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1. Executive Summary
A savings bank in Denmark has announced that theyt wo issue an IPO (Initial Public

Offering) in 2018 listed on the stock exchange. $heings bank is Den Jyske Sparekasse
(DJS). The mandatory legal capital requirementsandsh to release their guarantor owners
from their obligations to DJS, has created the rieethe IPO.

We have chosen to analyse this IPO, particularbabse we have followed DJS through our
whole study. Do they need more capital? In additi®this the right way to obtain it? Are they
ready to be listed on the stock exchange, or wimaerdoes it take? How is DJS valuated and

what is the market price?

We found out that their board today does not hagecbmpetencies needed, and therefore new
profiles who can execute an IPO should be includeadkily, DJS is in the process of adding
new people to the board, as well as employing a&mnatlember to the management, so that
these new profiles jointly will increase the congreties in the company for an IPO, and not
least for managing a stock listed company. Its® @ clear signal to future investors that there
is a strong and competent management in the compktiy the IPO, DJS have to promote the
company, and thereby make sure they are interefstimgptential investors. It is important that
“anchor investors” participate from the beginniag,these could potentially draw additional
investors to DJS.

In order to analyse the capital requirements, wethanake a budget for the future. To make
sure this was a diligent budget, we have made &ehanalysis based on the PEST-model as

well as Porter’s Five Forces.

By doing this, we were able to use the opportusitiad threats, which DJS is facing as a
starting point. Additionally, we obtained a goodight into the parameters for competition in
the business. We experience an industry, whichrmd@ted very much by external factors,
where economic trends and legal requirements lgasad impact on the profitability. We also
saw an industry, where size is a crucial factanié aims for independence. The alternative to
independence is to join other actors in the ingustiregards to systems, products etc. DJS is
far from the minimum size, and is therefore depehdm cooperation. The price for the
products DJS is offering is not the most imporfantor - for the customers, the relationship to

the savings bank is the most important factorointiast to the price on its own.
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Furthermore, we analysed historical key numbersfamad the reasons for this, as well as the
directions for these figures. Then we used thisréate a realistic budget. DJS has had some
very difficult years, but is slowly getting back tre right track.

DJS needs more capital, especially due to the rag@iat requirements, which will be phased
in from 2019 and onwards. DJS will also need téimance their current subordinated capital,
so that their capital foundation is strengthendus s a task the present owners cannot manage

on their own, and therefore external capital isinesgl.

We also found a valuation model, which is used loypOrate Finance institutions globally
called ECF (Equity Cash Flow). The model is notdhly one for valuations, but for a financial
institution and its business model, the model iBndely suitable and trustworthy for an

investor.

The theoretical ECF model and our budget for thming 10 years, as well as the fulfilment of
the minimum capital requirements yielded a theoattnarket value in 2018 of 1,377,920,000
Danish Kroner. We verified the valuation based and®ook Value, and compared to other

financial institutions. This comparison confirméat our initial valuation was credible.

However, the valuation is somewhat fragile, and/veuch dependent upon the investors risk-
evaluation and thereby their demand for returnnmestment. The higher a demand for return

on their investment, the lower the net worth arakwiersa.

Finally, we conclude that an IPO is a safe routedesing more and better capital for DJS.
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2. Indledning

Selv 10 ar efter finanskrisens start, har den gtadiget stor betydning for alle og den made vi
teenker gkonomi pa. Pengeinstitutterne har veeretaged til at transformere sig til en helt ny
verden. Det geelder bade med negative renter, nedsiger og @gede kapitalkrav, som stadig
bliver ved med at aendre sig. Hvis vi tager dettégrear pengeinstitutterne tidligere kunnet
genere overskud pa at fa indlan ind og fa en hag@re, end de selv gav. Dette scenarie er pt.
vendt pa hovedet. Dette betyder, at pengeinstingtei dag typisk taber penge pa
indlansforretningen, med mindre de laner pengeneMeh efterspgrgslen for lan har ogsa
veeret faldende, sa der florerer pt. et likviditetsskud i pengeinstitutterne.

De fleste pengeinstitutter har oplevet keempe nédshkger i arene efter finanskrisen. Der
havde nok veeret en for stor forbrugsfest, og detara for mange penge ud uden tilstraekkelig
sikkerhed. Dette sled hardt pA mange pengeinstituégenkapital, og en del pengeinstitutter
matte bukke under. Fra myndighedernes side, vidla for alt i verdenen ikke ud i en lignende
krise igen. Pengeinstitutterne skulle nu fremadtgtblstres bedre, saledes der ikke leengere
er/var behov for nye bankpakker. Det gjorde, atgegrengeinstitutter pludselig kunne komme

I bekneb med deres kapital pga. af de nye kraw. &gbengeinstitut med en forholdsvis sund
forretning i dag, skal skaffe yderligere risikoigllkapital til sikring af kapitalkravene - og

hvorfra skal det skaffes? Hos kunderne, investgemnem overskud?

Flere garantsparekasser matte over arene eftersfiriaen se i gjnene, at de nok ikke kunne
rejse nok kapital, hverken hos deres garanterstaisn eller andre med risikovillig kapital.
Derfor fusionerede nogle pengeinstitutter, andrev bbpkgbt, og nogle valgte at blive
barsnoteret for at fa lettere adgang til kapital.

Vi har gennem vores studieforlgb fulgt "Den Jyskeu®@kasse” (kaldet DJS), og de har veeret
hele mgllen igennem. | vores rapport om finanssgko styring fra 2017, har vi analyseret DJS
og konkluderet herpa. De har haft skreekkelige fegjpsar pga. keempe nedskrivninger, ikke
mindst pga. en stor eksponering mod landbrugetvi@lece har DJS haft problemer med sin
kapital, og har mattet modtage statslig kapitaingem bankpakkerne, og har betalt dyrt herfor.
Nu kan denne kapital ikke leengere indga i kapitaigtaget, og dermed skal DJS selv sgrge
for sin kapital. Det synes som en keempe udfordforgDJS. Og med endnu strengere
kapitalkrav i vente, kan det synes som en sveervepfia DJS at std alene som garantkasse.
Det har DJS ogsa set i gjnene og styrer nu modgesnbtering i slutningen af dette ar.
Repraesentantskabet i DJS har godkendt arbejdebarethodningen, sa det farste step med at
cleare baglandet har de klaret.
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Igennem flere ar, har de haft svaert ved at tiltreeaige garanter eller bare at saelge indskydernes
garant kapital, Det har betydet, at de nuveerendantgr har veeret fastlaste, og mere eller
mindre nu, er klar til at konvertere indskuddetafitier og dermed fa mulighed for at handle

deres aktier.

Men der er stadig meget lang vej til en barsnoteri®S skal have struktur og styring pa de
indre linjer far en barsnotering. De er ngdt tilh@ve styr pa "penalhuset” for at kunne
overbevise omverdenen og investorer om denne bteramp. Nogle fa pengeinstitutter er dog
lykkedes med det i nyere tid, heriblandt Sparekasjeelland-Fyn (SPKS). Derfor bruger vi
SPKS som sammenligning til DJS, og perspektivedeamalysen op mod SPKS succesfulde

barsnotering og kommende emission.

Vi finder casen med DJS’ bgrsnotering yderst irgeaat, og vil derfor gerne analysere pa, hvad
der skal til for at DJS far en succesfuld bgrsnntgrog ikke mindst om de er interessante for
kommende investorer. Vi har gennem vores studiereale fundet ud af, at DJS har haft
stormfulde ar med masse af udfordringer, og kafodgeere tviviende overfor om de kommer

godt igennem opgaven.

Men hvad er de veerd pa markedet? - det er intareasaeerdiansaette et pengeinstitut, da det
er en speciel virksomhed at veerdiansaette pga.diiaiv og de lidt seerlige produkter de lever

af.

3. Problemformulering
Vores interesse for DJS spaender derfor ud i fglggmablemformulering:

- Vil en bagrsnotering uden en aktieemission veeresiler vej til mere kapital?

For at komme frem til et svar pa hovedspgrgsmdteseves der en reekke svar pa

underspgrgsmal:

- Hvorledes er markedssituation i branchen - og §getor DJS?
- Hvordan foretages en bgrsnotering - og hvad skal liaye styr pa inden?
- Hvor er DJS i forhold til kapitalkrav nu og fremeia?
- Hvordan kan DJS veerdiansaettes? — oqg til hvilkesfpri
o Hvilke modeller kan bruges til at veerdiansaette eoder nogle saerlige forhold

I at veerdianseette et pengeinstitut?
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4. Afgraensning

Specialet vil blive lgst udelukkende med al tilgaitginformation, hvilket vil sige arsrapporter
fra DJS og SPKS, artikler, hjemmesider, artikler dggbgger. Derudover vil

undervisningsmateriale blive brugt.

| markedsanalysen vil vi analysere pa de ting, @nhar har den starste betydning for DJS. Vi
laver ikke en analyse som analyserer dybdegaermdéetvil blive for omfattende, og maske
heller ikke vil bidrage mere til besvarelse af peobformuleringen. SWOT analysen vil

udelukkende blive brugt som en delkonklusion pakedsanalysen.

Vi vil bruge al den information vi kan treekke fraedierne. Samtidig skal vi dykke ned i
regnskaberne osv. fra perioden 2012 — 2017. Vkuwil i overfladen forholde os til arsager,
hvorfor SPKS ser ud som de gar. Analyser og arsabeérga i dybden med for DJS. Vi bruger

SPKS til at sammenligne og perspektivere med.

Al information efter den 15. april vil ikke indgaapporten, men veesentlig viden efter denne

dato vil vi medtage den 1. juni under forsvares@écialet.

5. Metode

Specialets opbygning kan ses af denne struktur:

Figur 1

Beskrivelse af DJS

Modning til bgrsintroduktion

Markedsanalyse

Analyse af kapitalkrav

Verdiansaettelse

—J | | | | |

[
[
[
[
[

Kilde: Egen tilvirkning

Vi vil farst beskrive DJS, saledes laeseren far kkad til sparekassen. Vi vil endvidere
beskrive hvordan en sparekasse ejes, og hvad fiersker pd en garantsparekasse og et
aktieselskab. Vi vil herefter analysere pa, hva® BRal forberede inden en bgrsnotering, og

kigge pa, om de har den forngdne viden til dette.
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Herefter vil vi lave en markedsanalysen for at wwedDJS’ muligheder. Der vil isger blive

analyseret pa, hvor markedet for pengeinstitutt@devej hen - og hvad det betyder for DJS.

Kapitalkravene er en de helt store arsager til AI%ke om at blive barsnoteret, og fa mere

adgang til bedre kapital. Vi vil derfor beskriveakene, og analysere pa, hvor DJS star nu og i
neermeste fremtid. Der vil blive lavet et budgemsmgsa skal bruges i veerdianseettelsen. | selve
veerdianseettelsen vil der blive diskuteret, hvilkedeller der bruges til veerdianseettelse, og

hvad der er problematikken i henhold til at veerdaatte et pengeinstitut fremfor en

produktionsvirksomhed.

6. Preesentation af Den Jyske Sparekasse
Dette afsnit indeholder information om DJS’ oprils#e fusioner og historie. Da DJS er en

garantsparekasse, vil det blive forklaret, hvordanvirker, og hvorledes den daglige ledelse
fungerer. DJS’ markedsomrade og filialnet, vil leges blive beskrevet. Formalet med dette
afsnit er, at give laeserne kendskab til DJS, soggtadsviden, hvilket skal bruges senere i

rapporten.

Den farste sparekasse i Danmark blev dannet i I816p gennem arhundredet blev der dannet
flere og flere sparekasser. | starten var sparekass formal, at fremme opsparingen for
mindrebemidlede ved at anbringe opsparingen | dlthtmtioner. | takt med, at
forretningsomfanget blev udvidet, kom der flereflege sparekasser til.

DJS blev oprettet i 1872, som Grindsted-Grene oggms Spare og laanekasse. Den drivende
kraft for oprettelsen var Sognepraesten i Grind$feds Jacob Julius Mygind. Den fagrste

abningsdag var 4. september pa Preestegarden is&rihd

En sparekasse var dog pa det tidspunkt ikke en. [Bparekasser havde ikke samme frihed til
at udfgre forretninger som banker. Eksempelvis kuraparekasser ikke handle med
veerdipapirer. En ny lov vedtaget i 1975 gav spas#tade samme muligheder for at udfare
bankforretninger som de banker, der er aktieselkadertil bestar forskellen i dag pa en

sparekasse og en bank, hvorledes kapitalen kafeskaf

Fusioner
DJS fik sit navn i 1989 i forbindelse med en fusioellem Grindsted Sparekasse og

Sparekassen i Bording. | 2007 fusionerede sparekag®en, denne gang med Sparekassen

Jelling, og i 2009 med Sparekassen Lggumklostek2 2@r et travlt ar i DJS, da man her
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fusionerede med Sparekassen Farsg og SparekaS$atsi Derudover opkgbte DJS Spar
Salling.

