordi disse pengeinstitutter er repraesenteret i de fleste
storbyer, hvor huspriserne er hgjere, vil det betyde et sterre 1an til privatkunderne, og dermed
mere udlén pr. kunde i disse omréder. Dette giver alt andet lige mere “pa skovlen” hos den
enkelte medarbejder end 1 de omrader, hvor huspriserne er lavere. Tiden det tager at lave
dokumenter mv. er ens lige meget storrelsen pa ldnet. Dette kan ogsa vaere med til at give et
praj om, hvorfor de store pengeinstitutter, som er godt reprasenteret 1 storbyerne har mere
udlan pr. medarbejder - simpelthen fordi den enkelte medarbejder far mere volumen pr. kunde
end i1 bysamfundet, hvor huspriserne er markant lavere. Dette kan ogsd ses, hvis vi
sammenligner DAB og Spar Nord. DAB’s direkter har for nylig udtalt, at da de ikke er
reprasenteret i de store byer, hvorfor udlansvaksten kommer senere og langsommere®. Dette
er med til at underbygge vores tidligere konklusion omkring forskellen pd de store og sma

pengeinstitutter.

Vi har ovenfor set pa muligheden for at forbedre ROA ved at se pa omkostningssiden, men
det er ogsd en mulighed at forbedre ROA ved at gge indtegterne. Derfor finder vi det

interessant at se pa, hvad den gennemsnitlige udlansrente er for de to pengeinstitutter.

* www.finanswatch (2)
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Tabel 6 — Beregning af gennemsnitlig udlansrente

2016
(i1.000 DKK)

Udlan 5.835.648 | 4.803.347| 3.665.212| 41.346.000| 20.951.136| 77.191.000
Renteindtaegt pa

udlin 357.532 265.491 158.373| 1.688.300 1.157.214| 2.580.000
Gns. Udlansrente 6,13% 5,53% 4,32% 4,08% 5,52% 3,34%

Vi kan ovenfor se, at DAB far 6,13 % i1 gennemsnit pa deres udlan, hvilket vi vurderer er et
hejt niveau sammenlignet med peer-gruppe 1, som er 5,53 % for Middelfart Sparekasse og
4,32 % for Djurslands Bank. Samtidig vurderer vi, at det er en hej rente 1 dagens Danmark,
hvor udlansmarkedet er presset, og der er stor konkurrence péd renterne. Idet DAB har stor
andel af udlén til erhverv, herunder landbrug, som alt andet lige er mere risikobetonet end
udlén til privat, vil de formentlig kraeve en hgjere rente pd disse engagementer. Vi er dog
opmerksomme pa, at der kan vere visse engagementer, hvorpa der ikke betales rente, da de
er ngdlidende. Samtidig mé det forventes, at DAB’s fundingomkostninger er hgjere pga. de
svage regnskaber, hvorfor de er nodsaget til at kreeve mere 1 rente. Dette vil vi beregne senere

1 opgaven.

Spar Nords gennemsnitlige udlansrente er 4,08 %. Sammenlignet med peer-gruppe 2 er
Sydbanks gennemsnitlige udlénsrente 3,34 % og Arbejdernes Landsbank er 5,52 %. Vi
vurderer det derfor som et tilfredsstillende niveau, og idet vi forventer, at Spar Nords
fundingomkostninger er lavere end DAB’s, mid de ogsd forventes at veare mere

konkurrencedygtige.

Hvis vi gar tilbage for at se p4 Spar Nords ROA pé 1,27 % 1 2016 skal vi vurdere, om investor
ber vere tilfredse hermed. Pengeinstitutters afkastningsgrad ber ikke sammenlignes med
andre brancher, da denne vil ligge vasentligt lavere end ved andre brancher, grundet
pengeinstitutternes store sum af aktiver. For at kunne vurdere pa, hvad investor ber kraeve, at
ROA skal vaere pa, kan der skeles til den risikofrie rente, som vi i denne opgave fastsatter til
0,00 %. Der kan diskuteres, om den burde vere negativ, da det er yderst svert at opnd en

positiv rente pa de danske statsobligationer.>® Samtidig har f.eks. Danske Bank®' og Jyske

30
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www.nasdaqgomxnordic.com
www.finanswatch.dk (3)
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Bank™ indfert negative renter, hvis erhvervskunder placerer storre indln. Det er stadig ikke
blevet indfert overfor privatkunder, men det er ikke utenkeligt, at det sker 1 lyset af, at
pengeinstitutterne betaler en negativ rente p -0,65 %" til Nationalbanken for deres
overskudslikviditet udover det fastsatte maksimum pa foliorammen som forrentes til 0,00 %.
Ud fra den betragtning og ved en sammenligning med peer-gruppe 2 hvor deres ROA udger
0,83 %> og 1,11 %, vurderer vi Spar Nords ROA til at vere tilfredsstillende.

Efter en analyse af ROE og ROA er det relevant at belyse pengeinstitutternes gearing.

6.2.1 Gearing af egenkapitalen
Gearingen viser, hvor stor bankernes aktivmasser er i forhold til egenkapitalen og henger

derfor sammen med ovennavnte negletal ud fra formlerne:

ROE = ROA x Gearing

ROE
ROA = ——
Gearing

Ovenfor ses udviklingen i begge pengeinstitutters gearing over perioden.

Tabel 7 — Beregning af gearing af egenkapitalen®

Gearing 2012 2013 2014 2015 2016
DAB 11,4 13,5 12,6 10,9 10,9
Spar Nord 12,1 10,0 9,7 8.4 8,2

Gearing af egenkapitalen

2012 2013 2014 2015 2016

16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

EDAB ®Spar Nord

32 www.jyskebank.dk

33 www.nationalbanken.dk
3 Bilag 5 — Beregning af ROA
3 Bilag 6 — Beregning af gearing
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DAB

DAB’s gearing ligger pa 11,4 1 2012. Den er herefter steget til 13,5 1 2013, hvilket primeert
skyldes, at egenkapitalen falder som folge af dérligt resultat. Gearingen falder herefter over
perioden og 1 2015 foretager DAB en aktieemission, som forbedrer deres egenkapital, hvilket
er den primare drsag til faldet i gearingen, som i 2016 udger 10,9. Aktiverne har 1 perioden

fra 2014 til 2016 ligget pa uendret niveau.

Vi har ovenfor belyst, at DAB’s ROE ligger pa et lavt niveau sammenlignet med peer-
gruppen. DAB’s ROE udger 1,27 % mod 8,96 % og 7,97 % for hhv. Middelfart Sparekasse
og Djurslands Bank. Hvis vi forudsatter, at DAB vil opnéd en ROE pa 8 %, hvilket svarer til
niveauet for peer-gruppe 1, og de samtidig ensker en uendret gearing pd 10,9 - sa skal DAB
have en ROA pa 0,73 %36, hvor den i dag er 0,12 %. Hvis de ikke ensker at gge deres aktiver,
sa skal de i stedet have et resultat pa 78°” mio. DKK mod nuvarende 12,4 mio. DKK. De skal
dermed forbedre deres resultat med 65,6 mio. DKK i forhold til 2016-resultatet. Det virker
umiddelbart urealistisk, men det er muligt for dem at forbedre resultatet, hvis de kan

nedbringe deres nedskrivninger, som 1 2016 udger ca. 64 mio. DKK.

Spar Nord
Spar Nords gearing falder over hele perioden fra 12,1 1 2012 til 8,2 1 2016. Det skyldes, at

deres egenkapital eges primert ved overforte overskud kombineret med et fald i aktiverne.

Idet vi tidligere har konkluderet, at niveauet for ROE og ROA for Spar Nord er

tilfredsstillende, finder vi det ikke relevant at berare Spar Nords gearing yderligere.

3 ROA = ROE + gearing =8 %/ 10,9 = 0,73 %
37 Aktiver tkr. 10.690.223 x 0,73 % = 78 mio. DKK
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6.3 ICGR - Internal Capital Generation Rate

Ovenstdende nogletal viser bankernes evne til at skabe vakst 1 egenkapital fra drift og herved

forbedre deres egentlige kernekapital. Samtidig kan negletallet bruges til at vurdere, hvor

meget bankernes udlan kan stige, uden det vil pavirke kapitalprocenten, forudsat at det er

samme udldnsmix, og dermed de risikovagtede poster er uandret. ICGR beregnes ved

formlen:

ICGR =

Tabel 8 — Beregning af ICGR’®

Nettoresultat — udbytte

EK (ultimo)

ICGR 2012 2013 2014 2015 2016
DAB -14,01% -45,53% 2,37% -1,23% 1,27%
Spar Nord 3,75% 6,29% 5,87% 6,78% 2,37%
ICGR
10,00%
0.00% | . [ . — . —
12 13 2014 2015 2016

-10,00%

-20,00%

-30,00%

-40,00%

-50,00%

EDAB ®Spar Nord

DAB

Idet DAB ikke har udbetalt udbytte til deres aktionarer 1 perioden, bliver ICGR det samme

som deres ROE, som vi tidligere har belyst. DAB betaler ikke udbytte, da de har behov for at

polstre sig. De har som folge af meget hegje nedskrivninger veret presset pd deres

kapitalgrundlag, og de fik 1 2013 pabud om at udarbejde og gennemfore en genopretningsplan

for at reetablere en solvensmassig overdekning i forhold til det individuelle solvensbehov.

3 Bilag 7 — Beregning af ICGR
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De har pd daverende tidspunkt en kapitalprocent pa 10,1 %, mens det individuelle
kapitalbehov er pa 12,6 %. De far samtidig pdbud om ikke at betale udbytte, hvilket de heller
ikke tidligere har gjort. Samtidig gives der pdbud om ikke at betale renter pa den hybride
kernekapital og anden ansvarlig lanekapital, indtil banken igen overholder det individuelle
kapitalbehov™’. Elementerne i kapitalplanen var bl.a. afheendelse af DLR aktier, frasalg af

afdeling i Holstebro®® og den tidligere omtalte aktieemission.

ICGR kan som ovenfor naevnt ogsa beskrive, hvor meget udlansvakst banken kan have, uden
det vil péavirke deres kapitalprocent forudsat uendret udldns-mix. Dette skyldes, at et nyt
udlan vil pavirke kapitalprocenten, da de risikoveegtede poster stiger, og det skal banken
reservere kapital til. DAB har 1 2016 haft en udlansvekst pd 7 %, hvilket er hgjere end deres
ICGR pé 1,27 %, og de vil dermed udhule deres kernekapitalprocent. For at imedekomme
det, kan de forsege at etablere bedre sikkerheder pa eksisterende udlan, séledes disse kan
nedvegtes yderligere, og dermed vil de risikovegtede poster falde. Hvis udlansveaksten
derimod er lavere end ICGR, sé vil de forbedre deres kernekapitalprocent, hvilket isoleret set

er positivt.

DAB’s ICGR ligger pé et lavt niveau sammenlignet med peer-gruppe 1 pé 7,23 % og 5,95 %,
hvor begge pengeinstitutter har betalt udbytte/rente til garanterne’'. Grunden hertil skal findes
1 DAB’s lave resultat i forhold til de to andre pengeinstitutters, da deres egenkapital er pa ca.
samme niveau. For at forbedre ICGR kraever det et oget resultat og/eller en mindre
egenkapital. En mindre egenkapital er ikke dagsordenen hos DAB, idet de fokuserer pa at

polstre sig.

Spar Nord
Spar Nord har henover perioden haft et fald i deres ICGR. Den er faldet fra 3,75 % 1 2012 til

2,37 % 1 2016, hvilket er et fald pd ca. 37 %. Resultatet er i hele perioden eget, hvilket vi
tidligere har redegjort for.

39
40

www.andelskassen.dk (2)
www.andelskassen.dk (3)
*! Renter til garanter er behandlet som udbytte
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I 2013 udbetaler Spar Nord udbytte, hvilket de ikke gjorde dret for. Samtidig indferer de ny
udbyttepolitik, hvor de fra og med 2014 vil udlodde 1/3** af nettoresultat. Dette resulterer i, at
resultatet fratrukket udbytte stiger med ca. 1 % fra 2013 til 2014, mens egenkapitalen stiger i
samme periode med 8 %, hvorfor ICGR falder til 5,87 % 1 2014.

12014 har Spar Nord en udlansvakst pa 2 %", og deres ICGR er hejere, hvorfor de dermed
vil forbedre deres kapitalprocent. I 2015 @ndrer de igen pa deres udbyttepolitik, som skal
gelde fra 2016 og indebzrer at 2/3** af nettoresultatet nu skal udloddes til aktionarerne.
Dette medferer, at der 1 2016 sker et kraftigt fald 1 deres ICGR, som falder fra 6,78 % 1 2015
til 2,37 %. Grunden hertil er, at deres nettoresultat fratrukket udbytte falder med ca. 64 % i
forhold til aret for primart pga. deres nye udbyttepolitik, mens deres egenkapital “kun” stiger

med ca. 4 %.

Sammenlignet med peer-gruppe 2 hvor ICGR er pd 6,68 % og 6,26 %, indikerer det
umiddelbart, at Spar Nords negletal er lavt. Arbejdernes Landsbank har ingen konkret
udbyttepolitik, men har i 2016 valgt at udlodde 10 % af resultatet'. For Sydbank er deres
udbyttepolitik fast, og den ligger pa 30-50 % af resultatet’®, og i 2016 udger den 50 %.
Samtidig har Spar Nord en forholdsmassig sterre egenkapital, hvilket er medvirkende til en
lavere ICGR. Séafremt Spar Nord ensker at forbedre den, kan de bl.a. @ndre deres

udbyttepolitik.

2 Spar Nord Bank — Arsrapport 2013 side 7

* Spar Nord — Arsrapport 2014 side 4

* Spar Nord — Arsrapport 2015 side 7

* Arbejdernes Landsbank — Arsrapport 2016 side 16
* Sydbank — Arsrapport 2016 side 24
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6.4 WACC — Weighted Average Cost Of Capital

Dette nogletal beskriver, hvad bankens vagtede gennemsnitlige omkostninger har varet til at
fremskaffe kapital. Samtidig tager nogletallet hgjde for, at banken henter kapital flere steder
f.eks. ved indlén fra kunderne, den hybride kernekapital, den supplerende kapital og sidst men
ikke mindst; hvad banken betaler for egenkapitalen. Ved en vaegtning af dette kommer
bankens ”indkebspris” pd den vare som formidles videre til kunderne som udlan. WACC
beregnes ved formlen:
renteudgifter

passiver —egenkapital passiver —egenkapital

WACC = +k_x(1

¢

- — x(1 = skattesats ) x -
passiver — egenkapital aktiver

aktiver
WACC (ky) = ka(1-T)L + ke(1-L)
* kg= Renteudgifter/Fremmedkapital
* T = Skattesats 22 % (2017)
* L =Fremmedkapital/Aktiver excl. Puljeordninger
*  ke=r1r+ B(km-1r)
- 1r= Den risikofrie rente (0 %)
- P =Risikomal
- km =Markedsafkast (8 %)

I formlen ovenfor ses der, at WACC bestér af to dele. Den forste del er kg som angiver den
gennemsnitlige pris pa fremmedkapitalen. Den sidste del er k. og angiver den gennemsnitlige
pris pa egenkapitalen. Alle pengeinstitutter ensker lave fundingomkostninger og dermed en
lav WACC. Derfor kan pengeinstituttet forbedre deres WACC ved at kigge pa begge dele i
formlen. De kan eksempelvis betale for meget for deres fremmedkapital — og dermed
omlagge dyr kapital til billigere kapital, hvilket DAB som navnt tidligere allerede har gjort.
Hertil kan de desuden nedsatte rentesatserne pa indlén, hvilket alle pengeinstitutter har gjort
over de seneste dr. Indlan er ikke en knapfaktor 1 gjeblikket, men ved en rentenedsattelse kan
der vere risiko for, at kunder flytter hele deres engagement, og dermed kan pengeinstituttet
miste folgeforretninger som hidtil har bidraget positivt til indtjeningen. Det andet led i
formlen er prisen pd egenkapitalen og dermed aktionzrerne. Dette led er pavirket af
aktionarernes forventninger til markedet, og det kan bl.a. forbedres, hvis forventningerne til

markedet falder. Indtjeningen for et pengeinstitut har hidtil veeret pa rentemarginalen, men det

Anja Hovaldt Larsen & Charlotte Andreasen Side 27 af 71




HDFR, AAU Spar Nords kebstilbud pd Danske Andelskassers Bank 28. april 2017

er svert 1 gjeblikket — og derfor er der blevet storre fokus pa gebyrindtegterne, hvilket ogsa er

tilfldet for DAB og Spar Nord".

I formlen skal der tages stilling til den risikoftrie rente, som vi fastsetter til 0,00 %, hvilket vi
tidligere har redegjort for. Derudover skal der tages stilling til beta, som er et risikomal. Beta
angiver, hvor meget aktien svinger 1 forhold til et ssmmenligneligt indeks. Dette vil sige, at er
beta 1,20, sa betyder det, at den aktuelle aktie svinger 20 % mere end indekset. Beta tager kun
hgjde for den systematiske risiko, og det er ikke muligt at diversificere bort. Det er muligt at
finde betavaerdierne for begge institutter, da de er bersnoteret. Spar Nords beta er 0,61%,
mens DAB’s beta er 0,84%. Det har ikke veeret muligt for os at belyse, hvilket indeks aktierne
er holdt op i mod — men vi finder det urealistisk, at DAB’s beta ligger under 1. Vi vil vurdere,
at den skulle vare hgjere end 1 ud fra de tidligere beregnede nogletal, idet DAB er mere
risikabel end den gennemsnitlige aktie pa indekset, hvorimod en beta under 1 er mindre
risikabel end den gennemsnitlige aktie pd et indeks. Vi ensker derfor ikke at anvende de
aktuelle betaverdier, men vi satter 1 stedet begge pengeinstitutters beta til 1 — hvilket er lig en
gennemsnitsrisiko. Vi er dog opmarksomme pd, at DAB’s burde vare hgjere. Idet vi ensker

at sammenligne nogletallene med peer-grupperne, sa er det mest hensigtsmaessigt at anvende

1 — hvorfor det ogsa vil vere betavardien for peer-grupperne.

Til sidst skal der ogsa tages stilling til markedsatkastet — dette fastsattes til 8 % 1 vores
beregninger. Dette mener vi er et fornuftigt niveau for afkastet af en aktie. Der kan dog
diskuteres, om vi burde satte markedsafkastet hgjere for DAB 1 forlengelse af ovenstdende
konklusion om, at DAB er mere risikofyldt end Spar Nord — men vi har i1 vores beregninger
anvendt 8 % for begge pengeinstitutter.

Vi vil efterfolgende foretage en analyse af de to pengeinstitutters WACC.

" Bilag 8 — Fordeling af rente-og gebyrindtagter
* www.reuters.com (1)
¥ www.reuters.com (2)
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Tabel 9 — Beregning af WACC”’

2012 2013 2014 2015 2016
DAB
Kd = Prisen pa fremmedkapitalen 1,71% 1,61% 1,21% 0,99% 0,76%
Ke = Prisen pa egenkapitalen 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
WACC = Vagtet gns.pris pa kapitalen | 1,92% 1,76% 1,51% 1,44% 1,27%
Fremmedkap. - andel af balancen 91,20% |92,59% 92,03% 90,83% 90,83%
Egenkap. - andel af balancen 8,80% 7,41% 7,97% 9,17% 9,17%
Spar Nord
Kd = Prisen pa fremmedkapitalen 0,84% 0,98% 0,74% 0,39% 0,30%
Ke = Prisen pé egenkapitalen 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
WACC = Vagtet gns.pris pa kapitalen | 1,27% 1,49% 1,35% 1,21% 1,18%
Fremmedkap. - andel af balancen 91,72% | 90,03% 89,65% 88,13% 87,85%
Egenkap. - andel af balancen 8,28% 9,97% 10,35% 11,87% 12,15%
WACC

2,50%

2,00%

1,50%

1,00%

0,50%

0,00%

2012 2013 2014 2015 2016

DAB

EDAB ®Spar Nord

DAB har i perioden haft en faldende WACC, hvilket er positivt, da deres kapital dermed er
blevet billigere. De har forbedret deres WACC fra 1,92 % 12012 til 1,27 % 1 2016, hvilket er

en forbedring pé ca. 34 %. Forbedringen skyldes, at prisen pd fremmedkapitalen er faldet, da

kq er faldet fra 1,71 % til 0,76 %, hvilket er et fald pé ca. 56 %. Det skyldes, at der er sket et

kraftigt fald 1 renteudgifterne henover perioden pa ca. 66 %, som tidligere nevnt skyldes

nedsattelse af rentesatserne pd indldn, udleb af dyre aftaleindlan, og at de har delindfriet en

del af den statslige hybride kernekapital med en rente pa 10,7 % p.a.”' Dette har de gjort ved

aktieemissionen, som 1 stedet skal forrentes med 6,72 % og udstedelse af en billigere hybrid

% Bilag 9 — Beregning af WACC
' DAB — Arsrapport 2016 side 164
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kernekapital til en rente svarende til Cibor3 + tilleeg pa 9,75 % p.a.”>. Aktieemissionen i 2015
setter ogsa sit aftryk ved egenkapitalens andel af balance, da denne er aget, og dette pavirker
WACC negativt. DAB er inde 1 en positiv udvikling — men for at kunne vurdere niveauet har
vi foretaget en sammenligning med peer-gruppen. Vi har som tidligere nevnt anvendt en beta
pa 1. Middelfart Sparekasse har en WACC pd 0,75 % og Djurslands Banks er pd 1,30 %. Ud
fra disse er DAB’s WACC pé 1,27 % 1 den hgje ende, men stadig acceptabel. Det er dog
vasentligt at vaere opmarksom pa, at prisen for fremmedkapital hos Djurslands Bank blot er
pa 0,21 %, og at det derfor er den hgje andel af egenkapitalen, som pdvirker deres nogletal
negativt. Ser vi udelukkende péd prisen pd fremmedkapitalen for de to banker, er der en
markant forskel, da DAB’s pris herpd er pd 0,76 % hvilket er hejt 1 forhold til peer-gruppen.
Tages det med 1 betragtningen er DAB’s WACC ikke tilfredsstillende. Den forholdsvis heje
WACC giver dem udfordringer 1 forhold konkurrencen om ny-udlan, som tidligere omtalt ved
vores beregning om deres gennemsnitlige udlansrente. Idet pengeinstitutter med en billigere

funding kan tilbyde kunderne samme udlan til en lavere pris.

Spar Nord
Spar Nord har 1 perioden forbedret deres WACC fra 1,27 % 1 2012 til 1,18 % 1 2016 — hvilket

er en forbedring pd knap 7 %. Dette skal ligeledes tilskrives et fald i1 prisen péd
fremmedkapitalen, da renteudgifterne er faldet med ca. 69 %, hvilket ma forklares ved det
faldende renteniveau i samfundet. Dette kan for eksempel ses, hvis vi sammenligner med
CIBORG6-renten som pr. 10. marts 2017 er -0,1075> % - hvorimod den pr. 2. januar 2012 var
1,2550 %. Samtidig ses der et mindre fald i andelen af fremmedkapitalen. Grunden hertil skal
findes ved, at Spar Nord har forméet at omlagge en stor del af deres indlan til puljeordninger,
da der er sket en stigning péd ca. 108 % herpé over perioden, mens deres indldn kun er steget
med ca. 25 %°*. Spar Nords WACC bliver pavirket negativt af, at egenkapitalens andel af
balancen er gget fra 8,28 % 12012 til 12,15 % 1 2016, hvor denne del skal forrentes med 8 %.
Egenkapitalens andel af balancen ville have veret endnu sterre, sdfremt Spar Nord ikke havde
valgt at have en hgj udbyttepolitik.

Sammenligner vi med Arbejdernes Landsbank, som har en WACC pd 1,26 % og Sydbank
med en WACC pa 0,87 % ligger Spar Nord imellem disse. Udfordringen hos Spar Nord ligger

som sagt 1 den store egenkapital, da prisen for fremmedkapitalen er lav med 0,30 % mod 0,40

2 DAB — Arsrapport 2016 side 165
>3 www.finansraadet.dk (2)
>* (Spar Nords indlan 2016: 61 mio. DKK — Spar Nords indldn 2012: 48,9 mio. DKK) / 48,9 mio. DKK = 24,7 %
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% hos Arbejdernes Landsbank og 0,23 % hos Sydbank. Spar Nords WACC lider sdledes lidt
af sterrelsen pé egenkapitalen, hvilket alt andet lige er et ’luksusproblem.” Det ses ud fra
deres udbyttepolitik, at de er opmarksomme herpa, som ogsi navnt under ROE, idet de har

en aggressiv udbyttepolitik. Alt 1 alt mener vi, at Spar Nords WACC er tilfredsstillende.

6.5 Delkonklusion — regnskabsanalyse

Med baggrund i regnskabsanalysen for DAB og Spar Nord er den gennemgaende konklusion,
at Spar Nord igennem perioden har klaret sit vaesentligt bedre end DAB. Eftersom forskellen i
storrelsen pa de to banker er signifikant, har vi sammenlignet DAB med peer-gruppe 1, hvor
DAB performer dérligst pd stort set samtlige negletal. DAB’s ROE pa 1,46 % mod peer-
gruppens pa 8,96 % og 7,97 % er blot ét af nogletallene, som ikke er tilfredsstillende. DAB
har over perioden haft store nedskrivninger og har stadig udfordringer hermed. Dette
kombineret med en faldende indtjening gor, at DAB har skéret ned pd omkostningerne ved at
lukke afdelinger og nedbringe medarbejderstaben. Aktieemissionen i 2015 gor DAB 1 stand til
at endre pa kapitalstrukturen ved bl.a. at delindfri dyr statslig hybrid kernekapital. Dette giver
en stigning i1 egenkapitalen og som folge at omlaeggelse af dyr kapital til billigere kapital
nedbringer de deres renteudgifter. DAB risikerer at udhule deres kernekapitalsprocent,
safremt de har en udlansvekst pa mere end de 1,27 %, da dette er nogletallet for [CGR. Det er
tilfeeldet 1 2016, hvor deres udlansvakst er pd 7 %. De kan imedekomme problematikken
omkring udhuling af kernekapitalprocenten, safremt de kan etablere bedre sikkerheder pa
deres eksisterende udlan. DAB’s WACC udger 1 2016 1,27 %, hvilket er hej 1 forhold til peer-
gruppen. Alt 1 alt er DAB pa vej 1 den rigtige retning med forbedrede negletal over perioden,

men det @endrer ikke ved, at tallene stadig er vaesentligt lavere end peer-gruppens.

Spar Nord har 1 perioden presteret tilfredsstillende negletal. I 2016 har Spar Nord en ROE pé
10,46 % mod 7,30 % og 12,52 % for peer-gruppe 2. Deres ROA er pé 1,27 % mod 0,83 % og
1,11 % for peer-gruppen. Spar Nords ICGR er faldet i 2016 til 2,37 % pga. den nye
aggressive udbyttepolitik. ICGR hos peer-gruppen er pd ca. 6 %, hvilket er ca. samme
niveau, som Spar Nord havde inden @&ndringen af udbyttepolitikken. Spar Nord har en WACC
pa 1,18 % 12016, hvilket betragtes som tilfredsstillende sammenlignet med peer-gruppen.

Det er en spaendende betragtning, at DAB kamper med at fa styr pa driften og forbedre deres
kapitalgrundlag, hvor Spar Nord har styr pa dette, men er udfordret af en stor egenkapital,
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som er med til at tynge nogle af bankens negletal. Det er derfor ikke overraskende, at Spar
Nord ensker at vakste for at fi deres egenkapital ud at arbejde. Dette vurderer vi kan ligge til

grund for deres kebstilbud pa DAB.

Vi vil 1 det folgende beregne verdien af DAB og herefter finde frem til gabet i1 forhold til
Spar Nords afgivne kebstilbud.

7. Vaerdiansaettelse af DAB

Til brug for verdiansattelsen af DAB, vil vi beregne markedsvardien ud fra berskursen.
Veardiansattelsen kan foretages pa flere mader, men idet der 1 forbindelse med Spar Nords
kebstilbud er oplyst i medierne, at buddet er ca. 50 % over davarende berskurs pa 3,30
DKK™, svarende til 600-650 mio. DKK, finder vi det relevant at tage udgangspunkt heri. Vi
forudsetter derfor, at Spar Nord opkeber alle aktierne i DAB.

Vi har nedenfor beregnet markedsvardien pr. 31.12.2016 for begge pengeinstitutter.

Tabel 10 — Markedsveerdi pr. 31.12.16

Berskurs Andel af

pr. Antal aktier | Markedsvardi | markedsveaerdi | Egenkapital

31.12.16 |(stk.) (DKK) i procent (DKK) K/1
DAB 4,14 121.132.000 | 501.486.480 4,70% 979.945.000 |0,51
Spar
Nord 81,00 125.530.000 | 10.167.930.000 | 95,30% 7.764.700.000 | 1,28
I alt 10.669.416.480 | 100,00% 8.744.645.000

Som forventet med henvisning til regnskabsanalysen er markedsveaerdien af Spar Nord
vaesentlig hejere end DAB’s. Ovenfor ses at markedsverdien for DAB pr. 31.12.2016 er ca.
500 mio. DKK. Dette er beregnet ved en berskurs pd 4,14 DKK.