Direktion og bestyrelse

DJS har som administrerende direktgr Claus E. Bedesom har veeret direktgr siden 2007.
Herudover har de i 2017 faet nyt direktionsmedleforiben Sgrensen, saledes direktionen nu
bestar af 2 direktarer. Bestyrelsen bestar af 9 lensuer, hvoraf de tre er valgt af
medarbejderne, og de 6 gvrige er valgt af reprastkiabet. Repraesentantskabet bestar af 67

medlemmer, som er valgt af garanterne. Repreesshédodt er gverste myndighed.

Sparekassens idégrundlag
"DJS skaber overblik, s& kunderne oplever overskugersonligt og gkonomisk”

For at sikre idégrundlaget har den Jyske SpareKkafgende veerdigrundlag:

+ Kgbmandskab

+ Visioneer

+ Professionalisme
« Teamand

« Handlekraft

« /Erlighed

DJS’ hovedaktiviteter er indlan, udlan, realkrediyantistillelse og investeringsservice. DJS
henvender sig til private detailkunder, offentligkeomhed, foreninger og erhvervskunder

under 250 ansatte og omsaetning <1 mia.

DJS satser pa hel- og langvarig kundeforhold, ogpiisker at kunne tilbyde de finansielle
produkter som kunderne har behov for, enten ved aetilbyde dem, eller tilkgbe dem via

leverandgrer.
DJS samarbejder med fglgende:

* Realkredit: Totalkredit

* Pension og personforsikring: Neerpension (ejet aP&Rsion)

» Skadesforsikringer: Privatsikring
DJS har hvad der svarer til 362 fuldtidsstillingge 110 arbejder pa hovedkontoret, og resten
ude i filialerne. Der er 19 filialer i Jylland, atgt er her DJS har sit primzere markedsomrade.
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DJS har hovedsageligt filialer omkring hovedkontoi@rindsted, men straekker sig til Farsg i

Nord, Esbjerg i vest, Juelsminde i @st og TinglSyd.

Flytter en kunde til en anden del af landet, gnEkE$ at beholde kunden, men de opsg@ger ikke

nye kunder udenfor det geografiske omrade.

Figuren viser hvor DJS har filialer:

Figur 2
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Dialogen og radgivningen med kunderne foregaidlérne, som kan treekke pa hovedkontorets
specialviden. Det betyder, at DJS satser pa at titstede for kunden lokalt, og kunderne
derved har let adgang til deres radgiver. DJS ethg give sig tid til den enkelte kunde, og
forklare detaljerne, saledes alle kunder er trygge deres valg. Endvidere skal salget til

kunderne have sammenhaeng mellem kundens behov3igrndfening.

Filialerne deltager aktivt i lokale arrangementeks. deltager filialerne i *Open by Night”

arrangementer. De sponsorater DJS giver, er ogédkalf karakter. Dvs. man bruger ikke

landsdaekkende sponsorater, men giver sponsotateiiber og foreninger i markedsomradet.
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Ejerskab af en garantsparekasse
Formalet med dette afsnit, er at forklare, hvadviletige, at veere garantsparekasse, saledes det

giver en forstaelse af, hvad DJS er ved at beviggeek fra, og dermed ogsad komme med de

fordele og ulemper, set bade med DJS’ og kundewes gj

Ejerstrukturen i DJS
DJS har ikke en egentlig ejer, men er en selvejamgtéution - som det er nu. Kunderne kan

veelge at veere garanter, hvilket vil sige, at dag¢egarant kapital, som derved haefter for DJS’
forpligtelser. Veelger kunderne at blive garanterdet risikovillig ansvarlig kapital. Det vil
sige, at belgbet kan tabes helt eller delvis. Gakapitalen har derfor ogsd den gule
risikomeerkning for investeringsprodukter, ligesdktiex. | dag er der mere end 28.000 kunder
der er garanter i DJS. Man kan blive garant forimim 1.000 kr. og hgjest 500.000 kr.
Kunder, der har for minimum 20.000 kr. i garantikalpfar nogle seerlige fordele. Det teeller

bl.a. gratis Visa kort, billigere MasterCard og eetentesatser med videre.
Garant kapitalen er et fast kronebelgb og svingeiodikke i forhold til markedet.

Det er garanterne der veelger repraesentantskabet, eso DJS’ gverste myndighed.
Repraesentantskabet veelger flertallet af bestyr¢ad af 9) og skal godkende arsberetningen
og regnskabet. DJS’ repraesentantskab bestar ee@@mmer. For hver garant kapital pa 1.000

kr. far garanten 10 stemmer til repraesentantskdbgtmaks. 2.000 stemmer.

DJS kan, men skal ikke forrente garant kapitalest.dd dog DJS’ politik, at garant kapital skal
forrentes med indskudsrenten for 12 mdr. plus Bette kan dog fraviges, hvis DJS’ gkonomi
tilsiger dette. Det er fraveget i nedadgaendemgtb&de i 14, '15, '16 og '17 og det forventes
ogsa at veere billedet fremadrettet. ForrentningErgaaant kapitalen fastseettes arligt i
forbindelse med repraesentantskabsmgdet, hvor ralgesgodkendes. Renten er indstillet af

bestyrelsen.

Garanterne har ikke krav pa at fa indlgst garapitden. DJS har en garantbars, der blev
oprettet i 2013 for at sikre stabilitet af garardharine. Garantbgrsen skal sikre ligevaegt mellem
tegning af ny garant kapital og opsigelse. Det detyat gnsker en garant at opsige sine garant
beviser, bliver dette overfart til garantbgrsenekiAr i marts maned, kigger bestyrelsen pa,
hvor meget garant kapital der er opsagt og hvoretnegt der er tegnet. Herved besluttes det
om opsigelser kan honoreres helt eller delvist. daanterne betyder dette altsa, at man ikke

kan fa pengene ud med det samme.
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| de sidste mange ar, hvor DJS har keempet medrssue har garanterne derfor ikke haft
mulighed for at komme ud af bindingen af garantitehpDet kan naturligvis veere et problem
for garanterne, at de ikke kan fa deres pengéiddri, hvor der ikke er nok nye garanterne. Det
er bl.a. et af store argumenter for, at DJS geilnpavbgarsen. Direktgr Claus E. Petersen har
erkendt, at denne garantbgrs har veeret dysfunktiogpeed omlsegning til aktieselskab, bliver
investeringer omseettelige pa barsen. For garanteetyeler det, at deres indskud kan blive
frigjort til en markedspris, hvilket vil sige barsisen pa tidspunktet for salget (Emma Klinker
Stephensen, Barsen 18. dec. Direktgr i DJS "Virflt ad pommern til”).

DJS’ formal er at skabe et overskud, der givelokiilsamfundet via tilskud, sponsorater med
videre. Det vil sige, at DJS har en lidt anderatilg til forretningen end de pengeinstitutter der
er aktieselskaber. DJS’ formal er ogsa at givergarae en god rente pa garant kapitalen, men
ellers skal der uddeles til lokalsamfundet. Deytet ogsa, at kunderne faler, at DJS hjeelper
til lokalt, hvilket maske kan veere en god histddeden enkelte filial, at formalet ikke kun er
at skaffe hgjt afkast til ejerne.

Typisk vil en garant gerne bakke op om sin spasskasg veegter maske ikke ngdvendigvis
afkast som det vigtigste, nar vedkommende veelgebliaé garant. Det er maske mere

sparekassens bidrag tilbage til lokalsamfundetbdgrder noget. Garanten teenker dog sikkert,
at jeg kan fa en rente pa mit indskud, og jeg spagte penge pa gebyrer og renter, som er

ekstra fordele.

Det kan dog teenkes, at garanten ikke rigtig séko@s ved garant kapital, nar denne tegnes.
Iseer lige efter krisen, hvor nogle garanter taldege, kom der en debat frem om, hvordan
garant kapital blev solgt i sparekasserne. Overdgéne debat, lavede Finanstilsynet en
undersggelse om sparekassers salg af garant bévisanstilsynet indsamlede materiale fra 7

sparekasser, og tog pa inspektion i to sparekassar,DJS var den ene.

Finanstilsynet fandt i 2009 frem til, at garant isevi markedsfgringsmaterialet mest fokuserer
pa en overrente og pa de fordele der var med dviatiserCard mv. Denne gkonomiske gevinst,
var dog som regel relativ beskeden. Finanstilsyaett ogsa, at der ikke blev gjort meget

opmaerksom pa risikoen ved at kabe garant bevider.ev ord som "Ingen kursrisiko” og

"Konto” brugt, hvilket sagtens kunne foranledigenllerne til at tro, at der ingen risiko var.

Finanstilsynet opstillede derfor skarpere regler farkedsfaring af salg af garant beviser.

Sparekassen skulle ggre mere ud at fortzelle okoesj og give mere radgivning. Derudover
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skulle de ord, der kunne tolkes som om der inggkaier ved tegning, ikke bruges fremadrettet

(Finanstilsynet, 2009, Undersggelse af sparekasaysaf garantbeviser).

Derfor kunne man godt forestille sig, at i hvettfeunder der er blevet garanter far 2009, har
kgbt ud fra fordelene, og maske ikke helt har fmstisikoen. S& mange garanter er nok
garanter, for at bakke op om sparekasse, og hét,teet kan de gagre med lidt fordele, uden

den store risiko.

Ejerskab af et aktieselskab indenfor finansverdenen
Formalet med dette afsnit er, at give laeserenditlilni, hvad det vil sige, at vaere aktionger i

pengeinstitut. Det er malet for DJS her i 2018!

Pengeinstituttet ejes af aktionsererne. Man kan laber heri, og disse aktier giver en andel
af ejerskabet. En aktionzer far dermed andel irgetddrettet overskud. Prisen pa aktien bliver
fastsat pa markedet - dvs. efter hvad en saelgs#alde til, og hvad en kagber vil kabe til. Typisk
fastseettes prisen ud fra forventninger til pengeirttets overskud fremadrettet og soliditeten.
Aktionaererne opnar indflydelse efter indskudt kalpibet betyder, at jo flere aktier man som

investor har, jo flere stemmer. Det betyder ogsé@nkelte investorer kan opna stor indflydelse,
hvis der kgbes mange aktier. | finansverdenen s#sddg ofte, at der indlsegges en

stemmeretsbegraensning i vedtaegterne for at undghkaite storaktioneerer, har for stor

indflydelse. Det ses primeaert hos mindre pengeutstit For SPKS kan en storaktionaer
eksempelvis maksimalt have en stemmeandel pa af%én samlede kapital. Kursen pa aktien
fastseettes alt efter markedet, og det er natusligaivnligt for investorerne hvis kursen stiger,
og de kan salge aktien dyrere. Kursen kan derfogsybade op og ned, alt afheengig af de
forventninger der er til pengeinstituttets fremtidktionaererne har ogsa en risiko for at aktien
falder i veerdi. Og i veerste fald, at den ikke egetoveerd, hvis pengeinstituttet gar konkurs.
Ved en konkurs star aktioneererne laengst tilbageenkor at fa penge. Aktiekapitalen ligger i

egenkapitalen, der ryger fgr andet kapital.

Udover chancen for kursstigning, vil aktionaerergsédkunne fa glaede af et arligt udbetalt
udbytte. Udbyttet er en del af arets overskududéetales til aktionaererne. Udbyttet udbetales
efter regnskabsaret, nar bestyrelsen har vurdenetog i givet fald, hvor meget udbytte pr.
aktie. Udbyttet kan pengeinstituttet ogsa brugeattitilbbagekgbe aktier. Det vil betyde for
aktionaeren, at denne ikke far penge i handen, smhughbyttet, men at kursen vil stige, da der

er feerre aktier. Markedsveerdien er den samme soopf@bet, men nu pa faerre aktier.
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| SPKS er deres udbyttepolitik, at 25 % af overslaidskal udloddes som udbytte. Der skal
dog tages forbehold for kapitalprocenten og derkexdtes kapitaloverdaekning. SPKS’ politik
siger ogsa, at der kan udloddes udbytte ellergékabes aktier, alt efter hvad der er mest

hensigtsmaessigt.

Det skal siges, at de to stgrste banker som operédanmark, Danske Bank og Nordea,
udlodder en vaesentlig starre del af arets ressiiat udbytte. Danske Bank udbetaler mellem
40 og 60 %. Arsagen til at de kan dette er, atkéte er i s& store problemer, hvad angér

kapitalkrav.

Fra garantsparekasse til aktieselskab — med succes?
Vores speciale omhandler DJS’ bgrsnotering. Sotigeict naevnt har SPKS veeret igennem

det samme i december 2015. Det er derfor ydermstassant, at kigge pa, hvordan det er gaet
for SPKS og deres garanter. Har de tidligere garanu aktieejere, faet en gkonomisk fordel

heraf?

For at belyse dette, skal vi forudseette, hvad kyamanterne have forventet at fa i garantrente,
hvad er der sket med kursen, og hvilket udbyttgeeblevet udloddet.

Den 3. december 2015 gik SPKS pé barsen i kurs@@@nt kapitalen blev omdannet til aktier,
og der blev ikke solgt nye aktier i forbindelse nbasnoteringen. D. 8. marts 2018 er kursens
112. En dynamisk kurs, der er set nede pa omkienggigeledes oppe pa omkring 140. Sa pa

2 ar og 2 mdr. er kursen steget med 12 kr.

Det betyder, at havde man en aktie i 2015, daklpabgrsen, har man den 8. marts 2018 tjent
12 kr. plus udbytte.

| foraret 2016 blev der udbetalt 3 kr. i udbytte gitie. | 2017 for aret 2016 var der et udbytte
pa 3,05 kr. Det vil sige, at siden SPKS gik pasbar er udbetalt udbytte pa 6,05 kr. pr. aktie.
Der kommer dog ikke udbytte for 2017 trods et ggtiodt resultat. Arsagen er den, at SPKS
vil lave en aktieemission, for at friggre nogettdyupplerende kapital. Dette menes at veere det

bedste for aktiongererne. Herved kan der sparesiBOmar i renteudgifter.

D. 8. marts 2018 er aktiekursen for SPKS 112. Biden 3. dec. 2015 er aktiekursen steget
med 12 %, og endvidere betalt 6,05 kr. i udbytteefo aktie kabt for 100 kr. i 2015 = over en
investeringsperiode pa 2 ar og 88 dage er der 1j8/@5 kr. pr. aktie. Hvis der skulle opnas
samme indtjening som garant skulle der veere givegarantrente pa 7,69 % om aret.
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Spgrgsmalet er sd om det er realistisk. | 20133parekassen Sjeelland 2,75 %, og i arene op

til bgrsnotering blev der ikke givet rente.

Derfor kan vi konkludere, at rent gkonomisk har deret bedre for garanterne i SPKS, at
pengeinstituttet blev bgrsnoteret tilbage i 201&tt®er endda uden de tegningsretter man som
nuveerende investor har for den forekommende emissiom ogsa repraesenterer en veerdi.
Alternativet havde vaeret, at der ogsa blev udloddétytte for 2017, og sa havde den arlige

forrentning var hgjere.

7. En bagrsnoterings succes (modning)
At gare et selskab Klar til bgrsnotering, er ikkget vi danskere er verdensmestre i. Faktisk

barsnoterede svenskerne ca. 7 gange sa mang®deer2010 til maj 2016 — 81 selskaber
kontra danskernes 12 selskaber. Og nordmeendened®teele 31 selskaber. Af Danmarks 12
barsnoteringer, har vi haft 2 pengeinstitutter —ngka Andelskassers Bank (DAB) og
Sparekassen Sjeelland-Fyn (SPKS).

Tilbage i 2011 gik DAB pa bgrsen med en forventringet nettoprovenu pa 800 mio. kr. ved
en kurs pa 25 kr. stykket. Provenuet skulle brugeskstra polstring af kapitalbasen. Men
allerede en uge efter noteringen var interessem sab ikke til stede for DAB aktien og

omsaetningen var ikke som gnsket. Der var ikke sedgimange aktier som gnsket, men
markedsprisen var pa ca. 25 kr. Den 27. februa8 2@t aktien en markedspris pa 4,20 kr. og

har siden sin introduktion mistet over 80% i veerdi.

Som Sparekassen Lollands tidligere direktgr Lyngang udtalte til Finanswatch i artiklen
"Tidligere Bankdirektar: Det var en katastrofe d@ ga barsen” fra 20.10.1%vem ville
investere i et lokalt pengeinstitut? Sparekassen Lolland troede, at de kunne skaffedtdibi
kapitalbasen, men det viste sig at veere umuligt2@il3 blev sparekassen overtaget af Jyske
Bank.

Det ser ogsa sveaert ud fra DAB, og de har mangesatikgempe med.

Det er straks anderledes for SPKS. Deres tankdyarsnotering var en gammel sag, men blev
hgjaktuel i 2015, hvor de gik pa barsen den 3.mbes 2015. SPKS havde omdannet sin garant
kapital til aktiekapital og ombyttet garant bevisezd aktier. Formalet var at frigive garanterne

fra en garantbgars til fri handel p& aktiemarke8eintidig var det at styrke SPKS kapitalbase.

Aktien kom i handel og fik en ok, men over en pdecen lunken modtagelse. Den 8. marts

2018 har aktien dog en markedspris pa 112 kr. D2skr. mere end introduktionen i 2015.
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Samtidig har SPKS haft mulighed for at udbetaleyttéhtil aktionaererne i 2016, men ikke i
2017. Samlet ma man sige, at de er kommet gothizirsnoteringen, men om det kan betegnes
som en succes, er sveert at sige. Det vil den kordenaktie emission i april 2018 give os et

svar pa.

Ingen andre pengeinstitutter har dristet sig ud be@rsnotering. Nykredit var snublende tzet pa
i 2017, men et konsortium af investorer kabte edebaf selskabet og Nykredit valgte at

annullere noteringen.

Hvordan g@r man det s&?
Hvem er vi? hvor vil vi hen? og hvad tilbyder vi rkedet? Det er i bund og grund det

grundlaeggende i at salge sig selv pa bgrsen. HveKkal jeg keobe jeres aktie? Hvor
omseettelige er | og tror jeg pa jeres strategielkslog vaerdigrundlag? Det er vel sadan de
fleste aktionaerer teenker inden de kagber en aktie.

| Danmark findes nogle gode eksterne radgivere edéspecialister” i bgrsnoteringer. Men
med sa fa bgrsnoteringer i Danmark, er ordet "sfistér’ maske lidt overdrevet, men dog
accepteret. | Danmark har vi en god aktiekultur, diiey har veeret domineret af industrielle
investorer, hvor svenskerne har evnet at flytt@llkaingen ind i kulturen. Vi er der ikke helt
endnu, med befolkningen, men via pensionsselskab®anvi danskere faet stagrre appetit pa
risiko og afkast. Nar vi samtidig ikke kan fa ereetlig rente af vores husholdningsopsparing
grundet den lave forrentning af vores opspariniggr mange danskere flyttet deres midler ud i
eksempelvis puljeinvesteringer. Alt i alt er vi gq@é vej ind i aktiekulturen og har brug for
steerke specialister. Pengeinstitutterne har alteatalytikere, der vurderer markedet og
kommer med deres bud pa keb, hold og salg af aRiehar en super god makrogkonomisk
tilgang til markedet, men egentligt ogsa en mikammisk tilgang til seerlige brancher. Dem
lytter vi til!

Séaledes aktiemarkedet ikke bliver det rene Wild M vi en lovgivning, der skal fglges. Vi
har Finanstilsynet, der holder et godt gje med edekog ikke mindst har vi en bars, der har

nogle objektive kriterier som skal fglges.

Det marked er DJS nu klar til at blive en del a&. € ekstraordinzert repraesentantskabsmade
den 12. december 2017, har Repraesentantskabeinaftste afstemning og har godkendt det
videre arbejde. Senest ved udgangen af april 2kdl&der treeffes den endelige beslutning om

en bgrsnotering.
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DJS skal igennem en leengere proces og fglge naggtemte modeller for arbejdet med
barsnoteringen. Grundlaeggende betyder det etstiie i sparekassens organisation, ledelse

og den professionel handtering af informationer.

For garanterne betyder det en accept af starrénglssteres indskudte veerdier, men ogsa med
mulighed for at komme af med investeringen pa bgifsemfor at blive "gemt” i en garantbars

i DJS regi, som tidligere beskrevet i opgaven.

For at komme godt videre fra tanke til handling; Viavalgt at fokusere pa barsnoteringen som
kommende investorer, der skal leere DJS at kendlekegmindst at fa interesse i aktien. Til at
hjeelpe os igennem de grundleeggende elementer orstadlse af en bgrsnotering, har vi
vurderet, at DLA Piper Denmarks bog "Bgrsnoteri@pnmark” er et godt veerktgj at fordybe
sig med. Her ser vi pa DJS’ vej frem mod noteringarderes kommende dokumentation, deres
ledelsesmaessige styring, deres processer, kregetitGovernance i den fremtidig bestyrelses-
og direktionssammensaetning. Intern risikostyringjilke radgivere bruger de, deres

handlingsplaner, deres kommunikation og ikke mimpdisten i markedet.

For DJS’ vedkommende, er malsaetningen, at de skaglde deres aktier i Q4 2018 pa Nasdaq
Kabenhavn. Det betyder, at de skal arbejde malretted at gare sparekassen klar til
noteringen. De har som sagt gjort deres forarbejdd Repraesentantskabet og er nu i gang

med det videre arbejde.

DJS gnsker at frigare deres garanter fra garargbgnsen samtidig gnsker de ogsa at tilfare ny
kapital til deres kapitalbase. De kan med den ratél frigare statslig hybrid 1an og de kan
polstre sig bedre i forhold til deres med risikabidan til bl.a. landbrug og ejendomme.
Samtidig er de nye solvenskrav om IRFS 9 indfassmngg NEP-kravets indfasning med til at

stille ekstra store krav til kapitalbasen.

Den nye kapital kommer i farste omgang fra refimenmsgen af den efterstillet kapital som de

i dag har lant. En stor del af den nye finansierviihgikkert blive omdannet til garant indskud,
der sé senere vil blive omdannet til aktier. Heal sle vaere ekstra opmaerksomme pa, at de er
et mindre dansk pengeinstitut, der kan fa sveerateittraekke investorer, der tror s meget pa
en upside, sa handelen med aktien bliver en subetvar et problem for Sparekassen Lolland
og stadig for DAB.

Samtidig skal de have styr pa forretningen, og héeeller ingen tunge pabud fra
Finanstilsynet. Desvaerre har de i mange ar vaerieddoat sager, der har givet pabud og krav
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om ekstraordinaere nedskrivninger i specielt langétugennem arene har deres resultat veeret
preeget af al for risikable udlan, hvilket betydezgat for investorens tro pa et egentligt afkast
i aktien. Er deres interne forretningsgange, regtilda en complianceansvarlig, ikke pa plads,
eller har de interne procedurer der ikke er ensartele instituttet, kan de fa pabud fra
Finanstilsynet. Senest fik de pabud den 18. jaR048. Det er ikke oplgftende for investorerne,

at det selskab de investerer i, ikke har en strekét ledelse pa tveers af organisationen.

Tidsplanen
Det er ekstremt vigtigt for DJS, at de fglger efent@splan, der kan rumme flere elementer

frem mod bgrsnoteringen. Vi har fokuseret pa sévieeredelsen her i denne gennemgang,

hvilket indebeerer flere elementer og struktur.

Tidsplanen kan se saledes ud:

Figur 3

Borsnoteringsproces

el e

I. Er jeg egnet til at vaere pa I\ Borsprospektet l. Investorprasentationer I. Livet pa NASDAQ
borsen? 2.\ Verifikation 2. Road shows (politikker)

2. Fa orden i penalhuset / 3. Investorrelationer 3. Nasdaq / Finanstilsynet 2. Hold lefterne — IR
due diligence 4. Verdiansattelse 4. Endelig vaerdiansattelse funktion

3. Etablere selskabsstruktur 5. Omkostninger og 3. Fastholde investor- og
og ledelse forsikring analytikerinteresse

4. Opbygge selskabets 6. Ansvar 4. Bestin class
processer og kontroller

5. Regnskabsstandarder
tilpasses

6. Engagere radgivere

7. Kommunikation

8. Ankerinvestor

9. Forelobig veerdianszettelse
og udbudsform

3 mdr. for Prospekt Borsnotering Dagligdag

Figuren kommer fra bogen "Bgrsnotering i Danmark”.
Egnet til at veere pa barsen?
| ledelsesrapporten for arsregnskabet 2017 slar .Adinektgr Claus E. Pedersen fast, at

sparekassen er pa vej mod en bgrsnotering og v ggmet hertil.

Ingen tvivl om, at sparekassedirektgr Claus E. rBetemener sparekassen er egnet til en
barsnotering. Ellers havde han heller ikke faet adpingen fra bestyrelsen og

repraesentantskabet.

Det er et stort skridt at tage og derfor har spass&ns bestyrelse valgt at udvide direktionen
med endnu et direktionsmedlem i 2017 — Torben Serern_edelsen har ogsa vurderet, at det

var en god ide, at anseette en bgrsprocesdirektiznaxen Jesper Lyhne (offentliggjort den 1.
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december 2017 i Dagbladet Barsen). Jesper Lyhndaskparekassen klar til barsnoteringen,
og bliver manden der skal fa orden i penalhusdtygge processer, sikre at de lever op til Lov
om Finansielvirksomhed og at de opfylder de bgtsreder geelder. Det bliver et keempe
arbejde for Jesper Lyhne og sparekassen. For Cidgheredelserne i fuld gang. Igennem 2017
har de arbejdet med bgrsnoteringen og modnet bigrdernt. Repraesentantskabet gav dem

deres opbakning hertil pa det ekstraordineere mddedmber.

| 2017 arsrapportens velkomst fra direktionen, dsilsndledningsvist pa garanterne og de
kommende aktionaerer i DJS. Det betyder, at deedéer denne farste officielle meddelelse
viser, at de har fokus pa den kommende bgrsnotediadpeskriver aktiviteterne og opgaverne
frem mod noteringen. De vurderer selv, at kommesaoith et mere veltrimmet og effektivt

pengeinstitut, som lever op til det regelseet, deldgr for barsnoterede virksomheder.