Vi har til brug for vores beregninger brugt kurserne pr. 31.10.2016, som for DAB er 3,33
DKK’®. Dette giver en markedsvaerdi pa ca. 403 mio. DKK, og med en overpris pa ca. 50 %
svarer dette til de tidligere omtalte 600-650 mio. DKK. Dette ses nedenfor.
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Tabel 11 — Markedsveerdi pr. 31.10.16

Berskurs
pr. Antal aktier | Markedsvaerdi
31.10.16 (stk.) (DKK)

DAB 3,33 121.132.000 | 403.369.560

Det er vaesentligt at pointere, at markedsvardien ikke tager hensyn til interne forhold. Det er
alene en verdi beregnet pa baggrund af den nominelle verdi pr. aktie ganget med antal aktier.
Holder vi den beregnede markedsvaerdi op mod egenkapitalen fremgar det, at DAB’s
egenkapital er nasten dobbelt s& stor, som markedsvardien, hvilket ogsa ses ved, at K/I er
under 1, da investorerne dermed ikke vurderer, at egenkapitalen er reel. Hvis vi derimod ser
pa Spar Nords egenkapital 1 forhold til markedsverdien, er situationen omvendt, og det giver
en K/I pa over 1, hvilket betyder, at investor er villig til at give 1,28 DKK for 1 krones
egenkapital.

Vi vil 1 det efterfolgende tage udgangspunkt i vardiansettelsen pr. 31.10.2016 og ma
konkludere, at Spar Nords kebstilbud pd DAB er 403.369.560 DKK + 50 % svarende til
605.054.340 DKK, nermere betegnet ca. 5 DKK pr. aktie. Dette giver et gab pa 201.819.780
DKK. Idet at berskursen ved Spar Nords kebstilbud er hgjere end den aktuelle barskurs, sa vil
det umiddelbart vaere fordelagtigt for aktionarerne i DAB at s@lge deres aktier. Det er vigtigt
for Spar Nord, at de nuverende aktionarer hos DAB er villige til at selge deres aktier, hvilket

vi vurderer, at de er i dette tilfaelde.

Denne vardiansettelse tager som tidligere navnt udelukkende hgjde for berskursen, som
reguleres 1 takt med udbud/efterspergsel, regnskabstal samt investorernes forventning til
fremtiden. Under denne vardiansettelsen sker der ikke en vurderingen af, om aktiverne er
korrekt vaerdiansat. Finanstilsynet har 1 2016 veret pé inspektion i DAB, hvor de fandt behov
for yderligere nedskrivninger pa 5,6 mio. DKK. Vi konkluderer derfor, at DAB’s udlan er
vaerdisat korrekt. Ved Spar Nords opkeb af DAB ber de samtidig overveje en eventuel verdi
af deres goodwill, og om den vil @ndres i forbindelse med kebet, men da DAB ikke har

bogfort goodwill 1 deres regnskab, vil vi ikke behandle dette yderligere.

Spar Nord ber endvidere vurdere vardien af DAB’s domicilejendomme, som pr. 31.12.2016
er verdiansat til 63.065.000 DKK. Vi har derfor undersegt, hvor de har afdelinger i samme
byer. Det kan herefter veere en mulighed for Spar Nord at opna en synergieffekt ved at lukke
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afdelinger, hvor Spar Nord 1 forvejen er reprasenteret. Spar Nord og DAB har begge
afdelinger i folgende byer: Hobro, Viborg, Randers, Arhus, Esbjerg og Svendborg. Derudover
vurderer vi, at der er mulighed for at lukke DAB’s hovedkontor i Hammershgj. Det kan hertil
diskuteres, om DAB’s landbrugscenter 1 Varde skal bestd, idet Spar Nords eksisterende
landbrugscentre ikke ligger i dette omrade. DAB har en afdeling i Ikast, tet beliggende pa
Spar Nords afdeling 1 Herning, hvorfor denne muligvis ogsd kan lukkes. DAB ejer kun
hovedafdelingen, landbrugscentret, samt afdelingerne i Hobro og Ikast. Ved et evt. salg af
disse domicilejendomme kan det diskuteres, om Spar Nord vil kunne indbringe det belab,
som de er bogfort til 1 regnskabet, ndr afdelingerne lukkes. Vi vil berere de gvrige muligheder

for synergieffekter senere.

7.1 Finansiering af kebet
I forbindelse med Spar Nords kebstilbud skal der tages stilling til, hvorledes kebet kan
finansieres. Dette kan enten geores ved kontant betaling og/eller kombineret med

aktieombytning.

Kontant betaling
Safremt Spar Nord ensker at betale kontant, skal de finde 605.054.340 DKK. Dette kan de

gore ved at anvende tidligere overfort overskud via egenkapitalen. Det overforte overskud
udger pr. 31.12.2016 5,768 mia. DKK’’. Dermed vil aktionarerne i DAB modtage en kontant
afregning pad 5 DKK pr. aktie mod indlesningen af aktien. Vi valger ikke at behandle dette
yderligere, da en fusion typisk sker ved aktieombytning.

Aktieombytning

Spar Nord kan 1 stedet vaelge at ombytte aktierne 1 DAB til aktier i Spar Nord. Her skal der
beregnes hvilket ombytningsforhold, der er mellem aktierne i DAB og Spar Nord. Berskursen
pr. 31.10.2016 udgjorde 68°® DKK for Spar Nord mod en berskurs pé 3,33 DKK + 50 % for
DAB svarende til 5 DKK, hvilket givet et ombytningsforhold pa 13°° aktier i DAB for 1 aktie
i Spar Nord. Ved denne losning skal Spar Nord bruge 9.317.847 stk. aktier®. Spar Nord har

>" Spar Nord — Arsrapport 2016 side 39
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*68/5=13,60 = 13 stk.

0'121.132.000 stk. / 13 stk. = 9.317.847 stk. aktier
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en egen-beholdning af aktier pa 2.591.335 stk.®’, men vi forudsetter at disse ikke bruges til
kebet af DAB. De nedvendige aktier kan fremskaffes via almindeligt opkeb 1 markedet. Dette
vil alt andet lige fa kursen til at stige, da efterspergslen herpé stiger, hvorfor dette ikke vil
vare at foretraekke. I stedet kan de veaelge at foretage en aktieudvidelse med fortegningsret for
nuvarende aktionzrer. Denne udvidelse vil skulle gennemfores til faverkurs jf. Spar Nords
vedtegter § 3 stk. 1. I forbindelse med Spar Nords tidligere fusion med Sparbank 1 2012
benyttede de sig ogsd af akticombytning® og i den forbindelse foretog de ogsd en

akticemission®’.

7.2 Delkonklusion — vaerdiansattelse

Vi har beregnet DAB’s markedsverdi pr. 31.10.2016 til at veere pé ca. 403 mio. DKK. Ud fra
den omtalte overpris pd 50 % giver det ca. 605 mio. DKK, hvilket svarer til den tidligere
omtalte pris. Med denne pris svarer det til 5 DKK pr. aktie og gabet bliver herved ca. 202
mio. DKK. Vi vurderer, at det er fordelagtigt, for DAB’s aktionarer at selge deres aktier til

denne pris.

I forbindelse med kebet kan Spar Nord betale for DAB med kontanter eller aktiecombytning.
Vi har forudsat, at det sker via aktiecombytning med et ombytningsforhold pa 13, hvilket
svarer til, at aktionarerne 1 DAB skal aflevere 13 aktier i DAB for at fi én aktie 1 Spar Nord.

Til brug for dette er det nedvendigt for Spar Nord at foretage en aktieemission.

Vi vil 1 det efterfolgende analysere Spar Nords kapitalgrundlag for kebet, samt hvordan en

aktieombytning og dermed en aktieemission vil pavirke dette.

5 Spar Nord — Arsrapport 2016 side 43
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8. Kapitalgrundlag for Spar Nord

Efter en analyse af de to pengeinstitutters negletal finder vi det relevant at se pa Spar Nords
kapitalgrundlag i forbindelse med deres kabstilbud pd DAB. Vi vil derfor analysere, hvordan
Spar Nords kapitalgrundlag er for et eventuelt keb, samt hvordan et eventuelt keb vil pdvirke
deres kapitalgrundlag. Vi vil samtidig se pa, om Spar Nord i begge tilfeelde lever op til de nye
CRD-IV krav jf. Basel IlI-reglerne.

8.1 Kort om nye CRD-IV krav

I forbindelse med implementeringen af de nye CRD-IV krav der indfases frem til 2019 stilles
der hgjere krav til kapitalgrundlagets niveau samt kvaliteten heraf. Inden de nye regler tradte i
kraft var kravet 8 % af basiskapitalen, som udgjorde det harde krav, og derudover kom det
individuelle kapitalbehov, som var det blade krav. Det er fortsat uendret, men der indferes
kapitalbuffere, og der er endvidere lavet @ndringer til, hvordan kapitalen ma sammensattes.
Den egentlige kernekapital, som er egenkapital, skal fremover udgere minimum 4,5 % til
opfyldelse af de 8 %. Den hybride kernekapital er en blanding mellem egentlig kernekapital
og supplerende kapital. Den hybride kernekapital mé ikke indeholde incitamenter til fortidig
indfrielse, og det skal veere muligt for pengeinstituttet at annullere betalingen af renterne for
en ubegranset periode. Derudover kan den hybride kernekapital nedskrives eller konverteres
til egentlig kernekapital, hvis den egentlige kernekapitalprocent falder til enten 7 % eller
5,125 % - hvilket kaldes triggerniveau. Den supplerende kapital ma heller ikke indeholde
incitamentet til fortidig indfrielse. Derudover kommer det individuelle kapitalbehov, som
fastsettes ud fra et pengeinstituts evrige risici, fx hvis der er en stor eksponering indenfor
samme branche, kreditrisiko m.m. Det er ogsd her Finanstilsynet har mulighed for at a&ndre
behovet, nar de er pa inspektion i pengeinstitutterne. Fremover skal dette behov som
udgangspunkt opfyldes med egentlig kernekapital, men det kan ogsd opfyldes med hybrid
kernekapital, safremt det indeholder det heje triggerniveau pd 7 %. Spar Nords hybride
kernekapital har et lavt triggerniveau pa 5,125 % og kan derfor ikke anvendes til deekning af
det individuelle kapitalbehov.

Det nye er, at der indferes krav om kapitalbuffere. De bestar af en bevaringsbuffer, som er et
permanent krav, og som udger 2,5 % af de risikovegtede poster. Hvis ikke kravet herom kan

overholdes, sa vil pengeinstituttet fa en del restriktioner herunder udbyttebegransning. Denne
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bliver indfaset frem til 2019, og den udger for 2016 0,6 %°*. De ovrige buffere bestemmes af

konjunktursituationen, det  enkelte  pengeinstituts  betydning og  risikoprofil.
Konjunkturbufferen fastsattes lobende af Det Systemiske Retsrdd, den udger mellem 0 — 2,5
% af de risikovaegtede poster. Denne skal tvinge pengeinstitutterne til at polstre sig ved
hejkonjunktur, sd der er ekstra kapital til lavkonjunktur. Den sidste buffer er for SIFI-
institutter, hvor kapitalkravet er mellem 1 — 3 % alt efter pengeinstituttets systemiske risiko.
Spar Nord er ikke et SIFI-institut, hvorfor vi ikke vil berere dette yderligere. Alle bufferne
skal opfyldes med egentlig kernekapital. Spar Nords kapitalgrundlag er sammensat som

nedenfor, og deres kapitalprocent ultimo 2016 er 17,7 %°°.

8.2 Spar Nords kapitalgrundlag fer keb
Nedenfor ses Spar Nords kapitalgrundlag pr. 31.12.2016

Tabel 12 — Spar Nords kapitalgrundlag pr. 31.12.16

Spar Nord Bank

Kapitalopgerelse (i 1.000 kr.) 31.12.2016 Risikovaegtede poster 31.12.2016
Egenkapital 7.764.700 Kreditrisiko 38.215.500
-Udskudt skatteaktiver - Markedsrisiko 3.537.700
-Fradrag kapitalandele 240.400 Operationel risiko 5.732.300
-@vrige fradrag 244.700 Risikovagtede poster 47.485.500
-Hensattelse til udbytte 615.000

Egentlig kernekapital 6.664.600 |14,0%

Hybrid kernekapital 843.000

-Fradrag kapitalandele 80.100

Hybrid kernekapital 762.900 |1,6%

Supplerende kapital 1.079.600

-Fradrag kapitalandele 80.100

Supplerende kapital 999.500 |2,1%

Kapitalgrundlag i alt 8.427.000 |17,7%

Kilde: Egen tilvirkning (pba. Spar Nords kapitalgrundlag i arsrapporten 2016 side 43)
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Spar Nords kapitalprocent pr.
31.12.16
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Hvis vi ser pd Spar Nords opfyldelse af ovenstaende regler, sa er deres kapitalbehov pr.
31.12.16: 9,5 % + 0,6 %°” som bestar af de nye krav til buffere, hvilket giver et kapitalbehov
pé 10,1 %. Spar Nord har lavet mélsatninger®® omkring deres kapitalgrundlag. De onsker, at
deres egentlig kernekapital skal udgere minimum 12 %. I dag opfylder de méalsatningen med
en egentlig kernekapital pa 14 %. Mals@tningen om deres kapitalprocenten er, at den som
minimum skal udgere 15,5 %. I dag er deres kapitalprocent 17,7 %. De har dermed mulighed
for at opfylde hele deres kapitalbehov pa 10,1 % med egentlig kernekapital, hvilket er yderst
tilfredsstillende for Spar Nord. De har sdledes en overdekning pa 17,7 % - 10,1 % = 7,6 %-

point.

Safremt vi antager, at de nye CRD-IV krav er fuld indfaset — og at bufferkravene pa i alt 5 %
er fuld effektiviseret, vil de ved deres malsatning om en egentlig kernekapitalprocent pa 12
%, kunne opfylde de nye CRD-IV krav pé folgende méde:
* Det hédrde krav 8 % - skal dekkes med minimum 4,5 % egentlig kernekapital
= 5,5 % egentlig kernekapital
* 1,6 % hybrid kernekapital
= 0,9 % supplerende kapital
* Det individuelle kapitalbehov er pt. 1,5 % - skal dekkes med egentlig kernekapital
* 1,5 % egentlig kernekapital
* Buffereialt 5 % ved fuld indfasning - skal dekkes med egentlig kernekapital
= 5,0 % egentlig kernekapital

67 Spar Nord Bank — Arsrapport 2016 side 14
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Dette er fordelingen ved en fuld implementering af de nye regler, og hvor den egentlige
kernekapitalprocent udger 12 %. Der er ikke taget hensyn til fremtidige positive resultater.
Samtidig sker der en @ndring i fradragene for sektoraktier, som i 2019 fradrages fuldt ud i den
egentlige kernekapital. Der er i gjeblikket en overgangsordning, hvor fradragene fordeles pa
de tre typer kapital. Dette er der heller ikke taget hgjde for. Vi kan dermed konkludere, at
Spar Nord ikke vil have udfordringer med at opfylde de nye kapitalkrav.

Vi ensker herefter at belyse, hvordan et eventuelt keb af DAB vil pdvirke Spar Nords
kapitalgrundlag, samt om de fortsat kan overholde malsatningerne om deres kapitalgrundlag

og de nye kapitalkrav.

8.3 Spar Nords kapitalgrundlag efter keb

Vi onsker at beregne Spar Nords nye kapitalgrundlag efter et keb af DAB, som finansieres
ved en aktieemission. I forbindelse med kebet vil Spar Nord indtreede 1 DAB’s forpligtelser
herunder den hybride kernekapital. Nedenfor fremgér Spar Nords nye egenkapital i
forbindelse med kebet. Der er ikke taget stilling til, om Spar Nord vil indfri DAB’s hybride
kernekapital, men det vil veere en oplagt mulighed, da det vil vere en synergieffekt, hvor de

vil kunne opné en rentebesparelse, som vi vil behandle senere 1 opgaven.

Tabel 13 — AEndringer til Spar Nords egenkapital ved kob af DAB

Egenkapital pr. 31.12.16 + @ndring ved keb DAB Spar Nord|Aktieemission | Efter emission
Aktiekapital —242:264-000 | 1.255.300.000 93.178.470| 1.348.478.470
Serlig reserve ved reduktion af nom. Aktiestorrelse —440-480-000 -

Opskrivningshenleggelser - 91.300.000 91.300.000
Lovpligtige reserver - 22.300.000 22.300.000
Foreslaet udbytte - 627.700.000 627.700.000
Overfort overskud 297.201.000 [  5.768.100.000 6.065.301.000
Aktionzrernes egenkapital 979.945.000 | 7.764.700.000 8.155.079.470
+ Overkursen ved emission (Difference mellem nom. vaerdi og kursen)

(Borskurs 68 DKK x 9.317.847 aktier) - Aktickap. 93.178.470 DKK 540.435.126
- Regulering (Difference mellem bogfert vaerdi af EK og kebsprisen)

(Indre veerdi pr. aktie 8,18 DKK - Kobskursen 5,00 DKK) x 121.132.00 aktier 385.805.420
Aktionzrernes egenkapital 8.309.709.176
Indehavere af hybride kernekapitalinstrumenter 262.638.000 862.400.000 1.125.038.000
Egenkapital i alt 1.242.583.000 | 8.627.100.000 9.434.747.176

Kilde: Egen tilvirkning (pba. Spar Nords kapitalgrundlag i arsrapporten 2016 side 43 +

DAB’s kapitalgrundlag i arsrapporten 2016 side 166)
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Vi har tidligere belyst, at Spar Nord har behov for 9.317.847 stk. aktier i forbindelse med
kebet. Vi forudsetter, at de laver en aktieemission, og deres stk. storrelse er 10 DKK. Dermed
stiger deres aktiekapital med 93.178.470 DKK.* Spar Nord overtager i forbindelse med kebet
det overforte overskud fra DAB. I forbindelse med aktieemissionen skal overkursen ved
herved pa 540.435.126 DKK tillegges egenkapitalen. Derudover skal differencen mellem den
bogforte vaerdi af DAB og kebskursen fratrekkes egenkapitalen. Den bogferte vardi er
tidligere beregnet ved indre vaerdi pr. aktie pa 8,187 DKK og kebskursen er 5,00 DKK. Dette
giver en forskel pad 385.805.420 DKK. Dermed bliver den nye egenkapital for Spar Nords
aktionerer 8.309.709.176 DKK. Derudover indtreeder Spar Nord i1 DAB’s hybride
kernekapital. DAB’s nuverende fradrag og risikovagtede poster er herefter lagt til Spar

Nords kapitalgrundlag’'. Dette fremgar af tabellen nedenfor.

Tabel 14 — Spar Nords kapitalgrundlag efter aktieemission og kob af DAB

Spar Nord Bank

Kapitalopgerelse (i 1.000 kr.) Risikovaegtede poster

Egenkapital 8.309.709 Spar Nord 47.485.500
-Udskudt skatteaktiver - DAB 8.262.044
-Fradrag kapitalandele 282.291 Risikovagtede poster 55.747.544
-@vrige fradrag 248.300

-Hensettelse til udbytte 615.000

Egentlig kernekapital 7.164.118 |12,9%

Hybrid kernekapital 1.236.429

-Fradrag kapitalandele 108.027

Hybrid kernekapital 1.128.402 | 2,0%

Supplerende kapital 1.079.600

-Fradrag kapitalandele 80.100

Supplerende kapital 999.500 | 1,8%

Kapitalgrundlag i alt 9.292.020 | 16,7%

Kilde: Egen tilvirkning (pba. Spar Nords kapitalgrundlag i arsrapporten 2016 side 43 +
DAB’s kapitalgrundlag i arsrapporten 2016 side 166)

©9'9.317.847 aktier x 10 DKK = 93.178.470 DKK
7 Bilag 3 — Beregning af K/I
! Bilag 10 — Nyt kapitalgrundlag for Spar Nord
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Spar Nord skal fortsat opfylde kapitalbehovet pé 8 %, som er det hdrde krav. Det individuelle
kapitalbehov for Spar Nord er pt. 1,5 %, mens det for DAB er 4,1 %’*. Vi kender ikke det
fremtidige behov — men vurderer, at Spar Nords individuelle behov vil stige qua deres
overtagelse af DAB’s udlan. For beregningens skyld, s&tter vi deres nye individuelle behov
til 2,3 %. Dermed har Spar Nord et kapitalbehov pa 8 % + 2,3 % + 0,6 (krav til buffere) =
10,9 %. Der ses ovenfor, at Spar Nords egentlig kernekapital vil falde fra 14,0 % til 12,9 %.
Dette betyder, at Spar Nord fortsat overholder deres egen malsatning, om at den egentlige
kernekapital som minimum skal udgere 12 %. Deres kapitalprocent vil blive 16,7 %, hvilket
ogsd er over deres egen milsetning. Vi har tidligere fastsat deres behov til 10,9 %, og de vil

derfor have en overdekning pé 5,8 %-point.
De kan dermed opfyldes deres kapitalbehov pa felgende made:

* Det hédrde krav 8 % - skal dekkes med minimum 4,5 % egentlig kernekapital
= 5,6 % egentlig kernekapital
= 2,0 % hybrid kernekapital
* 0,4 % supplerende kapital
* Det individuelle kapitalbehov er pt. 2,3 % - skal dekkes med egentlig
kernekapital
= 2.3 % egentlig kernekapital
* Buffereialt 5 % ved fuld indfasning - skal dekkes med egentlig kernekapital
= 5,0 % egentlig kernekapital

Dermed vil Spar Nord ogsé kunne opfylde de nye CRD-IV krav efter kebet af DAB.

8.4 Delkonklusion — kapitalgrundlag

Vi har ovenfor belyst, hvordan Spar Nords kapitalgrundlag er sammensat inden et eventuelt
keob af DAB, og om de har mulighed for at overholde implementeringen af de nye CRD-IV
krav. Spar Nord har méils@tninger omkring deres kapitalgrundlag. De ensker en egentlig
kernekapitalprocent pd minimum 12 % og en kapitalprocent pd minimum 15,5 %. Inden et
eventuelt keb har Spar Nord en kapitalprocent pd 17,7 % mod deres kapitalbehov pa 10,1 %.
De har dermed en overdakning pa 7,6 %-point. Derefter har vi set pa, om de har mulighed for

at opfylde de nye CRD-IV krav, og dette vil ikke vaere et problem. Vi er opmarksomme pa, at
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beregningen ikke tager hensyn til fremtidige positive resultater, og at der sker en @ndring i
fradragene for sektoraktier. Vi har efterfolgende analyseret pa, hvordan Spar Nords
egenkapital vil blive @ndret ved en aktieemission og beregnet det nye kapitalgrundlag for
Spar Nord. Der er ikke taget stilling til, om Spar Nord vil indfri DAB’s hybride kernekapital —
men dette vil vare en synergieffekt i forbindelse med kebet. Vi har forudsat Spar Nords nye
kapitalbehov til 10,9 %. Deres kapitalprocent vil efter kebet falde til 16,7 % - hvilket opfylder
deres mélsatning. De har dermed en overdekning pa 5,8 %-point, og de vil fortsat kunne

overholde de nye CRD-IV krav.

9. Synergieffekter ved opkeb

Vi har ovenfor sléaet fast, at Spar Nord er villig til at betale 605.054.340 DKK, hvilket efter
vores beregning giver et gab pa 201.819.780 DKK. Vi vil derfor vurdere pd, hvad der kan
ligge til grund herfor.

Nedenfor har vi opstillet tre forskellige scenarier og vurderet pa, hvorledes de vil pavirke det

fremtidige resultat hos Spar Nord. Scenarierne er opstillet som faolgende:

* Scenarie 1 - Optimistisk, hvor ingen af kunderne i DAB flytter.
* Scenarie 2 — Realistisk, hvor 20 % af kunderne i DAB flytter.
* Scenarie 3 - Pessimistisk, hvor 50 % af kunderne 1 DAB flytter.

Scenarierne er lavet ud fra at synergieffekterne ved opkebet er sldet helt igennem. Vi er
opmarksomme pa, at der er mange omkostninger forbundet med et opkeb. Vi har derfor
skelet til Nordjyske Bank, der 1 forbindelse med opkebet af Nerresundby Bank havde
fusionsomkostninger pa ca. 50 mio. DKK.” I den fusion blev der foretaget en akticemission,

1,74 hvilket ogsa er tilfeldet her. Vi forudsetter derfor, at

og der var fzlles edb-centra
omkostningerne 1 forbindelse med Spar Nords eventuelle opkeb af DAB vil vare pd niveau
med Nordjyske Banks fusion med Nerresundby Bank. De omkostninger der vil vare i
forbindelse med Spar Nords opkeb er bl.a. folgende: udgifter til advokat, konsulenter,
revision, fratredelsesgodtgerelser, opsigelse af lejemal, eventuel uddannelse til overtagne

medarbejdere, om og tilbygning af afdelinger og ekstraordinaere generalforsamlinger i

73 Nordjyske Bank — Arsrapport 2015 side 5
™ Nordjyske Bank — Arsrapport 2014 side 12
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forbindelse med beslutningen. Derudover er der risiko for, at de bererte medarbejdere vil
blive mindre effektive under forlgbet, men dette er svert at sette beleb péd. Vi vil senere i
opgaven bergre emnet om medarbejdernes eventuel faldende effektivitet, og hvorledes dette
kan imedekommes. Som tidligere navnt er vores beregninger lavet ud fra synergieffekterne er

sldet helt igennem — og at omkostningerne 1 forbindelse med opkebet er atholdt.

Nedenfor fremgdr den nye resultatopgerelse for de tre scenarier.

Tabel 15 — Resultatopgorelse ved tre scenarier

Resultatopgerelse 2016 (i 1.000 DKK) DAB Spar Nord I alt ved opkeb |Optimistisk 0 % |Realistisk 20 % |Pessimistisk 50 %
Renteindtegter 388.704 1.815.500 2.204.204 2.204.204 2.132.704 2.025.438
Renteudgifter 48.233 144.700 192.933 160.405 156.873 152.418
Nettorenteindtaegter 340.471 1.670.800 2.011.271 2.043.799 1.975.831 1.873.020
Udbytte af aktier m.v. 18.797 47.900 66.697 66.697 66.697 66.697
Gebyrer og provisionsindtaegter 240.786 1.174.800 1.415.586 1.415.586 1.367.429 1.295.193
Afgivne gebyrer og provisioner 12.129 122.100 134.229 134.229 134.229 134.229
Netto rente- og gebyrindtaegter 587.925 2.771.400 3.359.325 3.391.853 3.275.728 3.100.681
Kursreguleringer -21.663 385.800 364.137 364.137 364.137 364.137
Andre driftsindtaegter 1.476 29.700 31.176 31.176 31.176 31.176
Udgifter til personale og administration 416.079 1.788.800 2.204.879 2.036.679 2.036.679 2.003.379
Af- og nedskrivninger 7.164 94.300 101.464 101.464 101.464 101.464
Andre driftsudgifter 29.916 13.300 43.216 43.216 43.216 43.216
Nedskrivninger 64.557 292.000 356.557 342.000 342.000 342.000
Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder - 29.600 29.600 29.600 29.600 29.600
Resultat for skat 50.022 1.028.100 1.078.122 1.293.407 1.177.282 1.035.535
Skat 12.042 189.900 201.942 284.550 259.002 227.818
Resultat efter skat 37.980 838.200 876.180 1.008.857 918.280 807.717
Effekt af synergier 132.677 42.100 -68.463
Vi har nedenfor analyseret pd, hvordan vi vurderer, at de enkelte scenarier vil pévirke

posterne 1 den fremtidige resultatopgerelse. Vi vil kun behandle de poster under hvert

scenarie, som er relevante.

Scenarie 1 - Optimistisk

Renteindtaegter

DAB’s gennemsnitlige udlansrente er som tidligere nevnt pa 6,13 %, hvorimod Spar Nords er
pa 4,08 %. Vi forudsztter at DAB’s engagementer fortsaetter pd uaendrede vilkar, da det

formodes, at rentesatsen er fastsat ud fra risikoen.

Renteudgifter
Vi antager, at Spar Nord ved opkebet valger at indfri DAB’s dyre hybride kernekapital for at

opna en rentebesparelse herpéd. En del af den hybride kernekapital, svarende til 263 mio. DKK
kan tidligst indfries 1 2021. Rentesatsen pd denne del er Cibor 3 + et tilleg pa 9,75 % og

behandles regnskabsmeessigt som udbytte og feres direkte over egenkapitalen. Derfor vil det
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ikke pavirke denne post. Derudover er der under bankpakke 2 optaget hybrid kernekapital pa
ca. 131 mio. DKK, som har en rente pa 10,7 %. Denne kapital forventer vi indfriet, hvilket vil
give en besparelse pd ca. 13,5 mio. DKK. Denne besparelse vil gore sig gaeldende ved alle tre
scenarier.