De laegger ikke skjul pa, at de gnsker at "frigealetes garanter, der i dag er bundet til en
garantbars. Samtidig skriver de ogsa, at de hay fonkapital til de store kapitalkrav, der er til
dem. De forventer endvidere at lave aftaler mee@sl@rvestorer om refinansiering af deres
nuveerende geeld, saledes de kommer styrket ud oglige af med den statslige hybrid
kernekapital, som tynger dem. Bade hvad angar dedesduelle solvenskrav, men ogsa med
de betydelige hgje renter.

Selve arsrapporten er ogsa rettet mod bgrsnoterimden har faet et andet design i forhold til
tidligere ar. Indholdet er ligeledes rettet mod @dsterne laeser og analytiker. Og disse har
allerede analyseret pa rapporten og dens indholdgKFinanswatch 6. marts 2018 har en
artikel om DJS med en skarp tone rettet mod ClauPdtersen "Forteellingen om en jysk
sparekasse med bgrsdrgmme”.) Her angriber Jourri&tkdfen Moses Claus E. Petersens
fremlaegning og ikke mindst ledelsesrapporteringan geerende "sminket” og "ggre” historien
paenere. Og netop denne journalistiske vinkel \@lUSIE. Petersen blive udsat for flere gange
over den kommende tid. Der er "lig” i lasten, ddsmlsseelges pa bedste made, saledes

barsnoteringen bliver en succes.

Derfor er det ekstremt vigtigt for DJS, at Barsmsdirektar Jesper Lyhne far styr pa al det
praktiske og ikke mindst far styr pa sparekassetesrie forhold — det kalder DLA Pipers bog
for "fa orden i penalhuset”. Denne proces skal fggmaires inden bgrsprospektet kan komme
videre til Finanstilsynet og godkendes. Alt skateaA struktureret og synligt, sa DJS kan svare
pa alle spgrgsmal. Man kan sige, at de laver ere”Diligence” pa forretningen, saledes

eventuelle investorer far svar pa alle spgrgsméldigvis har de igennem rigtig mange ar vaeret
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reguleret af Lov om Finansielvirksomhed og konewdt af Finanstilsynet. Det gar, at de
lzbende tilretter sig efter lovkrav, direktiver egentuelle pabud. Men de bliver ngdt til at veere
foran, og derfor skal de arbejde benhardt intedratprende hver en sten og fa dokumentationen
pa plads. Far de fgrst det, er forudsaetningemfoebykket barsintroduktion taettere pa at veere

pa plads.

Ledelsen
Det kommer dog ikke alene pa veludfart oprydningenalhuset, det kreever ogsa den rette

forstaelse blandt ledelsen og isaer direktionen.\v6@a ledelsen, sa bestar den af en valgt
bestyrelse, hvor man netop pr. 1. januar 2018 bastitueret sig med en ny naestformand i
form af @konomidirektgr Stine Aare Jensen. StineeAlegnsen har veeret medlem af bestyrelsen

siden 2015 og har mange gode ar i sig endnu inderidider for aldersgraensen pa 70 ar.

Det er netop aldersgreensen, der tynger det nuver@rhandskab samt nu tidligere
naestformand. Formanden er fra 1952 og har sidoestyrelsen siden 2005. Den nu tidligere
naestformand er fra 1960 og har siddet i bestyredgdam 2006. Samtidig vurderer de, at der
skal nye kraefter ind i formandskabet. Stine Aaresda er kompetent og har indgaende
regnskabstekniks baggrund, hvorfor det er natyriigthun far en vis rolle i forhold til den

kommende bgrsnotering og arbejde henimod denne.

Hun kan blive den neeste formand. Men der kan ogsanie krav om en udvidelse af
bestyrelsen og en bredere sammenseaetning. Derear tmiyl om, at en bgrsnotering kraever en
god bestyrelse. Bestyrelsen skal have rette kompetetil en bgrsnotering, skal have
brancheerfaring, skal kunne sparre bedre med dredt, dvs. ledelseserfaring, skal have tiden

til at fordybe sig og ikke mindst have et godt ommehge.

Samtidig har man i DJS udskiftet bestyrelsesmedleninud-Ove Hansen med Direktar Niels
Fessel. Det er sket pa repreesentantskabsmgdeb dearts 2018. Baggrunden for dette skifte,
er en styrkelse af bestyrelsens kompetencer. IRedsel har et steerk CV og kompetence fra
job som bankdirekter i Forsteedernes Bank, Prodogtimektar i Nykredit og har i dag egen
virksomhed TM Development. Han har ogsa nogle ahastyrelsesposter; Naestformand i
Spar Invest Holding og Letpension. Alt i alt skaileld veere med til at sikre bestyrelsens
kompetencer i fremtidens starre krav til bestymelseet pengeinstitut, men ogsa for et
bagrsnoteret selskab.

Det er et godt signal at sende til investorerne.
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Tilbage til direktionen og dens sammenseetning. Kimeen skal acceptere et teettere
samarbejde med bestyrelsen. De skal veere opmeerlsgangennemsigtigheden i det de
foretager sig. Direktionen skal veere steerke i flathib offentligheden og i forhold til insider
oplysninger kommunikeret til investorerne. De skale en frihed til at kunne operere i
dagligdagen. Det er et nyt omrade for Claus E. Betieog Torben Sgrensen, hvorfor det kan
anbefales at fa en tungere bestyrelse ind i sarjaatbe

Denne nye konstituerede bestyrelse og direktionad ever den kommende tid veere
rollemodel for resten af sparekassen. De skal eigenten og sikre, at der ikke er slinger i
de aftaler, som sparekassen indgar — bade meckapaem selv (om strategier, malopfyldelse,
risikostyring, opfarsel mv.) og med tredjemand. €kl veere i stand til at fremlaegge et
retvisende budget, de skal kunne fremlaegge redtidggkorrekte rapporter, budgetopfyldelse,
budgetopfalgning og handle herefter, sa de narsdagd.

Mestre de dette fra starten, vil deres omgivelserdtte sig herpa, saledes de internt far og har
rette kompetencer, bemanding og produkter. Og ekstpleve en opbakning blandt deres

aktioneerer.

DJS skriver i arsrapporten for 2017, at de er pgaed at forhandle med deres investorer. Dette
signalerer, at de far styr pa finansieringen fanshateringen. Kan de fa dette pa plads inden,
sa vil deres budgetproces blive forbedret og meexjs. Samtidig kan de demonstrere, at deres
kapitalbase og kapitalkravet til 2018 er pa pladdst gor de ogsa en del ud af at vise i
arsrapporten og beskrive under afsnittet “Kapit@ipl pa side 15, samt under

ledelsesrapporteringen.

Sparekassen har nogle datterselskaber, der "spdderés leasingselskab har ikke leveret et
tilfredsstillende resultat, hvorfor de gar nogetafcat fortzelle, at det er der taget aktion pa.
Fremover vil de levere til budgettet. De nuveerethaiiee har en mindre rolle, men vil dog veere
synlige i resultatet for sparekassen og dermed egedel af eventuelle kommende udbytter til

aktionaererne.

Igen skal vi tilbage til ledelsen (bestyrelsen)dmges forstaelse for sparekassens forretning,
saledes de sammen med direktionen kan traeeffe dedae valg. Hvis et datterselskab ikke
leverer, skal det s& afhaendes eller styrkes? Havalgte ledelse nok indsigt heri? Derfor er

Governance begrebet meget vigtigt for DJS.
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| dag felger de anbefalingerne for god selskabidedéCorporate Governance), der er
udarbejdet af Komitéen for God Selskabsledelsebbsider, at DJS skal falge anbefalingerne
eller forklare hvorfor de afviger eller slet ikkelder.

DJS falger anbefalingerne og beskriver disse p& 3&li arsrapporten. Det giver en form for
tryghed internt, men ogsa eksternt, at ledelséstand til Igse opgaver og tage ansvar. Og ikke

mindst at bestyrelsen har den rette sammensaetgingganisation.

FinansDanmark har udarbejdet et ledelseskodeks ardzkfalinger, som alle danske
pengeinstitutter skal forholde sig til. Disse amtiefjer reekker pa visse punkter la&engere end
Lovgivningen og anbefalingerne fra Komitéen for gaelskabsledelse. Formalet er dels, at
medlemsvirksomhederne forholder sig aktivt til ezkke centrale ledelsesmaessige emner, og
del at der opnas stgrre abenhed om rammerne felstedaf pengeinstitutter med henblik pa at
age tilliden til banksektoren. DJS har stort folespa og har pa deres hjemmeside hele
redegarelsen for FinansDanmarks ledelseskodeks! bteiger de meget plads i Arsrapporten

2017 pa netop dette omrade.

Der vil veere fokus pa bestyrelsen og direktionearsnoteringen fra NASDAQ, der vil vurdere
de generelle krav til ledelsen af DJS, nar de kompdebgrsen. Samtidig vil Finanstilsynet

stille krav om en formel Fit & Proper godkendelse.

For en eventuel investor betyder netop disse eleanemeget i tilliden til sparekassen og dens
ledelse. Den skal veere kompetent, beslutningsdpgtigrbejde uafhaengig af egne interesser.
Risikostyring

DJS har brug for en steerk risikostyring. De havease nogle forretningsomrader, der kan fa
stor betydning for deres resultat. Det er landboggejendomsudlan. Begge dele er meget
konjunktur falsomme og fylder for meget i DJS. Fistisynet er opmaerksomme og har
igennem arene stillet store krav til nedskrivningsy. Derfor udarbejder sparekassen ogsa en
selvsteendig risikorapport hvert ar. Denne udstifiparekassens svage sider og kravet til
direktionen og forretningen. For nuveerende er $aesen solvent i forhold til deres
kapitalkrav, men det kan hurtigt @&endre sig, hvorigikoen aktuelt bearbejdes og der forventes
en reduktion i risikoen i de to risikoomrader. s@pporten fylder dette omradet meget og
specielt kreditrisici er ngje og godt beskrevesijorne 25 — 29.
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Séaledes beredskabet er pa plads, har sparekasssik@organisation, der bestar af:

Figur 4

BEST YRELSE

Fastlaegger virksomhedens overordnede forretningsmodel,
politikker/instrukser og overvager risici

RISIKO- OG REVISIONSUDVALG

Assisterer bestyrelsen med at sikre en uafhaengig og objektiv overvigning
vedrorende regnskabsprocessen, intern kontrol, de forretningsmaessige
risici og risikosystemer samt lovpligtig revision

DIREKTION

Leder og styrer virksomheden ud fra bestyrelsens bemyndigelse og lovgivningen

INVESTERINGS- COMPLIANCE RISIKO KREDITKOMITE

KOMITE

Overordnet Vurderer og Vurderer og Indsrtiller

markeds- og kontrollerer kontrollerer at kredictpolitik
likviditets- at lovgivningen og Risikostyringen sker og graanser samt

styring interne regler folges Pa beturyggende vis overviger kreditrisici
LIKVIDITETSAFDELING KREDITAFDELING
Operationaliserer politikker, Operationaliserer politikker,
instrukser og guidelines p3 omradet instrukser og guidelines pa omriadet

KUNDEANSVARLIGE ENHEDER

Udforer, kontrollerer og overviger (i eget omrade)
ud fra givne politikker, instrukser og guidelines

Kilde: DJS Risikorapport 2017 side 7

For kommende investorer, vil der veere fokus paefaingens risiko og styring. Ingen vil
investere i en virksomhed, der har en hgj risitarhold til branchen, uden en eller anden form
for rabat pa prisen. Og det har DJS ikke brugberskal bruge kapital til deres kapitalbase, sa

dette omrade falges og overvages pa daglig basis.

Regnskabspraksis eendres
Ved en Dbgrsnotering, skal DJS regnskabsafleeggefsége de internationale

regnskabsstandarder IRFS. Der stilles stgrre kfralokumentation og kompleksitet. Denne
aendring skal ske for de to seneste regnskabsd.iDek kan fa konsekvenser, men hvis DJS i
god tid arbejder med denne tilretning, vil evenuaverraskelser blive analyseret og kan
derefter kommunikeres til omverdenen. Ingen tviuh,cat de stgrre investorer vil bore i

regnskaberne og lave deres egne analyser fgr estéring gennemfares.

Nar regnskaberne er landet i det nye setup, viveme naturligt med en budgetmodel for de
kommende 5 - 10 ar. Dermed kan en investor lavéenkajkulationer p4 om investeringen
holder i forhold til forventningerne og alternativeresteringer i samme branche. Det vil ikke

veere rart med endnu et selskab som DAB.

Vi vil bruge mere tid pa regnskabstallene og de ik@mde budgetter leengere fremme i dette

speciale. Omradet har vital betydning for investoee

Side 25 af 88



Troels Nymann Jensen (20167798) & Michael E. Brog@9d67066) HDFR-AAU (F18 Afgangsprojekt)

Andre forhold
Ofte vil et bagrsnoteret selskab gerne promovere '8kjulte” talenter og de gode resultater.