Spar Nord har en gennemsnitlig indldnsrente pa 0,21 %>, mens DAB’s er pa 0,44 %'°.
Forudsatter vi, at Spar Nord kan nedseatte al DAB’s indlan til en rente pa 0,21 %, vil dette
give en besparelse pa ca. 19 mio. DKK'’. Vi er opmearksomme p4, at en del af DAB’s indlan
er med opsigelsesvilkar, som beregningen ikke tager hejde for, idet vi ikke har fordelingen
samt de specifikke rentesatser oplyst herpa. Endvidere gar vi ud fra hvilken betydning
opkebet vil have for Spar Nord efter synergieffekterne har sldet helt igennem, og dermed

forventer vi, at bindingsperioderne pd indldnene er udlebet.

Gebyrer og provisionsindtegter

I dette scenarie forventer vi ingen @ndring pa disse indtaegter.

Kursreguleringer
DAB’s samlede aktie- og obligationsbeholdning er pd 3.185.021.000 DKK, heraf udger
obligationerne 2.815.082.000 DKK, svarende til 88 %. Spar Nords obligationsbeholdning er

pa 91 %. Bankernes sammensatning er derfor nogenlunde ens, hvorfor vi ikke vurderer, at

der sker en @&ndring af denne post. Dette gor sig geeldende ved alle tre scenarier.

Udgifter til personale og administration

Vi har kort berert muligheden for lukning af de afdelinger, hvor Spar Nord i1 forvejen er til
stede. Dette vedrerer afdelingerne beliggende i Hobro, Viborg, Randers, Arhus, Esbjerg og
Svendborg samt DAB’s hovedkontor i Hammershgj. DAB’s afdeling i Ikast er tet beliggende
pa Spar Nords afdeling 1 Herning, hvorfor vi vurderer, at denne ogsé kan lukkes. Spar Nord
har landbrugscentre rundt i landet, men ikke i det omrade, hvor DAB’s landbrugscenter

ligger, hvorfor vi vurderer, at denne afdeling forbliver aben.

7> Renteudgifter til indlan 2016: 95.700.000 / Indlan 2016: 46.464.200.000 = 0,21 %
76 Renteudgifter til indldn 2016: 36.706.000 / Indl&dn 2016: 8.407.003.000 = 0,44 %
77 Renteudgifter til indlan 2016: 36.706.000 — (8.407.003 x 0,21 %) = 19 mio. DKK
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Ud fra betragtningen ovenfor, vil der séledes blive lukket 8 afdelinger inkl. hovedkontoret. I
den forbindelse méa det alt andet lige antages, at medarbejderstaben vil blive mindsket. Vi

vurderer, at reduktionen kunne blive sdledes:

* Direktionen:
To direktionsposter til i alt ca. 8,3 mio. DKK vil kunne spares vaek, idet vi ikke vurderer, at
der er behov for, at Spar Nords direktion udvides. Hertil skal der navnes, at der er

opsigelsesvarsler samt godtgerelser, som vi ikke tager hgjde for.

* Bestyrelsen:
Bestar af 11 medlemmer. Vederlaget til medlemmerne er pa 3,35 mio. DKK. I Spar Nord
bestér bestyrelsen af 9 medlemmer med et samlet vederlagt pd 3,2 mio. DKK. Det kan undre,
hvorfor DAB’s bestyrelse er storre end Spar Nords set 1 forhold til bankernes balancesum. Vi
vurderer ikke, at der er behov for @ndring i antallet af medlemmer 1 Spar Nords bestyrelse i
forbindelse med opkebet af DAB. Men det kan vare fornuftigt at @ndre sammensatningen
heraf, saledes der kommer medlemmer fra DAB med i Spar Nords bestyrelse, da de har en
viden omkring DAB’s engagementer. Vi vurderer, at der kan opnas en besparelse pa 3,35

mio. DKK.

* Lukning af hovedkontor:

Der er 113 medarbejdere’® pa hovedkontoret. Vi vurderer, at alle disse kan afskediges, da der
er tale om funktioner, som Spar Nord allerede har i dag. Der skal hertil bemarkes, at vi
udelukkende er gaet ud fra “antal hoveder”. Det kan veare fordelagtigt for Spar Nord, at
beholde nogle af DAB’s medarbejdere, for eksempel nogle af dem fra kreditkontoret, da disse
har stor kendskab til DAB’s engagementer. Velger Spar Nord at beholde nogle af DAB’s
medarbejdere, kraever vores beregning, at de afskediger nogle af deres egne medarbejdere.

Vi har foretaget en gennemsnitsbetragtning pé lenniveauet i DAB, som uden at tage hensyn til
lontrin giver en gennemsnitlig bruttolen pa 652.000 DKK” inkl. pension og lensumsafgift.

Dermed vil de kunne spare ca. 73,7°° mio. DKK.

78 Bilag 11 — Afskedigelse af medarbejdere

" DAB’s personaleudgifter: 245.740.000 — 8.327.000 direktionslen — 3.350.000 bestyrelsesvederlag =
234.063.000 / 359 medarbejdere = 652.000 DKK.

%9113 medarbejdere x 652.000 DKK = 73,7 mio. DKK
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* Lukning af afdelinger:

Vi vurderer, at der kan lukkes 8 afdelinger®', som i dag beskeftiger 84 medarbejdere, som
primart er kunderadgivere. Ud fra vores tidligere beregning péd udlén pr. medarbejder havde
Spar Nord 26, 9 mio. DKK pr. medarbejder, mens DAB havde 16,6 mio. DKK. Derfor
vurderer vi, at i forbindelse med lukningerne kan Spar Nord fyre ca. halvdelen af
medarbejderne 1 de berorte afdelinger, sdledes de tilbageverende far en portefolje pd niveau
med Spar Nords. Ved at afskedige 42 medarbejdere vil det give en besparelse pa 26,5 mio.
DKK om aret.

Den samlede besparelse pd personale udger dermed 100,2 mio. DKK. Vi er opmarksom pa,
at det kan vare fordelagtigt for Spar Nord at beholde nogle af medarbejderne fra DAB’s
administration m.m., da de kan have et kendskab til DAB’s situation og sager, hvilket kan
vaere en fordel. Vi vil vurdere, at sadfremt Spar Nord ensker dette, skal de afskedige en af

deres egne medarbejdere, sdledes “antal hoveder” bliver, som vi har forudsat.

* Administrationsomkostninger:
Ud over besparelse pé udgiften til medarbejdere vil administrationsomkostningerne tillige
mindskes. Af de lukkede afdelinger er det som tidligere naevnt Hobro, Hammershgj og Ikast,
som er ejet af DAB. Derudover kan de opsige lejemélene vedr. Viborg, Randers, Aarhus,
Esbjerg og Svendborg. Vi er opmarksomme pa, at der oftest er en leengere opsigelsesperiode
pa erhvervslejemal, hvorfor den fulde effekt forst ses senere, men vores beregning tager
udgangspunkt i, at den er helt sladet igennem. De kan ligeledes opna en besparelse pa
forsikringer, revision og udgifter til IT, da der ikke er leengere er s mange medarbejdere.
Begge pengeinstitutter benytter sig af IT-systemet BEC. Administrationsomkostningerne
udger i 2016 170,3 mio. DKK.** Idet at der lukkes 8 ud af 21 afdelinger svarende til 38 %, og
der afskediges 155 medarbejdere + 2 1 direktionen ud af 361 medarbejdere 1 DAB svarende til
43 % vurderer vi, at der kan opnds en besparelse pad 1/3 af administrationsomkostningerne

svarende til ca. 56,8 mio. DKK.

81 Bilag 11 — Afskedigelse af medarbejdere
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Dermed vil besparelsen pé personaleudgifterne vare saledes:
¢ Direktionen 8,3 mio. DKK
* Bestyrelsen 3,35 mio. DKK
¢ Personale 100,2 mio. DKK
* Administrationsomkostninger 56,8 mio. DKK
Den samlede besparelse udger dermed 168,2 mio. DKK. Denne besparelse vil gere sig

geeldende 1 alle tre scenarier.

Vi er opmarksomme pa, at vores vurderinger af besparelser pd personaleudgifter ovenfor er
store, men den samlede afskedigelsesprocent pa 8,25 % ligger pa niveau med tidligere
fusioner. Kigger vi pa Jutlander Banks fusion, var afskedigelsesprocenten pa 10 %", og ved
Nordjyske Banks opkeb af Nerresundby Bank var den ogsd pa ca. 10 %. Vi velger at
fastholde vores vurdering pa en afskedigelsesprocent pd samlet ca. 43 % da en markant del af
afskedigelserne sker i1 hovedafdelingen, hvor der primaert sidder medarbejdere med
administrationsopgaver. Disse udger 31 %"® af DAB’s medarbejdere. Disse funktioner er
allerede tilstede 1 Spar Nord, og vi antager, at de kan varetage DAB ogsd. Vi har tidligere
belyst, at Spar Nord har mere udlan pr. medarbejder end DAB, hvilket bl.a. netop skyldes
DAB?’s store andel af administrative medarbejdere. Vi er opmarksomme pa, at der kan vere

regler fra fagforeningerne forbundet med masse-afskedigelser.

Af- og nedskrivninger

Disse forbliver uendret, vi er opmarksomme pa, at der kan ske en @ndring, 1 forbindelse med
salg af de tre domicilejendomme samt en endring 1 afskrivningerne péd driftsmidlerne 1
forbindelse med lukninger af afdelinger. Vi har ikke beregnet pé dette, da vi ikke tilleegger det

nogen vasentlig betydning.

Andre driftsudgifter

Denne post omfatter omstruktureringsomkostninger, som DAB bade har haft 1 2015 + 2016.
Der star omtalt 1 &rsrapporten 2016, at de vedrerer organisatoriske omstruktureringer. Vi fast-

holder disse, da vi antager, at poster som disse altid vil vare tilstede i storre eller mindre grad.

%3157 afskedigede medarbejdere ud af 1901 medarbejdere = 8,25 % (Medarbejder i Spar Nord: 1540 +
medarbejdere i DAB: 361 = 1901 medarbejdere)

% Jutlander Bank — Arsrapport 2014 side 7

% www.finansforbundet.dk

% 113 medarbejdere af 361 medarbejdere = 31 %
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Nedskrivninger

DAB har i de seneste ar foretaget store nedskrivninger primart pa deres landbrugskunder. De
omtaler i deres arsrapport 2016, at der ses bedring i landbruget, og at de forventer, at det vil
fortsaette 1 2017. Dermed vurderer vi, at deres nedskrivninger vil vare faldende. Samtidig har
DAB haft besog af Finanstilsynet, hvor de fandt yderligere nedskrivninger pé 5,6 mio. DKK.
12016 udgjorde nedskrivningerne 64,6 mio. DKK — vi antager, at den fremover vil falde til 50
mio. DKK.

Skat
Vi har beregnet 22 % af det beregnede resultat. Vi er opmarksomme pé, at DAB har et
udskudt skatteaktiv pga. deres negative resultater, men dette har vi ikke medtaget i

beregningen. Det samme geor sig geldende i de naste scenarier.

Opsummering

I dette optimistiske scenarie, hvor ingen kunder flytter, har vi estimeret os frem til, at Spar
Nord vil opnd en arlig synergieffekt péd ca. 132 mio. DKK. Belobet pd de 132 mio. DKK
svarer til de synergieffekter, som Spar Nord forventede at opna i forbindelse med fusionen
med Sparbank i 2012, hvor det var 130 mio. DKK**. Vores beregninger tager ikke hajde for
det fremtidige potentiale, der kan vare 1 DAB’s virkeomrade, idet der kan veare potentielle
kunder, som ikke tidligere har ensket at vaere kunder 1 DAB, men som gerne vil vare kunde 1

Spar Nord. Dette gor sig tillige geldende for de to gvrige scenarier.

Vi vurderer ikke, at det optimistiske scenarie er realistisk, idet vi vurderer, at der altid vil
vare kunder, som bliver utilfredse med beslutningen. Det kan eksempelvis vaere 1 de tilfeelde,
hvor kunderne far en ny radgiver, deres nuvarende afdeling lukkes eller at vilkdrene pa

kundernes engagementer a@ndres.

8" DAB — Arsrapport 2016 side 9
88 www.sparnord.dk
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Scenarie 2 — Realistisk

Renteindtaegter

Disse mindskes med 20 %, idet vi forudsetter, at 20 % af kunderne flytter ved Spar Nords
opkeb. Dermed falder DAB’s renteindtaegter fra 357,5 mio. DKK med 71,5 mio. DKK™ til
286,0 mio. DKK.

Dermed vil de fremtidige renteindtaegter falde til ca. 2,1 mia. DKK.

Renteudgifter

Idet 20 % af kunderne flytter, antager vi at det ogsd gelder for andelen af indlan. Indlénet vil
dermed falde til ca. 6,7 mia. DKK90, og vi forudsetter, som tidligere, en rentenedsattelse til
0,21 %, hvorfor den nye renteudgift for DAB’s andel er pi ca. 14 mio. DKK®'. Dermed opnar
Spar Nord en besparelse pa 22,6 mio. DKK®?.

Gebyrer og provisionsindtegter

Vi antager, at gebyrer og provisionsindtegterne ligeledes falder med 20 %. Dette giver et fald

i disse indtaegter pa ca. 48,2 mio. DKK”.

Udgifter til personale og administration

Vi vurderer, at der ikke vil ske yderligere besparelser pd denne post, idet der allerede er

”skaret ind til benet” 1 scenarie 1.

Nedskrivninger

Vi vurderer, at selvom der er 20 % af kunderne, der flytter, sa vil det ingen betydning {4 for
nedskrivningerne. Det vil kun fa en betydning, safremt det er kunder med OIV**, der flytter.
Dette vurderer vi ikke er tilfaeldet, hvorfor vi fastholder nedskrivningerne fra scenarie 1. Det

samme gor sig geldende 1 naeste scenarie.

* DAB’s renteindtegter 2016: 357.532 x 20 % = 71,5 mio. DKK

% DAB’s indlan 2016: 8.407.003.000 DKK — 20 % = 6.725.602.000 DKK

?16.725.602.000 DKK x 0,21 % = 14.123.765 DKK.

2 DAB’s renteudgifter til indlan 2016: 36.706.000 DKK — 14.123.765 DKK = 22.582.235 DKK.
% DAB’s gebyr og provisionsindtagter 2016: 240.786.000 DKK x 20 % = 48.157.200 DKK

* www.finanstilsynet.dk (3)
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Opsummering

I dette realistiske scenarie, hvor 20 % af kunderne flytter, har vi estimeret os frem til, at Spar
Nord vil opné en arlig synergieffekt pa ca. 42 mio. DKK. Vi mener, at dette scenarie er taettest
pa virkeligheden, idet der alt andet lige ma forventes, at der altid vil vaere kunder, som flytter.
Der kan diskuteres, om 20 % 1 virkeligheden er 1 overkanten, og derfor md de beregnede

synergieffekter pa 42 mio. DKK vere lavt sat.

Scenarie 3 - Pessimistisk

Renteindtaegter

Disse mindskes med 50 %, idet 50 % af kunderne flytter. Dermed vil de fremtidige
renteindtaegter falder fra 357,5 mio. DKK til 178,8 mio. DKK. Dermed vil de fremtidige
renteindtagter falde fra ca. 2,2 mia. DKK ved scenarie 1 til ca. 2 mia. DKK.

Renteudgifter
Vi antager, at indlanet falder med 50 %. Det vil falde til ca. 4,2 mia. DKK”* og ved en rente

pé 0,21 %, vil den nye renteudgift for DAB’s andel blive pa ca. 9,7 mio. DKK’°. Spar Nords

besparelse vil ved dette scenarie blive 27,9 mio. DKK®’.

Gebyrer og provisionsindtegter

Gebyrer og provisionsindtegterne forventes at falde med 50 % ved dette scenarie. Dette giver

et fald i disse indteegter pa ca. 120,4 mio. DKK’®.

Udgifter til personale og administration

Der er efter afskedigelsen i scenarie 1 204°° medarbejdere tilbage i DAB. I dette scenarie
forudsetter vi, at 50 % af DAB’s kunder flytter, hvilket som ovenfor beskrevet har betydning
for indtjeningen. Vi vurderer, at sa stor en kundeafgang ogsd vil have betydning for
medarbejderstaben. Vi har intet sammenligningsgrundlag til vurdering heraf, men vi mener
ikke, at vi kan nedskare medarbejderstaben med 1:1 svarende til 50 % - da der skal vare
bemanding 1 alle afdelinger. Samtidig skal der vere plads til at tage nye kunder ind. Vi vil

dermed forudsette, at der kan afskediges 1/4 af de tilbageverende medarbejdere svarende til

% DAB’s indlan 2016: 8.407.003.000 DKK — 50 % = 4.203.501.500 DKK

%6 4.203.501.500 DKK x 0,21 % = 9.668.053 DKK.

" DAB’s renteudgifter til indlan 2016: 36.706.000 DKK — 9.668.053 DKK = 27.878.647 DKK.

% DAB’s gebyr og provisionsindtagter 2016: 240.786.000 DKK x 50 % = 120.393.000 DKK

%9361 medarbejder i 2016 — 2 i direktionen — 155 afskediget medarbejder = 204 medarbejdere tilbage
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3'% mio. DKK. Vi mener

51 medarbejdere, og dermed kan der opnas en besparelse pa 33,
samtidig ikke, at det vil vaere fordelagtigt for Spar Nord at lukke yderligere afdelinger kort tid
efter opkebet, da det kan give en negativ stemning blandt kunderne og de berorte
lokalomrader, og derfor kan der vare risiko for, at der er endnu flere der flytter. Derfor
vurderer vi, at der ikke kun skal vaere fokus pa bundlinjen, men at Spar Nord 1 stedet skal

vaerne om deres omdgmme.

Opsummering

I dette pessimistiske scenarie, hvor 50 % af kunderne flytter, har vi estimeret os frem til at
Spar Nord vil opnad en arlig synergieffekt pa ca. -68 mio. DKK. Vi mener ikke, at det
pessimistiske scenarie vil blive en realitet, da en kundeafgang pa ca. 50.000'"' kunder virker
meget usandsynligt. Hvis kundeafgangen mod forventning sker, sé vil Spar Nords bundlinje
hvert 4r blive pavirket negativt med 68 mio. DKK — og kebet af DAB vil derfor vare en
fiasko.

9.1 Andring af Spar Nords ROE og WACC

Efter Spar Nords keb af DAB finder vi det interessant at se pa, hvordan det vil pavirke Spar
Nords ROA og WACC. Vi vil til brug for beregningerne af de nye negletal tage
udgangspunkt i resultatopgerelsen for det realistiske scenarie'’” samt en korrigeret balance
vedrorende passiverne'”. Vi har i vores beregninger forudsat, at Spar Nord har indfriet
DAB’s hybride kernekapital pd ca. 131 mio. DKK. DAB har saledes hybrid kernekapital
tilbage pé ca. 263 mio. DKK — den er tillagt egenkapitalen og vil derfor i vores beregninger
blive fratrukket egenkapitalen. Renteudgiften hertil anslar vi til 25,5 mio. DKK svarende til
2016-niveau. Spar Nords hybride kernekapital forventes uaendret i forhold til 2016. Derfor vil

der 1 vores beregninger indgé felgende:

19051 medarbejdere x 652.000 DKK =~ 33,3 mio. DKK

""'DAB — Arsrapport 2015 side 6 + DAB — Arsrapport 2016 side 59
192 Se tabel 15 - Resultatopgerelse ved tre scenarier

' Bilag 12 — ZAndring af nogletal
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Tabel 16 — Fremtidig hybrid kernekapital og renteudgift hertil

(i 1.000 DKK) Hybrid kernekapital: Renteudgift:

DAB: 262.638 25.500
Spar Nord: 862.400 26.100
I alt: 1.125.038 51.600

Spar Nords nye egenkapital er tidligere beregnet til 9.434.747 DKK inkl. hybrid kernekapital.

Spar Nords ROE var inden kebet 10,46 %. Den vil efter kebet falde til 10,43 %% _ hvilket er
pa et uendret niveau. De tidligere aktionzrer fra DAB vil ga fra en ROE pd 1,27 % 1 DAB til

at i en forrentning pa 10,43 % i Spar Nord, hvorfor de alt andet lige ma vere tilfredse.

Det er herefter interessant at se pa, hvordan Spar Nords funding vil blive pdvirket ved keabet.
Deres WACC var for 2016 pé 1,18 %. Den vil ved det realistiske scenarie efter kobet falde til
1,14 %'%. Vi har ved det realistiske scenarie antaget, at indlanet fra DAB falder med 20 %,
og at Spar Nord vil indfri DAB’s efterstillede kapitalindskud pa ca. 131 mio. DKK, som vi
tidligere har foreslaet under synergieffekterne. Spar Nord kan sdledes efter kebet funde sig
billigere end for. Det skyldes, at egenkapitalens andel af balancen er faldet 1 forbindelse med
kebet af DAB fra 12,15 % til 11,48 %. Idet denne del skal forrentes med 8 % pavirker det
derfor WACC positivt.

9.2 Delkonklusion — synergieffekter ved opkeb

Vi har ovenfor vurderet pa de synergieffekter, som Spar Nord forventes at opna ud fra tre
forskellige scenarier for at komme frem til, hvad der ma ligge til grund for deres overpris pa
DAB. De tre scenarier er lavet ud fra en optimistisk, en realistisk og en pessimistisk

forventning.

I forbindelse med et opkeb som dette, er der diverse engangsomkostninger forbundet herved.
Vi har vurderet, at Spar Nord mé péaregne ca. 50 mio. DKK hertil. Disse omkostninger har vi
ikke taget med 1 beregningerne for synergieffekter. Velvidende at de bererte medarbejderes
effektivitet givetvis vil falde under forlgbet, er dette heller ikke medtaget heri, da vi ikke

vurderer, at vi kan komme frem til en konkret vaerdi for nedgangen.

1% Bilag 12 — Zndring af negletal
195 Bilag 12 — ZAndring af nogletal
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Under det optimistiske scenarie, hvor ingen kunder flytter, vil Spar Nord opnad en arlig
synergieffekt pa ca. 132 mio. DKK. Det realistiske scenarie, hvor 20 % af kunderne flytter,
giver en arlig synergieffekt pa ca. 42 mio. DKK, mens det pessimistiske scenarie, hvor

halvdelen af kunderne flytter, giver en arlig synergieffekt pa ca. -68 mio. DKK.

I forlengelse af ovenstdende tal vurderer vi, at Spar Nord skal forvente, at de kan opnd
synergieffekter pd ca. 42 mio. DKK om éret, idet vi henviser til vores bud pé et realistisk
scenarie. En kundeafgang pd 20 % vurderer vi til at vare 1 overkanten, hvorfor vi antager, at
vardien af synergieffekterne skal findes mellem det optimistiske scenarie og det realistiske.
Grunden til at vi har valgt, at det realistiske scenarie er med en kundeafgang pd 20 % er, fordi
vi gnsker, at de beregnede synergieffekter skal vare forsigtige.

Med en overpris pa ca. 202 mio. DKK for DAB, vil det betyde, at Spar Nord har tjent gabet
ind efter ca. 5 &r ud fra vores realistiske scenarie. Idet vi ikke har taget hejde for eventuelt
fremtidigt potentiale i DAB’s virkeomrade, vurderer vi, at gabet alt andet lige vil vaere dekket
ind, inden de 5 ar er gdet. Selvom det ved forste gjekast kan virke til at vaere en hgj pris for
DAB, er den méaske i bund og grund et meget reelt bud fra Spar Nord set ud fra de beregnede
synergieffekter. De far dermed deres egenkapital ud at arbejde, hvilket ogsa ses ved, at deres
fundingomkostninger falder, da egenkapital som tidligere nevnt skal forrentes med 8 %, og

andelen af denne 1 balancen falder ved kebet.

I forleengelse af ovenstdende mener vi, at der 1 forbindelse med kebet max. ma vare 20 % af
kunderne, der flytter, sdledes Spar Nord kan forvente synergieffekter pa ca. 42 mio. DKK pr.
ar. Dermed vil det gab, som Spar Nord er villig til at betale blive indhentet i lobet af 5 &r og

maske for, hvorfor vi mener, at dette kan begrunde Spar Nords overkurs pa DAB.

I forbindelse med Spar Nords opkeb af DAB, er det vigtigt at undersege, hvilke muligheder

ledelsen har til at implementere DAB’s medarbejdere pé bedste vis.
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10. Forandring

Der er forskellige forandringsmodeller'®®, som forandringsagenten kan benytte hertil, sdsom;

* Den analytiske-rationelle model
* Forandring som proces

* Den politiske model

Det er sddan, at jo sterre en forandring er, jo flere modeller ber man som udgangspunkt
benytte. Et opkeb som dette er en markant forandring, hvorfor vi vurderer, at Spar Nords
ledelse ber bruge elementer fra alle tre modeller for at {4 implementeret DAB’s medarbejdere
pa bedste vis. Nér det er sagt, vurderer vi, at modellen “forandring som proces” er den model,
som passer bedst, da denne model har mere fokus pa forlebet snarere end resultatet, hvor
sidstnaevnte gor sig galdende for den analytiske-rationelle model. Modellen er tilbragt af
Lewin og efterfolgende videreudviklet af Kotter (1999)'".
Modellen gar kort sagt ud pa:

*  Optening

* Gennemforelse af @ndring

* Fastfrysning

Til at starte med skal der skabes en oplevelse af, at det er en nedvendighed at blive opkebt af
Spar Nord. Hertil er det vigtigt, at ledelsen 1 Spar Nord og DAB er enige om denne strategi.
Det vil vere omend meget svart for ledelsen hos Spar Nord at skabe optening hos DAB’s
medarbejdere, safremt disse fra DAB’s ledelse har faet en mere negativ ladet information
omkring opkebet. Ledelsen hos DAB ber starte opteningen foerend Spar Nord kommer til,
sdledes medarbejderne er “mere” til at komme frem til konklusionen om “den brandende
platform™ — altsé "hvis vi ikke geor noget, der vi”. Sdfremt medarbejderne via oplysninger fra
DAB’s ledelse er velinformeret herom, vil det gore det nemmere for ledelsen i Spar Nord at
arbejde videre med implementeringen. Samarbejdet DAB og Spar Nord imellem er alfa

omega her.

19 Bogen: Organisationsteori af Jorgen Frode Bakka & Egil Fivedals, 6. udgave s. 328 ff.
17 Bogen: Organisationsteori af Jorgen Frode Bakka & Egil Fivedals, 6. udgave s. 332 ff.
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Efter opteningen skal ledelsen i gang med selve gennemferelsen. Medarbejderne skal
implementeres. Inden implementeringen skal Spar Nord tage stilling til, hvilke medarbejdere
de ensker at overtage, og hvilke stillinger disse fremover skal varetage. Det er ikke givet, at
det som den enkelte medarbejder har veret vant til at lave i DAB, er det, som bliver
jobbeskrivelsen hos Spar Nord. Vi har tidligere vurderet, at der vil blive behov for at
lukke/sammenlegge afdelinger, hvilket betyder, at der eksempelvis bliver afdelingsledere til
overs. Dermed vil nogle af disse hgjst sandsynligt i1 stedet blive kunderadgivere. Hertil skal de
leere at udfere deres nye jobbeskrivelse sammen med de evrige medarbejdere fra DAB, som
tillige skal settes ind 1 nye bevillingsrammer, forretningsgange osv. I denne fase kan Spar
Nord med fordel serge for at give kortsigtede resultater, evt. labende feedback og samtaler, s&
Spar Nord kan folge med 1 udviklingen af medarbejderne, og medarbejderne pa samme vis
foler, at der bliver taget hdnd om dem. Idet Spar Nord 1 2014 kebte en afdeling af DAB kan

de ved denne forandring med fordel gore brug af den viden, de tillerte sig dengang.

Sidste step 1 modellen er fastfrysningen. Her skal Spar Nord gé ind og fastfryse forandringen,

nar det fremgér, at medarbejderne er blevet vant til den nye situation.