Samtidig vil man gerne kunne skabe et godt billaflssine KPl'ere, saledes kommende
investorer far et godt billede af selskabet og keamse de malepunkter selskabet styres efter.
Det kan veere aktiv reduktion i kreditrisikoen fer td faromtalte brancher, der er behaeftet med
starre risiko. Det kan vaere en malsaetning om réntuldf administrationsomkostninger eller
andet. Det kan veere den personalemaessige sammiagsagnkompetencerne heri. Ofte
kommer disse oplysninger frem i bgrsprospektet. s@gere i regnskabsafleeggelsen i
ledelsesrapporteringen. Undervejs i et regnskabsadl, det blive genfortalt i

halvarsregnskaberne mv.

Barsprocesdirektar Jesper Lyhne kan fa brug farkstern radgiver. | SPKS var det Sydbank,
der aktivt deltog i barsprospektet. Dermed kan elesterne radgivers viden og analyse skabe
sikkerhed for de kommende investorer. Man kan sigden eksterne radgiver gennemfarer en
"due Diligence” pa vegne af de kommende investddermed far man eksternt klarhed over
regnskabstallene, budgettallene og gvre forholoisasbustheden, der ellers "let” kan sminkes

uden ekstern radgiver. Klarhed og dbenhed skals# lettere forstaelse og accept.

DJS far brug for stor kendskabsgrad
DJS har ikke den starste kendskabsgrad i Danmafkdkhing og nok slet ingen i det naere

udland. Her skal de se sig om i det finansiellekearfor bgrsnoterede banker. Ingen tvivl om,
at Vestjysk Bank har faet en kendskabsgrad pgasdelendige gkonomi, hvor Finansiel
Stabilitet havde overtaget styringen af bankengRating Landbobank i den anden ende, hvor
gode resultater og en steerk ledelse har vist,\ass# banker, kan noget pa barsen. DJS skal
derfor i gang med at placere sig i mediernes sgg€lg skal gare sig synlige for investorerne
og skabe en troveerdig historie om sig. De skal srarkig pa landkortet, og tar vise hvem de
er, og vise deres holdninger. Til det formal, er dgtigt, at de har en steerk marketingschef
eller kommunikationschef, der kan booste til keradisigraden af DJS. Claus E. Pedersen skal
vaere mere synlig og tage nogle aktive valg i fofrmdlaeg eller artikler i de landsdesekkende
medier. De skal fortaelle den gode historie om ogigen. De skal invitere s& mange corporate
finance-huse ind til preesentationer. De skal sdoge at finansjournalistikken far al den
opmaerksomhed den spgrger efter, s& DJS kommer stdnange artikler som muligt. AP
Pensions tidligere adm. direktar Sgren Dal Thonisavde et klart fokus pa medierne —

maksimalt to timer fra farste opkald til intervie@ermed vidste alle journalister, at de altid,
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som et minimum, kunne forvente en kommentar eliéding fra en dygtig leder (kilde; egen

viden som ansat i AP Pension).

Det bliver ikke let for DJS, netop fordi der er ganandre kgdfyldte sager i den finansielle
verden som medierne har fokus pa. Hvidvasksagemske Bank, udflytningen af Nordea og
Fintech selskabernes aktiviteter. Aktiemarkedetnervgs her i starten af 2018, hvorfor
investorerne maske sgger i stabile valueaktier fiselet nyt navn pa bgrsen. DJS ma under
ingen omstaendighed komme i kategori med DAB, meremmed SPKS. En god sparring med
SPKS vil veere en interessant retning. Se dem dudderen omkring kommunikation fer,
under og efter SPKS’ bgrsintroduktion. Alt samméal sreere med i den store timing af

bagrsnoteringen.

Ankerinvestorer
DJS har brug for at fa en eller flere ankerinvestoder vil "garantere” en investering og binde

sig for en leengere tidshorisont. For SPKS var det Pension og Sydbank. De bandt sig
tilsammen for ca. 13% og havde en uopsigelig ireresg i 6 maneder fra bgrsintroduktionen
(kilde; SPKS’ bagrsprospekt).

DJS skriver i ledelsesrapporten i arsrapporten 28tlde har nogle finansielle investorer som
de samarbejder med i forhold til en refinansierimdjsse investorer, kan ogsa blive
ankerinvestorer, hvis de kan se en god investenndJS’ aktie og forretning.
Pensionsselskaberne i Danmark har igennem mangerét ankerinvestorer i flere forskellige
pengeinstitutter. Senest sa vi et konsortium i Mglkrog i Vestjysk Bank. Derfor kan DJS med
fordel bearbejde disse industrielle investoreratle nu, hvor de har deres seneste arsregnskab

pa gaden.

Kan de fa tegningstilsagn pa en betydelig procértide kommende udbudte aktier, vil det

sende et steerkt signal ved bgrsnoteringen og uitamhen hertil.

For hele processen om ankerinvestorer er timinggleord. Her skal DJS spille kortene rigtigt,
hvilket betyder "staerke investorer pa rette tidsqidiar noteringen”. Kan de fa en steerk investor
til at give tegnings- og bindingstilsagn i god tidr noteringen, sa vil det skabe en
opmaerksomhed. Men det heenger ogsa ngje sammenimieden af fremleeggelsen af
barsprospektet. | praksis kan de udvide garantt&iapi og lade ankerinvestorerne blive
kapitalejere i DJS i god tid inden bgrsnoteringBet skete bl.a. ved bgrsnoteringen af

Orphzyme og Boozt.com.
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En professionel kapitalejer eller ankerinvestoikuihne give sin viden til selve bgrsnoteringen
fra sig, saledes DJS’ ledelse og direktion starks&tee og far en steerk samarbejdspartner med
pa banen. For DJS geelder det om at lave de retkerabg sikre sig gode vilkar for det

fremtidige samarbejde og ejerskabet af aktierned{bg og exit aftaler).

Vi skal heller ikke glemme de nuveerende garantasivved bgrsnoteringen. Kan sparekassen
holde pa garanternes aktier, fordi garanterne edeisstaerkt band til DJS, vil det kunne bruges
i markedsfaringen af DJS’ aktier. Og Claus E. Pseleglemmer da heller ikke i arsberetningen
af rose garanterne for deres positive interesgesrnoteringen. Kan de faglge dette op med flere
officielle tilkendegivelser fra garanterne, vil dedere et positivt signal for den kommende

investor — de nuveerende investorer bakker op oretfungen!

Den forelgbige veerdiansaettelse
De forventelige ankerinvestorer vil pa en elleremdis stille krav om en veerdianseettelse af

aktien. Igen vil de skele til tilsvarende pengeatagtiers markedspris. Vi vil i specialet komme

meget teettere pa vaerdiansaettelsen.

Adspurgt til prisen, har AP Pensions InvesteringécRalf Magnussen denne forelgbige
kommentar;” Den Jyske Sparekassen skal handles med rabatedaed lille, har darlige

resultater og svage kapitalforholdkke ligefrem flatterende fra en ellers bankvertigestor.

Delkonklusion
Der er ingen tvivl om, at en investor skal rette@maerksom pa selskabets risiko. De er meget

eksponeret mod nogle svage brancher og har ikket @zmedbringe risikoen. Samtidig har den
en slidt bestyrelse, der som gverste ledelse,gka noget de aldrig har gjort far. Det er en
risiko som en investor skal forholde sig til. D& hagle forventninger om refinansiering, men
ved ikke helt om de kommer i mal med disse — dbdativeere pa plads inden Bgrsnoteringen.
DJS har en mindre kendskabsgrad i befolkningeniloff svaert ved at tiltreekke investorer,
medmindre de gar helt ind for Abenhed, roadshovggmtationer og kommer med nogle gode
nyheder. Kritikerne skal reduceres. De skal tilkes&nkerinvestorer, der tror sa meget pa dem,

at de er villige til at binde kapital.
Som investor, der tror pa en bgrsnoterings sueceder brug for en lav markedspris i forhold

benchmark for danske pengeinstitutter.

8. Markedsanalyse
Nar en evt. investor skal vurdere om der skal iteres i DJS, er det naturligvis vigtigt at

analysere det marked som virksomheden opereret k@ gares ved en markedsanalyse. Der
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findes mange former for modeller der kan hjeelpe dedte. Vi har i dette speciale valgt at lave
en PEST-analyse og en Porters Five Forces. Ardélgrrvi har valgt en PEST analyse er, at
denne siger meget om det, der er vigtigt for pamjgutter som ikke er internt. Det er ting, der
har afgarende betydning for DJS, men som de ikkedea store indflydelse pa. Men det er
vigtigt for DJS at vaere opmeaerksom pa disse mulighed evt. udfordringer, de kan made,
saledes de er forberedte og har en plan. | fingsekvar der mange pengeinstitutter, der nok
glemte, at tingene sandsynligvis ville vende, ogldasa vendte i en abnorm grad, der havde

vi en omfattende krise.

Banksektoren er pA mange mader en speciel bravichié derfor bruge Porters Five Forces til
at beskrive branchen, og seerligt hvad det betyateD3S. Det er meget vigtigt at have styr pa
hvilken betydning ens kunder og leverandgrer hawviitkcsomheden. Endvidere er det meget
vigtigt at have styr pa, hvordan konkurrence situnan er i branchen, saledes virksomheden
hele tiden er pa forkant eller i det mindste palbgpned udviklingen.

Formalet med markedsanalysen er, at bruge det &ean,wnar vi skal fastseette et budget.

Budgettet skal hjeelpe os med at lave den endelidiassaettelse.

PEST analyse
Vi har valgt ikke at lave en PESTEL analyse, daiklex er noget vigtigt miljgmaessigt for DJS.

Til gengeeld har vi lagt det lovmaessige ind undempaoétiske, da det inden for bank sektoren

ligger teet op ad hinanden.

Politisk og lovmaessige
Udover at overholde de regler i Danmark for at elreelskab, er pengeinstitutter ligeledes

omfattet af bestemte brancheregler, dette geelder Ibly om finansiel virksomheder, MIFID

og kapitalkravene fra EU.

Kapitalkrav
Reglerne om kapital kommer fra Basel komiteen, 8@mmark er tilknyttet. Dette betyder, at

pengeinstitutterne skal overholde regler for Bédalg CRD IV. Disse regler stiller krav om
kapital til et pengeinstitut. Hele arsagen tilDdiS pataenker at ga pa bgrsen er for at fa adgang
til mere kapital, end det der kan hentes ved garmat og andre langiver af efterstillet
supplerende kapital. Vi kommer ind pa kapitalkraveanere i rapporten, men kravet til kapital
som pengeinstitut er markant forhgjet, iszer sidmeRk. Dette ggr, at det er en anden made der

skal drives bank pa i dag. Konkret betyder detlemtskal meget kapital til, og kapital koster
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naturligvis penge. Kapitalkravene er helt konkret levgivningsmeessigt forhold, der
fuldstaendig vender op og ned pa maden at drive pank

MIFID

Pengeinstitutter er pa investeringsomradet undertgierne under MIFID. Kort sagt stiller
reglerne specifikke krav til markedsfgringsmatexialg radgivning i forbindelse med handel
af veerdipapir. Dette betyder i sin enkelthed, dgi¢ningen, og udarbejdelse af materiale er
omfattende. Det betyder, ogsa at banken skal kdnkementere sin radgivning i hver enkelt
tilfeelde, saledes det kan bevises, at de har oldtrtemlerne. Det stiller derfor meget store krav
til den interne administration. Det betyder ogsatgtengeinstitut er ngdt til at veere parate til

at omstille sig til nye regler der matte komme.

Tilsynsdiamanten
Finanstilsynet holder efter finanskrisen skarpt mjed bankerne for at forebygge en ny

finanskrise, da samfundet ogsa lider af dette. d@esf der en indfart en tilsynsdiamant med
nogle maks. veerdier pd 5 nggletal. Disse 5 maldpunar nogle banker, der matte bukke
under finanskrisen, havde til feelles, og derfordes| der gje med dette. Tilsynsdiamanten er
derfor en regel der regulerer bankerne, og déikbud, hvis de kommer teet, eller overskrider
greenserne. Dette betyder eks., at en bank ikkdn&raa en hgj eksponering med ejendomme,
selvom banken mener det ville vaere fornuftigt. kmnmer tilsynsdiamanten ind og regulerer
dette. DJS har ingen problemer med tilsynsdiamanten det er klart noget der har indflydelse

pa, hvad de har muligheder for forretningen.

Tilsynsdiamanten 2013-2017 for Den Jyske Sparekasse

Graenseveerdi 2013 2014 2015 2016 2017
Summen af store Max 125 % 0,0 0,0 0 0 10,8
engagementer
Udlansvaekst Max 20 % -9,6 -12,6 -7,5 -3,4 -10,8
Ejendomseksponering Max 25 % 17,1 15,7 16,5 12,5 15,1
Funding Ratio Max 1 0,71 0,67 0,64 0,61 0,54
Likviditetsoverdaekning Min. 50 % 171,6 156,1 127,8 116 98,3

Kilde: Arsregnskaber for DJS 2013-2017

Som det ses, har DJS ingen problemer med at ovlerhigtte, men det er naturligvis noget de
hele tiden skal veere opmaerksom pa, og begynddrrderane sig nogle graenser, er det vigtigt

de reagerer. Ellers bliver de fra myndigheders sidaget til dette.
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Der bemaerkes dog en forholdsvis hgj eksponeringejediomsmarkedet. Dette er noget DJS
er opmaerksomme pa, og selv gnsker at fa nedbragtenaturligvis for at fa risikoen ned.
Mere om ejendomseksponeringen senere i denne analys

Pengepolitik

Der er i tiden efter finanskrisen blevet fgrt engetelempelig pengepolitik, iseer i Europa, for
at styrke veeksten. Det har medfart en meget laerendda negativ. Det gar at bankerne i dag
ikke tiener penge pa deres indlan, hvilket natuidigaf en udfordring. Vi vil senere i opgaven

ga mere i dybden med, hvad den lave rente betyder.

Ny pensionsreform
Flere pensionsreformer har gjort, at det er svah@r@engeinstitutterne at lave pensionen

direkte i banken. Netop derfor har de fleste bartesamarbejde med et pensionsselskab, i
DJS’ tilfeelde Neerpension. Kort fortalt har reformergjort at bankerne ikke kan lavere
kapitalpension, mindre indbetaling til aldersopsm@rog mindre indbetaling til ratepension.
Mulighederne for pengeinstitutter for pension eviet mindre, og det ggr, at de ma dele noget

indtjening med Neerpension.

@konomi

Landbrug
DJS er meget eksponeret mod landbruget, og hakspoeering pa ca. 25 % her til. Derfor er

DJS meget afhaengig af, at det gar godt i landbruget ger dog ogsa, at DJS har to
landbrugscentre, hvor ekspertisen om landbrug erleda Dermed har de stor viden om
branchen og ogsa stor erfaring med at hjeelpe dédeade landbrug, nar dette er ngdvendigt.
DJS’ bestyrelse vil dog gerne have nedsat denmmeksing for at blive mindre af afhaengighed
af branchen. Der gnskes fremadrettet en ekspongéimgaksimalt 15 %. Dette skal gares ved
at der ikke tages nye landbrugskunder ind, og njeegsinvesteringer skal sgges finansieret pa
anden vis. Driften vil DJS dog gerne hjeelpe meds ldette er ngdvendigt, og det anses at

landbruget er overlevelsesegnet.

Meelkeproducenter fylder meget i DJS portefalje deghar heldigvis haft et godt 2017 med
hgje maelkepriser. Iseer de gkologiske producenggeikbkig godt. Det er dog forventeligt, at
maelkepriserne falder i 2018 og 2019, men ikke réedtpiveau som tidligere set, og som kan
bringe landbrugene i problemer. Det har naturligtce betydning for DJS, at meelkepriserne
ligger over nulpunktet, da nedskrivninger saledds weere vaesentligt mindre. For

svineprocenterne forventes det i 2018, at prisers¥mekad ligger under nulpunktet, hvilket
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vil sge nedskrivninger for 2018. Pa den lidt leeegeorisont forventes dog en noget hgijere

pris, som saledes vil nedsaette nedskrivningerne.

Prognoserne for branchen ggr, at der samlet setfidventes en forhgjet nedskrivning mod
branchen. Det ses ogsa af tallene fra Nationalbmrder d. 27. marts 2018 har opgjort, at tab
pa udlan til landbrug er faldet. Denne trend ka® Bdbe fortsaetter pga. den hgje eksponering
mod landbruget. Det er dog fornuftigt at DJS vié@&ksponeringen ned. Det er meget farligt,

at veere afhaengige af et erhverv, som er afhaengiggeft sa ydre bestemt som meelkepriser.

Bolig salg/boligbyggeri
Mulighederne for bankerne i Danmark er meget nastabgtet med boligbyggeri og salget af

boliger. Der skal laves ny finansiering, hver galeg kabes en bolig, derfor betyder det noget,
hvor mange boliger der szelges. | krisearene eiklersolgt seerligt mange boliger, og salget
er stadig ikke helt oppe pa samme niveau som ddpvéarisen. Siden 2011 er salget af boliger
dog steget, og iseer i 2016 og 2017, har der vaaagenboliger der skiftet haender, som er en

fordel for dem der skal lave finansieringen.

Hver gang en bolig kabes, skal kaber finansier@eebette gares typisk med et real kreditlan
pa 80 % af boligens. DJS kan lave realkredit gensamarbejdet med Total Kredit. Herved
opnas nogle provisioner fra Total kredit til DJ$ $algsarbejdet. De sidste 20 % af boligen,
kan finansieres via banklan, hvis kunden ikke kommed pengene selv. Herved kan DJS opna
at lane nogle penge ud, og lave indtjening pa dBgekan ogsa vaere at kunderne har brug for
at lane lidt penge til flytning, mgbler med videmy dette kan naturligvis genere nye
forretninger for DJS.

Veekst

Veeksten i Danmark har stor indflydelse pa pengiinttrs muligheder for indtjening. Er der
vaekst i samfundet, og det godt for virksomhedepragate. Virksomheder saelger mere, og de
private kan forvente lgnstigninger, og kan forveaitbave et arbejde. Dette betyder naturligvis
at bankens kunder har bedre mulighed for at bédalene tilbage. Pengeinstituttet har ogsa
bedre mulighed for at vinde tidligere nedskreveldgabage, da kunden kan betale alligevel.

Vi kan se at der har veeret veekst siden 2014, dagynked store veekstrater. Veeksten har de

senere ar lagt pa omkring 2 %.

Nar der er veekst er der ogsa en gget tro pa tinfgerigdde private og virksomheder. De er

optimistiske mht. til fremtiden, og for virksomhedeedkommende, vil de typisk veere Klar til
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at foretage investeringer for at leve op til eftengslen i markedet. Private vil ogsa have

tilbgjelighed til at optage lan, da de fgler skysipa deres job, og dermed tilbagebetalingsevne.

Sociale faktorer

Fysiske filialer
(Rikke Baltzer, Bgrsen, 6, maj, 2016 " Sma Bankarar kunder pa at abne filialer)

De danske pengeinstitutter karer lidt pa to folgelstrategier. Enten lukkes der filialer for at
spare penge. Her er tesen sd, at kunderne kamésifg selv via de nye teknologiske forhold,
dvs. netbank og mobil. Og skal der holdes en sanmtedd en radgiver, kan dette gares over
telefon og et web made, hvor kunden kan falge ndedgdgiverens skeerm. Denne made giver
nogle konkret fordele i forhold til, at man helingeelt sparer nogle penge for de fysiske filialer
til husleje mv. Derudover er det billigere pa mddgdersiden, da man sparer medarbejdere i
form af kassefunktion mv. For kunderne kan det hdee fordel, at der er mere fleksibelt,
hvornar man kan tale med banken. Dette kan lesggeeme om aftenen eksempelvis, og ikke
ngdvendigvis, nar filialen har abent. Det er iseesire banker Nordea, Jyske Bank og Danske

Bank, der har denne strategi. De har tilsammenduBRS filialer siden 2011.

Den modsatte strategi er, at abne filialer fremafidlukke dem, og veere til stede ogsa i mindre
byer - helt lokalt. Dette har naturligvis modsdtiedele og ulemper. Det er dyrere at have en
filial kerende, og derfor skal det jo ogsa betyatedet giver noget mere forretning. Direktaren
for SPKS mener dette er den rigtige vej frem. Hamen ikke, at alt kan kare elektronisk over
telefon med videre. Det tyder ogsa pa, at dem dmerfilialer har faet en veesentlig

kundeveekst. Sparekassen Kronjylland har abnetidlefil og har naesten fordoblet deres
portefglje fra 80.000 til 140.000 kunder. Det es@ivfglgelig sveert at sige, hvor mange af dem
der skyldes filial abninger. Det er iseer Sparekasgenindre banker der har filosofien at abne
filialer. Iseer Lars Peterson fra SPKS, som jo sller et aktieselskab i dag, tager stadig
samfundsansvaret alvorligt, og siger det er vidigtde lokaler samfund, at der er et lokalt

pengeinstitut til stede.

Urbanisering
| Danmark ser man en stigende tendens til at séorigybliver stgrre, og landsbyerne bliver

mindre(Kilde: Jan Christensen, 8. februar 2017, Urbamgen | Danmark siden 192dDer er flere

og flere, der gerne vil bo i eller teet pa storbgeiwy dette har naturligvis en indvirkning pa en
sparekasse, der er lokalt til stede. Hvis der kdkmmer nogle tilflyttere, kan det veere sveert at
fa nye kunder, og flytter kunderne fysisk, kan dere sveerere at beholde. Dette er DJS ogsa

ngdt til at have med i deres betragtning, i forhildleres filialer. Det er dog ikke kun de
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allerstarste byer der bliver starre og hvor de wgggee vil bo. Der ses ogsa en fremgang i byer,
der lige ligger under de stgrste byer. Sa byerrm50e000 - 99.999 indbyggere bliver ligeledes
starre. | sadanne byer har DJS ogsa filialer, s&ae der komme flere kunder til. Omvendt
skal DJS ogsa vurdere de byer der bliver mindregragnuligheden for kunder bliver for lille,
og dermed om det er bedre at lukke en filial, ogrepnogle omkostninger. Men det er
naturligvis en keempe force at veere til stede i dyeor de store banker lukker filialer. Alt andet
lige, er det isaer sveert for et pengeinstitut,lattkke nye kunder, nar der ikke haves en lokal
filial. For DJS vil der derfor bade vaere stgrrelighed for at f& nye kunder fra de
pengeinstitutter der ikke har en filial. De kunder gnsker en filial, vil alt andet lige skulle

finde et nyt pengeinstitut ved lukning af filialéwis deres bank lukker netop deres filial.

Demografi
Jf. bilag 1, kan vi se at vi ikke alene bliver #edanskere, men ogsa at der kommer

forholdsmaessigt flere aeldre. Det er bestemt nod&; Bkal veere opmaerksomme pa. DJS tror
stadig pa at have filialer, og meget ofte, er detalddre der vil have et pengeinstitut, der har en
filial i byen. De skal dog ogsa veere opmaerksominge aeldre typisk ikke har s meget behov
for lan, og kan derfor veere svaere at tjene pa. @dtviear de typisk opsparing, som de har
staende kontant, som pt. koster banken penge. B&tek lidt forklaring at fa flyttet disse
opsparinger over i noget investering, da aeldreskyjike vil risikere sa meget i alderdommen.

De aldre bruger ogsa meget kassefunktion, og deewkatjenes lidt gebyrer pa dette. Men de
aeldre, der kommer i kommende tid, har vaeret vt tiligitale I@sninger, og bruger dem ogsa,
sa det med at aeldre kun kan klare bankforretnifygisk i banken, er maske ved at veere ovre.

DJS skal dog veere opmaerksomme pa demografien dgtbyer, hvor de har filialer. Det har
betydning for hvilke behov der vil vaere for kundeinde enkelte byer. En yngre familie har
naturligvis et andet behov, end den eldre dame.

Teknologi
Iseer banksektoren har kunnet drage fordel af dstesitD-15 ars teknologiske udvikling. Her

kan kunder via eks. app, overfgre, betale regnifigerformation mv. som kunderne maske i
gamle dage brugte banken til. Dette er bade godkiti for DJS. Pa ene side, kan de bruge
tiden pa mere kraevende opgaver, pa den anden @deswler nogle gebyrer for at gare det for
kunden. De fleste ting er ogsa mulig via en pc. ket eks. veere mgder med banken via web,
hvor kunderne kan falge med pa radgiverens skaagrandda se radgiveren. Nogle vil mene,

at der ikke er nogen forskel pa at sidde fysidkdlén eller via web, og andre mener den helt
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personlig kontakt fysisk i filialen er vigtig. D&r stadig pa den fysiske. Og der lesegges ikke
skjul pa, at DJS mener at det personlige staditpevigtigste. Det ses pa deres hjemmeside:

DET PERSONLIGE M@DE GOR
FORSKELLEN

At veere naervaerende forpligter pa mange mader.
Det handler fgrst og fremmest om mennesker.
Om den personlige kontakt mellem dig som kunde
og os som din radgiver.

Claus E. Petersen ved godt, at DJS’ force er ridiiet. Med denne udtalelse, prgver han
imgdekomme andre bankers pavirkning af, at altktares elektronisk.