Under en implementering som denne, vil vi for at fastsla forandringens karakter benytte os af

Buchanan & Boddy’s model, som fremgér pé folgende side.
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Figur 2 — Buchanan & Boddy’s model

Radikal (stor) forandring

Hajt konfliktniveau Moderat konfliktniveau
Haj grad af sarbarhed Lav grad af sarbarhed
Kerne- _ 4 1 . Perifert
omrade 3 2 omrade
Lavt konfliktniveau Lavt konfliktniveau
Lav grad af sarbarhed Lav grad af sarbarhed

Inkrementel forandring (sma
justeringer)
Kilde: Jesper Raalskovs tilvirkning pba. Buchanan & Boddy og Bakka & Fivelsdal (2014),

s. 335, udleveret via dias pa undervisningsdag — lektion 4

Modellen viser en klassifikation af forandringssituationer ud for to dimensioner, hvor man
forst skal fastsld, hvor central forandringen er 1 forhold til virksomhedens primere opgaver,
og herefter hvor stor forandringen er. Der er her tale om en radikal forandring, som endvidere
berarer kerneomradet, hvilket gor, at der er stor risiko for et hgjt konfliktniveau samt hegj grad
af sérbarhed hos medarbejderne. Ud fra denne betragtning vurderer vi, at Spar Nord ber hyre
en eller flere konsulenter med speciale inden for dette omrade, da medarbejderne er en vigtig
ressource for banken, og det er vigtigt, at der tages hand om dem helt fra starten af. P4 denne
made kan Spar Nord forsgge at minimere risikoen for at dygtige medarbejdere siger op. Vi
vurderer, at mange kunder tillegger den enkelte radgiver mere veardi end selve banken.
Derfor kan de risikere at miste en stor del af rddgiverens portefolje, sdfremt denne flytter, da
en del af rddgiverens kunder alt andet lige vil veelge at flytte med radgiveren. Banken er
saledes meget athengig af de dygtige medarbejdere, og jo mere athengig man er af sine

medarbejder, jo sterre krav satter det til en god ledelse netop for at fastholde medarbejderne.

I forbindelse med implementering af de nye medarbejdere er der samtidig risiko for, at deres

selvvaerd og effektivitet vil falde jf. Carnall’s model pa naeste side.
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Figur 3 — Carnall’s model

Iig. 11-8: Effektivitet og selvvaerd i udviklingsfaserne.

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4 Fase 5
Afvisning Forsvar Forlade mod- Tilpasning, Forsta
standslinien leereproces det nye
A
'''''' - o Selvveerd

> Tid

Kilde: Bakka & Fivelsdal (2014), s. 339

Ifolge Carnall er der en sammenheng mellem selvvardet og effektiviteten. Til at starte med
vil medarbejderen 1 fase 1 blot afvise forandringen. Dette vil umiddelbart ikke pévirke
effektiviteten men derimod blot pavirke selvvardet en smule, som faktisk stiger lidt, da man
kan formode, at de berorte medarbejdere vil std sammen om afvisningen. Idet at medarbejdere
1 pengeinstitutter ofte arbejder 1 et dbent “kontor-univers”, vurderer vi, at dette kan vare med
til, at der hurtigt kan opstd et sammenhold blandt medarbejderne, da de alle er i samme bad,
og derfor stdr ssmmen om afvisningen. Et godt sammenhold vil alt andet lige fa selvverdet til
at stige, hvilket 1 sig selv naturligvis er godt. Under fase 2 kan der opsta en tendens blandt
medarbejderne til at bruge flere kreefter pa at afvise forandringen, og de kan derved blive
mere stilfaste pa at forsvare deres nuverende situation. Her risikerer Spar Nord, at
effektiviteten blandt de overtagne medarbejdere begynder at dale, hvilket vil have betydning
for indtjeningen. Fase 3 er hvor medarbejderne forventes at begynde at forlade
modstandsfasen. Selvverdet stiger langsomt 1 takt med, at de accepterer nedvendigheden af
opkebet, som Spar Nord hele tiden ber have fokus pa at fa medarbejderne til at erkende.
Tank igen pa ’den breendende platform”.

Effektiviteten stiger efterfolgende i fase 4, hvor medarbejderne begynder at bega sig i de nye

omgivelser og tilpasse sig de nye forretningsgange mv. Fase 5 er sidste fase, hvor
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medarbejderne skal have lert de nye forretningsgange, kreditrammer, interne kulturer osv., og
at kunne arbejde inden for de nye vilkar, der gor sig geldende her. Dermed vil effektiviteten
af medarbejdernes arbejde stige — forventeligt til ca. samme niveau som for forandringen. En
stor praktisk omvaltning 1 forbindelse med et opkeb eller en fusion mellem pengeinstitutter er
at gd fra én IT-platform til en anden. I dette tilfeelde er det det samme, hvorfor det kan vere

med til at sidste fase gér hurtigere, end hvad man har oplevet ved andre fusioner/opkeb.

Det ses af modellen, at effektiviteten er en afledt effekt af medarbejderens selvverd, hvorfor
effektivitets-kurven er nogenlunde tilsvarende kurven for selvvaerd, men at den blot er rykket
leengere frem pa tidsskalaen. Det giver god mening, at medarbejderen ikke er sarlig effektiv,
safremt dennes selvveard er lavt. Har medarbejderen ikke selvvaerd pga. usikkerhed forbundet
med opkebet af DAB, eller er denne generelt uenig i beslutningen, vil det gd ud over
effektiviteten hos medarbejderens. Igen er det derfor essentielt at tage hidnd om
medarbejderne, sa de er forberedte til at tage godt imod deres nye arbejdssituation. Jo sterre
forandring medarbejderne bliver udsat for, jo sterre vil udsvingene i1 kurverne ovenfor alt

andet lige vare.

Uanset hvor godt Spar Nord forbereder sig pa denne forandring, sa vil der alt andet lige opsta
modstand mod denne. Der er mange interessenter i dette forleb, og alle vil have en holdning
til Spar Nords opkeb af DAB — og ikke alle vil vare lige positive. Det gor sig ogsé geldende

for medarbejderne.

Det er sddan med forandring, at vi som mennesker har brug for tryghed og stabilitet, men
samtidig har vi ogsa brug for forandring. Det er to modsatrettede kraefter, som ofte kommer 1
strid med hinanden. En forandring ber helst ske pd baggrund af béde tryghed og stabilitet,

hvilket kan vere svart at komme til at opfylde i denne situation.

Idet vi vurderer, at der alt andet lige vil komme til at veere en modstand mod forandring hos
nogle af DAB’s medarbejdere, vil vi for at mindske fase 2 jf. Carnall’s model, hvor
medarbejderne aktivt gor modstand mod forandringen, undersege hvilke arsager der gor sig
geeldende for denne modstand. Pa den made har Spar Nord de bedst mulige forudsatninger
for at komme pa forkant med den eventuelle modstand, og vil dermed kunne imedekomme

denne pa bedste vis, sdledes fasen med den lave effektivitet mindskes mest muligt.
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Ifolge Moss Kanter'® er der flere grunde til modstand mod forandring:
* Man mister kontrol og indflydelse
* Man bliver hele tiden overrasket (uden forvarsel)
* For stor usikkerhed (manglende information)
* Man bliver forvirret (for meget forandres pa for kort tid)
* Man taber ansigt (man foler sig dum overfor andre)
* Man bliver usikker pa sine kompetencer (kan man nu leve op til de nye krav)
* Mere arbejde (@ndringer kreever mere indsats, leering, tid mv.)
* Bolgevirkninger (afledte og indirekte effekter)
* Opsparet vrede/uvilje (mistillid — evt. pba. tidligere brudte lofter)

e Reelle trusler

I dette tilfeelde vurderer vi, at der til at starte med vil herske stor usikkerhed blandt alle
medarbejderne 1 DAB, indtil der bliver meldt ud, hvem der beholder sit arbejde. Her vil den
manglende information saledes have stor pavirkning pa medarbejderne, og det er derfor
vigtigt, at der bliver lagt en klar strategi for, hvor lenge der md gd forend alle detaljerne
viderebringes til medarbejderne. Det er svert at vurdere pa, hvorndr medarbejderne skal have
besked pa deres situation. Man kan forstille sig, at de fortsettende medarbejdere ber vide det
hurtigt, saledes de hurtigere kommer igennem faserne jf. Carnall’s model og derved bidrager
til bankens indtjening, hvorimod det modsatte geor sig galdende for de afskedigede
medarbejdere. Her er risikoen, at deres effektivitet daler brat efter beskeden om opsigelsen, og
at de igennem det meste af opsigelsesperioden ikke vil bidrage til indtjeningen, da
motivationen for at bidrage falder. Derfor vurderer vi, at det kan vaere fordelagtigt at fritstille

de afskedigede medarbejdere, sdledes de ikke pavirker de evrige medarbejderes motivation.

Efter medarbejderne har faet besked om, hvem der skal fortsette 1 Spar Nord, risikerer
banken, at medarbejderne bliver usikre pa egne kompetencer og er 1 tvivl om, de kan leve op
til de nye krav, som métte blive stillet til dem 1 Spar Nord. Uden at kemme alle medarbejdere
over én kam, kan man forstille sig, at den @ldre del af medarbejderne kan have svert ved at
tilpasse sig tanken om at skulle @ndre pd de vante arbejdsgange. Selvom begge banker har
den samme IT-platform, vil der stadig ske markante @ndringer og ud over at skulle kende til

nye regler omkring bevillingsrammer, forretningsgange mv., risikerer medarbejderne ogsa at

1% Bakka & Fivelsdal (2014), side 339

Anja Hovaldt Larsen & Charlotte Andreasen Side 59 af 71




HDFR, AAU Spar Nords kebstilbud pd Danske Andelskassers Bank 28. april 2017

blive placeret andre steder — bade fysisk, men ogsé i en anden job-funktion. Den @ldre del af
medarbejderne har alt andet lige en force qua deres store viden og erfaring inden for
branchen, men omvendt vurderer vi, at der her er storre risiko for, at de bliver usikre mht.
tanken omkring at skulle tilpasse sig nye omgivelser med nye kolleger. Vedrerende
sidstneevnte vurderer vi, at den yngre del af medarbejderne vil have lettere ved at tilpasse sig,
da denne generation mere eller mindre er vokset op med at skulle kunne vere

omstillingsparate.

Der vil ogsd vere de medarbejdere som foler, at de mister ansigt ved at blive opkebt af Spar
Nord. Is@r de medarbejdere som har veret en del af DAB 1 mange r, og som foler at de har
haft en vesentlig indflydelse pa, hvor DAB er den dag i dag, kan fole, at de mister deres

status ved at blive “opslugt” af en stor bank. Derfor kan der ogsa opsta en modstand her.

Alt 1 alt skal modstanden mod forandringen ses som et “modstandsspil” hvor der spilles
forskellige roller jf. Moss Kanter:

* Strategen, som vil vere ledelsen 1 Spar Nord, der har taget initiativ til kebstilbuddet,
og dermed opstarten pa forandringen.

* Implementatoren, som evt. vil vaere konsulenter og/eller en projektgruppe, hvor vi
vurderer, at filialdirektorer ber vare en del heraf. Implementatoren koordinerer selve
processen og skal opretholde gode relationer mellem de forskellige parter.
Filialdirektoren er vasentlig her, da denne er bindeleddet mellem ledelsen og
medarbejderne.

* Modtageren, som i dette tilfelde vil veere medarbejderne pa gulvet, skal tilpasse sig,
og forsgges implementeret pd bedste vis. For at dette kan ske kraver det stor

opmerksomhed fra strategen og implementatoren.

Ud fra ovennavnte betragtninger omkring eventuelle modstande mod forandringer, er det
derfor essentielt, at Spar Nord opretter en projektgruppe hertil og/eller benytter sig af dygtige
konsulenter, som har prevet noget lignende for, sdledes man féar det gjort pd den bedst mulige

made.

Samtidig med at der skal fokuseres pa at minimere medarbejdernes modstand mod forandring,

ber man undersegge, hvad der skal til for at motivere medarbejderne til at yde deres bedste. Til
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brug herfor vil vi benytte os af Hackmans'® punkter med 5 karakteristika, som har
indflydelse pa jobindehaverens psykologiske forhold til jobbet:
* Opgavens krav til forskellige feerdigheder
= Det er primert de kundevendte medarbejdere, som enskes implementeret i
Spar Nord. En radgiver skal have mange forskellige faerdigheder. Radgiverne
skal kunne varetage opgaver 1 forhold til det faglige, samtidig med at de skal
agere som s&lgere og salge bankens produkter. Dette stiller krav til
radgivernes kommunikation overfor kunderne. Vi vurderer, at faget stiller
forholdsvis store krav til medarbejderen, og at dette vil vaere uendret ved Spar
Nords keb.
* Opgavens identitet
= Punktet omhandler 1 hvilken grad medarbejderen faerdigger et “helt stykke”
arbejde med et synligt resultat. Det er meget konkret at kunne maéle
synligheden af sit arbejde 1 bankverdenen for eksempel ved at give en kunde
det billan, han ensker, sa han kan fa den bil, han dremmer om. Vi vurderer
ikke, at der er en vasentlig forskel herpa, hvad enten man kommer fra DAB
eller Spar Nord.
* Opgavens betydning
= Dette vedrerer bade betydningen 1 banken samt udenfor denne. Vi vurderer, at
denne er stor, da det er vigtigt for medarbejderen at tjene penge til banken,
sdledes den kan skabe et godt resultat og dermed gore aktionarerne tilfredse.
Vi vurderer, at der er ingen @ndring er i forhold til, hvad medarbejderne i DAB
allerede er vant til.
* Stillingens autonomi
=  Punktet omhandler i hvilken grad, der er frihed forbundet med jobbet fa sd vidt
angar planlegning og udferelse. Vi vurderer, at der kan vare en lille forskel,
idet medarbejderne i DAB kan have lidt mere autonomi end dem i1 Spar Nord,
da Spar Nord er vasentlig storre end DAB. Derved risikerer Spar Nord, at
medarbejderne fra DAB foler, at de mister en del er deres autonomi. Jo sterre
autonomi, jo sterre grad af ansvarsfolelse har den enkelte medarbejder i1
forhold til resultater mv., hvorfor det er et punkt, Spar Nord ber vare

opmarksom pa i forbindelse med implementeringen.

1 Bakka & Fivelsdal (2014), side 204
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* Feedback i jobbet
= Her vurderes pa hvilken feedback medarbejderen far pa jobbet. Det kan vaere
ud fra len, gode kolleger og kunder. Medarbejderen kan anse en god len som
en god feedback pd egen indsats. Det gor sig geldende pd samme vis mht.
gode kolleger. Vi vurderer ogsa, at kunderne kan give en god feedback, for
eksempel vil kunden med billdnet, fra tidligere, ytre sin tilfredshed og
medarbejderen vil fele, at tilfredsheden kommer fra medarbejderens egen
indsats. Vi vurderer, at der vil ske en @ndring pa dette punkt, da medarbejderen
vil fA nye kolleger og eventuelt ogsd nye kunder. Derfor er det usikkert,

hvordan den kommende feedback vil blive.