Ulempen ved at tro pa det personlig mgde er, aedééere omkostninger ved at have en filial

med bankradgivere i. Man kan ogsa argumentereafat fysisk mgde, tager leengere tid, da
der lige skal findes kaffe, small talkes noget mmake Omvendt kan det ogsa veere de ting, der
ger at kunden rent faktisk kgber. DJS skal dog vapraserksomme pa at bruge teknologien
rigtigt. Selvom de tror pa filialnettet, kan mindieg maske klares med web-mgder, som kan
betyde sparet tid for bade banken og kunden. Demrrdskal de ikke hele tiden vaere med pa
de nye muligheder, der byder sig. Muligheden fonge teknologiske ting, skal ogsa veere der

for DJS’ kunder. Ellers vil de hurtigt virke som fameeldet udgave af et pengeinstitut.

Porters Five Forces
Vi har valgt at lave en analyse om markedssituaticior pengeinstitutter i Danmark. Denne

vil vi bruge til at kunne give et bud pa, hvad derer sig i markedet, og dette er naturligvis
meget vigtigt for at fastsla DJS’ muligheder fodtijening fremadrettet. Dermed kan det ogsa
bruges i det fremadrettet budget, og dermed tibtsat kunne bruges som parametre i

prisseetningen af DJS.

Leverandgrernes forhandlingsstyrke
DJS benytter sig af datacentralen BEC. | Danmarkleaf 5 datacentraler, som styrer alle

bevaegelser i bankforretninger. Det er nogle turygteser, og det er ogsa derfor hver bank
ikke har deres eget. Danske Bank og Nordea haddogs eget system, og de kan tillade det
pa grund af deres starrelse. @vrige pengeinstitligiger enten pa Bank Data, BEC eller SDC.
Det betyder, at flere banker er gaet sammen onemst for at dele de dyre udgifter til
udvikling og drift. BEC, som DJS benytter, har bNykredit, Spar Nord, Nationalbanken og
Arbejdernes Landsbank som medlemmer. Det er medé&nmender ejer BEC. | 2017 matte DJS
nedskrive veerdien af deres kapitalandele i BEC &@enhillioner.
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For DJS betyder det helt konkret, at gnskes deeraring i It systemet, er der meget lang vej
til at fA den gennemfart. De skal overbevise BEG aindet er en god idé, og det er jo langt fra
sikkert, at de @gvrige medlemmer har samme behovBd& Nykredit er helt sikkert en stor
spiller i BEC, sa derfor ma det ogsa formodesgatal en stgrre magt i BEC end DJS. Det kan
betyde, at BEC bruger penge pa noget som Nykredites, men som er veerdilgst for DJS.

Det er muligt for en bank at skifte datacentralpndet er et meget omfattende projekt, sa der
skal virkelig veere bade noget at spare pa drifgmagle vaesentlige forbedringer, for dette
gares. Ikke desto mindre besluttede DJS i 201&fé& $ra SDC til BEC. Argumentet for dette,
var lettere processer for sagsgangen, og dermedigeis for at spare mandetimer.

Generelt ma vi konkludere, at BEC har en stor stydver DJS. DJS er med ved
beslutningsbordet, men ma acceptere demokratétrielsammenslutning. Eneste mulighed er
at skifte datacentral, men det er en stor gveksenadk ikke vil ggres alt for ofte, for det koster
ogsa.

Neerpension

DJS kan ikke lave produkter der hgrer hjemme iegispnsforsikringsselskab. Som tidligere
naevnt kan et pengeinstitut ikke selv lave alle mersprodukter. Dette geelder produkter, som
livsvarige pensioner, livsforsikringer, invalidedagiger mv. Men da bankerne, og dermed
ogsa DJS har kontakt til mange, der netop har disbev, szlger de dem alligevel. De har
derfor altid en samarbejdsaftale med et pensiosissie) der kan sta for selve produktet. Denne
formidling udlgser derfor typisk en provision téiken fra pensionsselskabet.

DJS er med i samarbejdet i neerpension som er &rskskab til AP Pension. Mange
sparekasser benytter naerpension som leveranddestgrelsen bestar primeert af ledere fra
bankerne samt direktgren fra AP Pension.

Naerpension er saledes et feellesskab med de anageipstitutter, sdledes hver enkelt ikke
skal lave deres eget pensionsselskab. Det betgér, at DJS selvfalgelig har indflydelse pa
neerpension som kunde hos dem. Men de er afheerfgigenaedlemmer, for at fa gennemfart
gnsker mv. Ligeledes fastseetter Neerpension proveioder kommer som betaling for

radgivning og salg af produkterne.

Der er andre leverandgrer, som DJS kunne bengtafsiMest realistisk er nok Letpension,
som er lavet pa samme made med andre banker, sdet ahPFA Pension. Men udover dette

har DJS ikke sa mange muligheder for leverandgréfaage gvrige leverandgrer af ejet af de
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store banker, s& som Danica, der er ejet af Dadakk. Derfor vil dette vaere en ikke realistisk

mulighed.

Totalkredit
Ligesom med datacentral og pension, er det en gmauelse for et pengeinstitut af DJS’

stgrrelse at have sit eget realkreditselskab. Déréw de samarbejde med Totalkredit om
levering af realkreditlan. Igen far DJS betalinigim provision, gebyrer mv. for at saelge og
radgive om Totalkredits produkter. Har en bank ikkaulighed for realkredit, vil

pengeinstituttet slet ikke kunne deekke kundernés\weog derfor er DJS meget afhaengig af
en realkredit leverandgr. Totalkredit kan hurtaytd om pa deres made at drive forretning pa,
som har stor indflydelse pa DJS. De kan dog bleverat pavirke Totalkredit sammen med de
andre der benytter Totalkredit, men det er igenalkoédit der har den stgrste magt i det
samarbejde. Totalkredit er naturligvis meget afhgengf pengeinstitutterne, men ikke specielt

afheengige af DJS.

| 2016 valgte Totalkredit, at deres bidragssatg&etles stige. Dette gjorde, at mange af DJS
kunder fik en prisstigning, og det falder naturlgyilbage pa DJS, da de havde solgt produktet.
Der var spektakel om dette i pressen, og har hddert skadet lidt pa Totalkredits image. Dette
falder derfor tilbage pa DJS, og nogle kunder \diske fravaelge DJS pga. samarbejdet. DJS
kunne ikke gare sa meget ved det, udover at prideegge pres pa Totalkredit om deres priser.

Onde tunger vil dog nok mene, at DJS ogsa fik émfdéenne forhgjelse.

Kundernes forhandlingsstyrke
Antallet er banker er faldet markant siden finaisskr. Arsagerne er mange til dette, men det

vigtigste arsager er fusioner, digitalisering odelktivisering. Mange pengeinstitutter har

fusioneret eller blevet opkabt. Det er sveert atevaaeget lille bank, blandt andet pga. de
markante krav fra myndighedernes side. Dette betgtlen bank skal have en hvis volumen,
for ellers er omkostninger blot for at lov at uddoank meget store. Men der er stadig mange
banker, og det gar, at kunderne altid har muligfeedat spgrge andre banker om priser.

Hjemmesiden Mybanker bl.a. kan man ogsa hurtiginsantigne priser.

| praksis er det dog kun 20 %, der spgrger andn&dsaend sin egen nar man skal have et lan.
Derudover er det kun 60 % der forhandler om pri§&nkunder kan sagtens forhandle med sin
bank, men de udnytter ikke helt denne mulighed.d€une veelger som regel en bank, der har
en filial taet pa. Konkurrencen kan derfor lokaltrgameget forskellig. Hvis der er ikke mange

filialer i teet hvor man bor, er udvalget ikke sagrtort, nar de fleste nu gerne vil have en filial
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teet pa. Dette gor det ogsa vanskeligere for kuedatrforhandle overfor banken (Konkurrence

og forbrugerstyrelsen, 2013 Konkurrencen pa bankeatst for privatkunder).
Sa kundernes forhandlingsstyrke ma betegnes som la

Konkurrencen i branchen
Der er som tidligere beskrevet feerre pengeinstituttDanmark, hvilket alt andet lige ger

konkurrencen bliver mindre. Der er dog stadig mabgeker i Danmark, sa der er rigeligt

udbydere. Pengemarkedsrenten er faldet med 4,%ién finanskrisen. Der peges pa, at kun
halvdelen er dette fald er givet videre til bank#ferme. Forbrugerstyrelsen mener derfor, at
konkurrencen pa bankmarkedet ikke fungerer optiret peges pa en reekke arsager til dette,
som er: (Kilde: Konkurrence og forbrugerstyrels2®]3 Konkurrencen pa bankmarkedet for

privatkunder).

Udbydere
| Danmark er det mange banker i sammenligning nretitealande. Dette burde bidrage til

konkurrencen. Der er dog mange sma pengeinstituigten ikke er med til at bidrage til
konkurrencen. Det er som hovedregel nemlig dyrelstne i de sma banker. Det kunne derfor
gnskes at der var flere stgrre banker og udenlarlsiker, som kunne gge konkurrencen. Sa
selvom der er mange pengeinstitutter er det ikkgehder bidrager til konkurrencen, tveertimod
argumenteres der for, at blot holder omkostningeyge i markedet. | Danmark er netbank
vaesentligt mere udbredt end i resten af Europa, Betyder at vi klarer en stor del af
bankforretningen selv. Alligevel, ser vi at derweesentligt flere bankansatte pr. borger i
Danmark, end i de gvrige lande omkring. Kun Tys#lag @strig har flere, og det skal nok
forklares i, at netbank ikke er seerligt udbredissd lande. Det hgje antal bankansatte, er

naturligt nok med til at holde omkostningerne oppe.

Konkurrenceparametre
Pengeinstitutterne peger selv pa, at pris ikke landt de vigtigste parametre, nar der

konkurreres om kunderne. De vigtigste parametrelationen mellem kunde og radgiver. Det
betyder, at det betyder mere at bankradgiverenetesid kunde, og kunden stoler pa denne,
end prisen for forretningen. Radgivning er det leank peger pa, som det naest vigtigste for
deres kunder. Igen vaegter kunden en god radgivrengfor prisen. Arsagen til dette kan vaere
et det er lavinteresse omrade, og mange kundesvaart ved at forsta tingene. Derfor er det
vigtigt for dem, at have en radgiver, der kan higalpm, og veere med til at treeffe beslutning
for dem. Dette hjeelper ikke til konkurrencen, dedgisieren kun seelger bankens produkter.

Derudover betyder image meget, ifalge bankerne, deir skal vaelges bank. Derfor er
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pengeinstituttet ngdt til at bruge flere penge @aketing med de veerdier banken vil sta for.
Samlet set betyder de parametre banken vil kontaurp®, ikke bidrager til at gge
priskonkurrencen. Neermere tveertimod, da parametistedet er omkostningstunge, og derfor

ikke tilskynder bankerne til at have fokus pa ontkivgjer. Dette holder dermed prisen oppe.

Forbrugerens aktivitet
Forbrugerne selv baerer ogsa en stor del af ansf@relen manglende priskonkurrence.

Kunderne er ganske enkelt for darlige til at undgesmarkedet. | sammenligning til andre
lande, er der ganske fa der skifter bank i Danmagldet ikke fordi der ikke noget at spare ved
at skifte bank. Dem der rent faktisk undersggerkedet, og ender med at skifte bank, far en
gkonomisk fordel ud af. Hele 73 % har faet nogetfidit bankskifte. Mange forbrugere er
ogsa tilbageholdende med at skifte bank, der dedgber meget besvaerligt og tidskraevende.
Dette er maske lidt en skragne, da 70 % af demldieeishar brugt under 5 timer pa det. Det er
dog korrekt, at der ved at bankskifte er mangerpgpsom kunderne skal forholde sig til og
leese. Generelt er det ikke let tekst for den aleligd kunde, og dermed vil det for de fleste
veere nemmere bare at blive i den bank man er, ridaufgeren bliver usikker og maske ikke
helt forstar alle papirerne. Dette vanskeligggbankskifte. Det kunne derfor anbefales at

bankerne blive bedre til at lave letforstaelig mfation til kunderne.

Substituerende produkter
Forbrugere har langt flere muligheder for finansigend de far har haft. Mange steder kan der

kgbes pa afbetaling, og dette er ikke ngdvendigviwsje renter eller stiftelsesgebyrer. Dette
betyder, naturligvis at forbrugerne laner af desrhikgbet fortages, og ikke gar i banken. Dette
sveekker bankernes muligheder for finansiering gfrfeggsgoder. Bilag 2 fra Ide Mgbler er et

eksempel pa en sadan finansiering.

Vi kaber ogsa biler pa en anden made i dag endnhér gjort. Vi har mulighed for at lease
bilen, hvor der betales en manedlig ydelse, menejerikke bilen. Dette gar, at man ikke selv
risikoen for, hvad bilen falder i veerdi med, ogvsee er som regel ogsa inkluderet. Forbrugeren
kender derfor preecis sin udgift ved at have bileq, skal ikke spekulere pa dyre
veerkstedsregninger. Den er ogsa veesentligt ledtekemme af med, end hvis man selv skal
ud og seelge sin bil. Dette gor at der er feerresétal have finansieret et bilkgb, og ger
mulighederne for bankerne darligere. Omvendt stibestanden ogsa pa ikke leasingbiler, sa
der er stadig et bedre marked for pengeinstitugtemen de kunne have faet mere ud af dette,

hvis leasing ikke var sa populeert.
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Leasing er ogsa en mulighed for erhverv og landbReghar mulighed for at lease maskiner
fremfor at kebe dem. Dette gar ogsa at virksomisefileansieringsbehov bliver mindre, da de
klarer det udenom om banken. Det skal dog neevihesaage pengeinstitutter er inde over

leasing via leasingselskabet, og dermed far dafd#gtte leasings marked.