Alle modellens punkter vil alt andet lige vare opfyldt, hvis vi vurderer pa medarbejderne i
bankverdenen. For eksempel vil punktet “opgavens identitet” omkring et helt stykke arbejde,

typisk ikke vaere synligt for en fabriksansat.

Vi vurderer ikke, at der sker en stor @ndring i punkterne vedrerende opgavens krav om
forskellige faerdigheder, opgavens identitet og opgavens betydning i1 forbindelse med
implementeringen af medarbejderne 1 Spar Nord. Disse tre punkter giver en oplevelse af
meningsfyldt arbejde, hvorfor vi formoder, at de nye medarbejdere i Spar Nord alt andet lige
bibeholder denne oplevelse. I forhold til stillingens autonomi kan der ske @ndringer, som vil
have negativ indvirkning pd medarbejdernes motivation, hvorfor der ber vere fokus herpa.

Samtidig vurderer vi, at der kan ske en @ndring i feedback i jobbet.

Er alle punkter tilfredsstillende opfyldt giver det en hej indre arbejdsmotivation, hgj vakst-
tilfredshed, hej almen job-tilfredshed og ikke mindst; hej arbejdseffektivitet. Det er hertil
vigtigt at have for gje, at medarbejderen skal have den generelle viden og ferdigheder, og
samtidig skal den have en tilfredshed med arbejdskonteksten, hvilket vi ogsa forudsatter, at

medarbejderne fortsat har.
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10.1 Delkonklusion — forandring

Vi har undersegt, hvilke muligheder ledelsen har for at kunne implementere DAB’s
medarbejdere bedst muligt. Til brug herfor har vi taget udgangspunkt i Lewin og Kotters
forandringsmodel “Forandring som proces” og vurderet, at ledelsen skal skabe en oplevelse
af, at det er en nedvendighed, at DAB bliver opkebt af Spar Nord — “den brendende
platform”. Her er det vigtigt, at processen allerede starter hos DAB’s ledelse for at sette gang
1 ”opteningen” hurtigst muligt. Under selve gennemferslen bor Spar Nord give medarbejderne
lobende feedback og have samtaler med disse. Kortsigtede resultater kan endvidere vare en
fordel. Medarbejderne skal i det hele taget fole, at der blive taget hdnd om dem. Sidste fase i

modellen er, hvor Spar Nord skal fastfryse forandringen.

Vi har ud fra Buchanan og Boddy’s model fastslaet forandringens karakter til at vaere radikal
og pd kerneomradet, hvilket giver en stor risiko for et hejt konfliktniveau og sérbarhed hos
medarbejderne. Til brug for at imedekomme dette ber Spar Nord anseatte konsulenter og/eller

oprette en projektgruppe med speciale inden for omradet.

Medarbejdernes selvvaerd og effektivitet forventes endvidere at blive pavirket af opkebet.
Hertil har vi jf. Carnall’s model undersogt dette. Spar Nord ber have fokus pd at mindske
perioden med lav effektivitet, hvilket bl.a. kan geres ved hele tiden at tage hind om
medarbejderne, sé& de er velforberedte til at komme igennem forandringen. Det hele starter
med ledelsen 1 DAB, som skal forberede medarbejderne pa opkebet, siledes den forste fase
mindskes mest muligt. Herefter er det Spar Nords opgave at fi bygget medarbejdernes

selvvaerd op, saledes effektiviteten igen vil stige.

Uanset Spar Nords forberedelser pa implementeringen af medarbejderne, vurderer vi, at
banken ikke kan undga, at der vil ske modstand mod forandring blandt medarbejderne. Ifolge
Moss Kanter er der flere grunde til modstanden. Vi har undersogt disse og vurderer, at bl.a.
usikkerhed er en stor parameter — hvem far lov til at bibeholde sit job, og hvem bliver
afskediget. Spar Nord ber legge en klar strategi for, hvorndr medarbejderne skal have besked
om deres situation. En tidlig besked om afskedigelse kan medvirke til lav eller ingen
effektivitet. Til gengaeld kan det ogsé vare til skade for Spar Nord at traekke beslutningen i
langdrag i1 forhold til de fortsettende medarbejdere. Fritstilles de afskedigede medarbejdere

kan det veere en fordel, da deres effektivitet forventes at dale brat ved orienteringen, samt
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Spar Nord undgér, at de pdvirker de ovrige medarbejderes motivation i en negativ retning.

Modstand mod forandring skal jf. Moss Kanter ses som et ’modstandsspil.

Ud over at mindske medarbejdernes modstand mod forandring, ber Spar Nord ligeledes sorge
for at motivere medarbejderne til at yde deres bedste. Ifolge Hackman er der 5 punkter, som
har indflydelse pa medarbejdernes psykologiske forhold til jobbet. Generelt vurderer vi, at
alle 5 punkter er opfyldt for den almene medarbejder 1 bankverdenen. I denne konkrete
situation vurderer vi, at der 1 forhold til stillingens autonomi kan ske @ndringer, som vil have
negativ indflydelse pa medarbejdernes motivation, idet der er en risiko for at medarbejderne

mister en del af deres autonomi ved at blive en del af en storre bank.

Det er essentielt, at Spar Nord har stort fokus pa at implementere de nye medarbejdere,
saledes de hurtigst muligt kommer til at bidrage til en positiv indtjening til banken. Samtidigt

mindskes risikoen for, at medarbejderne flytter og tager noget af deres portefolje med.
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11. Perspektivering

I forbindelse med at DAB’s bestyrelse takkede nej til kebstilbuddet fra Spar Nord, blev
storaktioner Henrik Lind rasende. Han har ca. 20 % af aktierne 1 DAB, og dermed er det
hurtigt at konkludere, at han ville fa en god fortjeneste ved salg til overprisen. Han mener
samtidig, at han tidligere er blevet lovet, at sidfremt bankens situation forbedres, sa skal
bestyrelsen se pa muligheden for et salg.''’ Det forlyder, at Lind tidligere har ensket at
fusionere DAB med et andet pengeinstitut.''' Efter DAB’s bestyrelse takkede nej til Spar
Nords kebstilbud, opstod der derfor uro. Lind enskede en ny bestyrelse, da han ikke laengere
havde tillid til den. Derfor blev der atholdt en ekstraordinaer generalforsamling, hvor han
opstillede tre kandidater, som ikke blev valgt. Efter nederlaget udtalte Lind, at qua hans
investering i banken ved aktieemissionen og netop “den braendende platform,” fortjente han at

blive reprasenteret i bestyrelsen''?

. Han udtalte samtidig, at hvis DAB senere vil fa behov for
yderligere kapital, si vil det vaere vasentligt nemmere for ham at vurdere, om det er god
investering for ham, da han vil have en bedre indsigt. DAB’s formand gav ikke Lind medhold
i, at han burde veere reprasenteret i bestyrelsen, bare fordi han er storaktionar.''

Denne holdning mé& have @ndret sig, idet to af Linds kandidater bliver nu indstillet til
bestyrelsen. Formanden udtaler, at det er resultatet af en god dialog med Lind'"*. Det kan
undre udefrakommende, hvorfor de pludselig har @ndret holdning — hvorfor er det nu muligt
for Lind at blive repraesenteret i bestyrelsen? Er det fordi, DAB pa sigt har behov for
yderligere kapital, eller er det risikoen for, at han ikke l&engere onsker at vere storaktionar?
Set 1 lyset af vores analyse af DAB vil det vaere svert for DAB at fremskaffe kapital ude i
markedet, safremt de far behov for det, da vi vurderer, at der er en stor risiko forbundet
hermed. Det kan derfor diskuteres, om det ikke er bedre for dem, at de holder sig gode venner
med Lind, da han i forvejen har investeret penge 1 banken. Derfor vil han maske ogsa vere
mere villig til at indskyde yderligere kapital. Samtidig skaber uenigheden med Lind ogsé en
uro omkring DAB — for eksempel pa berskursen og i lokalomréderne. Derfor vurderer vi, at
der er flere gode grunde til, at DAB har valgt at @ndre deres holdning — og nu giver Lind

medhold 1 ensket om en bestyrelsespost.

"0 www.finanswatch.dk (4)

www.finanswatch.dk (5)
www.finanswatch.dk (6)
www.finanswatch.dk (7)
www.finanswatch.dk (8)
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12. Konklusion

Vi har 1 dette projekt undersegt Spar Nords kebstilbud pd DAB og herunder hvilke

synergieffekter, der kan vere forbundet med kebet for, at det vil vaere en succes for Spar
Nord. Regnskabsanalysen for DAB viser, at de generelt laver utilfredsstillende nogletal, men
at der er bedring over perioden. Spar Nord har derimod prasteret tilfredsstillende negletal
over perioden men er udfordret pd deres store egenkapital. Spar Nord har mulighed for at
forbedre en raxkke negletal, sdfremt deres egenkapital mindskes, hvilket er et

”luksusproblem”. Spar Nord kan nedbringe deres egenkapital for eksempel via et opkeb.

Vi har vaerdiansat DAB ud fra markedsvardien. Denne er beregnet til ca. 403 mio. DKK,
hvor en overkurs pa 50 % svarer til, at Spar Nords kebstilbud er pd 605 mio. DKK. Dette
giver et gab pa ca. 202 mio. DKK.

Spar Nord opfylder inden et eventuelt keb af DAB de nye kapitalkrav med en kapitalprocent
pa 17,7 % som giver en overdekning pd 7,6 %-point. I forbindelse med kebet foretages en
aktieemission, hvilket betyder, at deres egenkapital eendres. Vi har beregnet det nye
kapitalgrundlag, som viser en fornuftig kapitalprocent pd 16,7 %. Vi har fastsat Spar Nords
kapitalbehov til 10,9 %, og dermed bliver overdaekningen pa 5,8 %-point. De kan fortsat

overholde en fuld implementering af de nye kapitalkrav frem mod 2019.

I forlengelse af det tidligere beregnede gab pd 202 mio. DKK har vi vurderet hvilke
synergieffekter, der kan ligge til grund herfor. Vi har opstillet tre scenarier. Vi vurderer, at der
ved alle tre scenarier kan opnds besparelser pa personale og administration pd 168,2 mio.
DKK. Dette ved afskedigelse af direktionen, bestyrelsen, administrative medarbejdere,
lukning af afdelinger og dertilherende afskedigelser. Derudover vil der ved hvert scenarie ske
en @ndring 1 renteindtaegter, renteudgifter og gebyrer og provisionsindtaegter alt efter hvor
mange kunder, der ved hvert scenarie forventes at flytte. Vi har vurderet, at nedskrivningerne
vil falde til 50 mio. DKK ved alle tre scenarier pga. bedring i landbruget. Efter gennemgangen
af scenarierne vurderer vi, at det realistiske scenarie, hvor der kan opnas synergieffekter pa
ca. 42 mio. DKK, er det, som Spar Nord som minimum ma forvente at kunne realisere ud fra

en forsigtig betragtning, da vi vurderer, at en kundeafgang pd 20 % er i overkanten.
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Vi er opmarksomme pd, at vores beregninger ikke tager hejde for engangsomkostninger
forbundet med et opkeb. Disse har vi ansléet til ca. 50 mio. DKK. Ud fra en overpris pé ca.
202 mio. DKK vil Spar Nord dermed have tjent gabet ind i lobet af ca. 5 ar, safremt der ikke
tages hensyn til uudnyttet potentiale i DAB’s virkeomrade. Vi vurderer ud fra ovenstdende, at

de beregnede synergieffekter kan begrunde Spar Nords overkurs pd DAB.

I forbindelse med kebet er det vigtigt, at Spar Nord har fokus pd den modstand mod
forandring, som kan opsta blandt medarbejderne i DAB. Der skal skabes en oplevelse af den
breendende platform” hos medarbejderne. Spar Nord skal vare opmerksomme pa
medarbejdernes effektivitet, da denne alt andet lige vil dale under implementeringen og
derved bidrage negativt til bankens indtjening. En af de store parametre, i forbindelse med
modstand mod forandring, er usikkerheden blandt medarbejderne. Det er vigtigt, at Spar Nord
treeffer beslutning om medarbejdernes fremtid pa det rigtige tidspunkt. Medarbejdernes
motivation kan pavirkes negativt i forhold til stillingens autonomi, da vi vurderer, at der alt
andet lige vil vare en storre autonomi 1 DAB. Spar Nord ber derfor have stort fokus pd de nye

medarbejdere, saledes de hurtigt bliver implementeret og bidrager til indtjeningen.

Vi har beregnet, at Spar Nord er villig til at betale en overkurs pé ca. 202 mio. DKK for kebet
af DAB, og at de kan forvente at opna synergieffekter pa ca. 42 mio. DKK om éaret, hvilket

ma veare forudsatningerne for overkursen.
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14. Figur- og tabeloversigt

Nedenfor ses opgavens figurer og tabeller i kronologisk raekkefolge:

Figur 1 — Model til metode
Figur 2 — Buchanan & Boddy’s model

Figur 3 — Carnall’s model

Tabel 1 — Beregning af ROE

Tabel 2 — Beregning af K/I

Tabel 3 — Beregning af ROE ift. K/I

Tabel 4 — Beregning af ROA

Tabel 5 — Beregning af udlan pr. medarbejder

Tabel 6 — Beregning af gennemsnitlig udlansrente

Tabel 7 — Beregning af gearing af egenkapitalen

Tabel 8 — Beregning af ICGR

Tabel 9 — Beregning af WACC

Tabel 10 — Markedsvaerdi pr. 31.12.16

Tabel 11 — Markedsvardi pr. 31.10.16

Tabel 12 — Spar Nords kapitalgrundlag pr. 31.12.16

Tabel 13 — Andringer til Spar Nords egenkapital ved keb atf DAB
Tabel 14 — Spar Nords kapitalgrundlag efter aktieemission og keb af DAB
Tabel 15 — Resultatopgerelse ved tre scenarier

Tabel 16 — Fremtidig hybrid kernekapital og renteudgift hertil
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15. Bilagsoversigt

Nedenfor ses opgavens bilag i kronologisk raekkefolge:

Bilag 1 — Valg af peer-gruppe

Bilag 2 — Beregning af ROE

Bilag 3 — Beregning af K/I

Bilag 4 — Beregning af ROE ift. K/I

Bilag 5 — Beregning af ROA

Bilag 6 — Beregning af gearing

Bilag 7 — Beregning af ICGR

Bilag 8 — Fordeling af rente-og gebyrindtaegter
Bilag 9 — Beregning af WACC

Bilag 10 — Nye kapitalgrundlag for Spar Nord
Bilag 11 — Afskedigelse af medarbejdere
Bilag 12 — Andring af negletal
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