Det skal dog neevnes, at nogle af bankerne hakajeideasingselskaberne, og derved far en

bid af forretningen.

Delegkonomi
Delegkonomi er ogsa i kraftig veekst ogsa i DanmBegrebet gar pa at der med den ny

teknologi er et effektivt distributionsnetvaerk, d@r delegkonomi lettilgaengeligt. Herved kan
dele alt fra biler til boliger. Dette gar, at ressmerne bliver udnyttet bedre. Det gar dog ogsa,

at der eksempelvis er faerre der har behov for leiMiin lejer blot en, nar man har behov.

Crowdfunding er ogsa en ny mulighed for finansigrior iseer iveerkseettere. Kapitalen rejsen
ved at typisk almindelig private skyder et belgH til iveerksaetteren. Hermed opnéar denne
kapital udenom om banken, og kan derfor ga videed sit projekt. Dette er igen en nyere
made, at fa finansiering fremfor at lane i bank@ar kan dog argumenters for, at mange af
disse projekter, er nogle som banken ikke vil ldraligevel, men det ger igen, at der er andre

finansieringsmuligheder en pengeinstituttet.

Nye indtreengere
Hvis man vil starte et pengeinstitut i Danmarkder meget lovgivning, der skal laves op til.

Et af omraderne, er den meget kapital der skal habette gar det vanskeligt for nye
pengeinstitutter at starte op. Det er ganske effideettyrt. Vi har dog set blandt andet at Coop
Bank abnede som en ren internetbank i 2013. Vidymd set at udenlandske banker som
eksempelvis Santander er kommet ind pa det danskkeoh Man kan godt forestille sig at
udenlandske banker vil have fokus pa Danmark, dseqme pa lan er hgje, at dette vil
udenlandske banker, se som en mulighed. Det ersthatjg sveert at skaffe kunder uden et

filialnet, s& dette kan maske afholde de udenlambskker fra at ga ind pa markedet i Danmark.

Der kan godt komme en tendens pa, at Fintech vinkedler kommer inde pa markedet. Med
Fintech menes virksomheder, der benytter teknofodie at lave forretning. Det kan
eksempelvis veere betalingslgsninger, hvor der egmaktarer. Fgrhen har bankerne levet fint
af, at sgrge for betalinger men der er i dag maregalingstjenester, der er ved, at tage denne
del ud af bankernes forretning. Disse Fintech winkkeder specialiserer sig typisk i et specifikt

omrade, og bliver dermed meget dygtige til detterrhbd presses pengeinstitutternes
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forretningsomrade, da de ikke kan konkurrere medyie Igsninger. De to store banker i

Danmark Nordea og Danske Bank, har selv starteiafger op, som samarbejder med disse
Fintechvirksomheder. Dermed haber de at fa enfdidgen, og kan maske ogsa differentiere
sig pa det digitale i forhold til de mindre penggitutter.

Delkonklusion markedsanalyse - SWOT Analyse
Med udgangspunkt i PEST-analyse og Porters Fivedsoer der lavet falgende overblik i

SWOT

Figur 5

Styrker Svagheder

- Filialnet - Afhaengig af leverandgrer

-Lokalt kendskab - Stor eksponering mod landbrug
- Steerke til lanbrug

Trusler
Muligheder

- Lav priskonkurrence

- Konjunktur udsving

- Substituerende produkter

- Store banker lukker filialer - Lovgivning

- gkonomien i landbruget

Kilde egen tilvirkning

DJS beveeger sig i en branche, hvor mange ydrertakestsaetter mulighederne for forretning.
Der er gode muligheder, nar der er veekst i samfuogeknap sa gode muligheder, nar der er
opbremsning i skonomien. Det er derfor vigtigt &fer opmaerksom pa de faktorer og far
mest muligt ud af det, nar de kan. Det vides p&&od at der er gode og darlige tider, og det er
med at veere forberedt bade gkonomisk og med eategitrnar det gar lidt ned ad bakke. Med
en stor eksponering mod landbruget er DJS megedrajig af denne branche. DJS har meerket
hvor dyrt det kan veere, nar denne branche lider.

Kunderne i markedet veegter god og tryg radgivning banken, som vigtigere end prisen.
Dette er klart en fordel for DJS, da de netop gerheeere fysisk til stede og forklare kunderne
produkterne rigtigt. Det er der naturligvis noghakmstninger ved, men dette kan ogsa lade sig
gare, da prisen i markedet reelt er hgjere, encbdette veaere. Dette kan DJS fa glaede af. DJS
er dog ogsa en branche, hvor andre er ude eftgemiag. Dette betyder, at pengeinstitutterne
forretningsomrader er under pres. Og omseetninfgddd i bankerne vil fremadrettet ligge hos
specialiseret firmaer. DJS er allerede opmeerksoméeat de er for meget afhaengig af
landbruget, og e@nsker en lavere eksponering medbtaget, Dette vil ggre dem mindre

sarbare.
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9. Analyse af nggletal
For at hjeelpe med veerdianseettelsen af DJS, eratgdtrelevant at dykke ned i deres regnskab,

og analysere pa tallene. Her skal der findes arstgevorfor tallene ser ud som de gar.
Arsagerne kan veere med til at fastsld, om det foeettet kan forventes at aendre sig, og i s&
fald i hvilken retning. Vi vil analysere pa DJS tetgl, og holde disse op med vores
perspektiverings bank SPKS. Vi vil primzert koncerdgros, om arsagerne til DJS tal, og mindre

om arsagerne til SPKS. Dette er pa grund af avereés opgave kigger pa DJS bgrsnotering.

| graferne af DJS vist farst med , 0g dernaest SPKS megdhit. Tallene er beregnet ud fra

arsregnskaberne.

Arets Resultat
Nar der kabes en ejerandel i en virksomhed givete det til at fa del i det fremtidige overskud.

Det vil derfor naturligligt for en evt. investor kigge bagleens, og sé pa de hidtidige resultater.
Det er den fremtidige indtjening der er det vigtgmen historikken kan veere med til at give
et fingerpeg om mulighederne for indtjening i freden.

Figur 6

Resultat efter skat

500.000
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Kilde: Egen tilvirkning

DJS har haft nogle frygtelige ar med underskudr diitanskrisen. Fgrst i 2015 har de faet et
positivt resultat, og heldigvis er det stadt vold®siden. Dette giver hab for fremtiden. Vi

kommer senere i opgaven med et budget for fremtieien2016 til 2017 fordoblede DJS naesten
deres resultat, og det er ngdvendigt for en invedtanalysere pa, om det var blot var et enkelt
godt ar; kan det forventes at endnu en fordoblitey Bar DJS naet det realistiske niveau for
indtjening? Det skal ogsa bemaerkes at garantenamge ar ikke har faet rente, og havde DJS

givet dette, var resultat blevet mindre.

SPKS'’ resultater har veeret noget mere stabile. &énaft et enkelt raedsels ar, hvor de havde
kaempe nedskrivninger. Mere om nedskrivninger seidea alle gvrige ar, har de haft positivt
resultat. Hertil kommer der at SPKS har udbetaltytteé, hvilket gar resultatet mindre.

Side 42 af 88



Troels Nymann Jensen (20167798) & Michael E. Brog@9d67066) HDFR-AAU (F18 Afgangsprojekt)

| 2017 tjente DJS ca. 60 % af det SPKS tjente, @drige ar vaesentligt mindre.

ROE — Return on Equity — Egenkapitalens Forrentning

Tallet afspejler hvordan egenkapitalen forrentesra@t kapitalen i DJS og aktiekapitalen i
SPKS ligger i egenkapitalen. Overvejer man atste@ i DJS, er det bestemt et vigtigt tal at
kigge, da det siger noget om, hvor godt DJS foeredén kapital, man vil stille radighed.

Nggletallet beregnes pa denne made: ROE = Ultimoltad efter skat ekskl. renter af hybrid

kernekapital / Primo egenkapital ultimo ekskl. hghfernekapital

Det vil sige der er to tal, der pavirker ROE. Jdregesultat efter skat, jo hgjere ROE. Omvendt
kan en mindre egenkapital ogsa give en hgjere Rizfte betyder, at har pengeinstituttet

overskud og der udbetales rente til garanterne etlbytte til aktionsererne, vil dette give en

hgjere ROE, da egenkapitalen blive mindre. Et bezieltat efter skat vil naturligvis ogsa give

en hgjere ROE.

Figur 7
ROE
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Kilde: Egen tilvirkning

Vi ser at SPKS har haft et meget hardt 2013 pgdeafstore nedskrivning, men ellers har haft
en fornuftig ROE. Det hgrer med til dette billedeSPKS har udbetalt udbytte til aktionagerer i
2017 (for 2016) og i 2016 (for 2015). Dette giver mindre egenkapital, da udbyttet tages
herfra og dermed en bedre ROE.

Hvad angar DJS har de haft en negativ ROE pgaadigel resultater. For 2017 begynder ROE
dog at ligge i et fornuftigt niveau. DJS har ikldbetalt garantrente i mange ar, som ellers ville
have givet en lavere egenkapital, og dermed erelRAE.

Arsagen til at SPKS har kunnet udbetale udbyttet ele ikke pd samme méade, er i problemer
mht. kapitalkrav. Selv hvis DJS ville udbetale uitby de ar, hvor de har haft overskud, ville

de vaere kommet i problemer med kapitalkravene.egf@har det ikke kunnet lade sig gare.
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Hvor stor ROE skal veere, haenger sammen med hvadsamannvestor vil forvente af afkast

for investeringen. De fleste investorer vil forvemt afkast pa en 7-8 %, nar vi taler aktier. For
investorer i de to pengeinstitutter vil nok forvemtt noget hgjere afkast, da risikoen er noget
hgjere end mange aktieselskaber. Dette er iss&xJ8y som gang pa gang har mattet nedskrive

mere end forventet. | vores vaerdianszettelse, ldeesn beregning pa afkastkravet.

ROA — Return of assets — Forrentning af aktiver
Nggletallet forteeller hvor meget indtjening aktivergenererer. Det er aktiverne ekskl.

puljeordningerne. Aktiverne er primaert udlan ogagéibeviser.

Nggletallet beregnes pa denne made: Ultimo resefiiat skat ekskl. renter pa hybrid) / (Primo

aktiver excl. puljer)

Igen kan nggletallet gares bedre, ved at skabejetenresultat efter skat. Omvendt jo lavere
aktiverne af, des stagrre vil ROA blive. Dette betydat kan sparekassen skabe det samme

resultat med feerre aktiver vil ROA stige.

Figur 8
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Kilde: Egen tilvirkning

For begge pengeinstitutter har der veeret nogletivegaegnskabsar, hvilket naturligvis giver

en negativ ROA. Vi kan ogsa se, at SPKS har vaagesttirre aktiver end DJS, og for at opna
samme resultat skal SPKS derfor ogsa have et hmiguttat. Generelt for alle arene har SPKS
en veesentligt hgjere forrentning af aktiverne ed&.0 2017 er DJS begyndt at naerme sig,
hvor begge pengeinstitutter ligger omkring om 1 Sp@@rgsmalet er sa, om det er et
tilfredsstillende niveau. En investor vil skele hivad den risikofrie rente er. | dag ligger den jo
omkring nul. ROA skal dog ligge noget hgjere pdarisikoen ved et pengeinstitut. Begge

pengeinstitutter ligger jo altsa ca. 1 procent fesgnd den risikofrie rente i 2017, og dette vil

betegnes som et acceptabelt niveau.
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ICGR — Internal Capital Generation Rate

(nettoresultat — udbytte)/egenkapitalen
Nggletallet viser pengeinstituttets evne til atefpe egenkapitalen ved egen drift. Tallet

beskriver hvor stor veekst pengeinstituttet kan hage samtidig beholde deres egentlige
kernekapitals niveau. Pengeinstituttet kan brutjettdl at se, hvor meget dennes udlan kan
stige ud fra samme risikovaegtning uden kapitalarelnlarligere. Jo hgjere nettoresultatet efter
udbytte/rente til garanter er, jo hgjere vil ICGR&. Derudover jo lavere egenkapital, jo hgjere
vil tallet ogsa blive. Tallet bar ogsa som minimdmige udlansveegtningen, saledes at

kapitalprocenten bevares.

Betales der rente til garanterne eller udbytteletl give en lavere ICGR, da pengene jo sa ikke
bliver i pengeinstituttet, og teellerveerdien derrblder lavere. Omvendt betales der ikke rente

til garanterne/udbytte vil det give en hgjere ICGR.

For en evt. Investor i DJS er det et relevant rtafjleda de har haft problemer med
kapitalkravene, og det derfor vigtigt at vide, om averhovedet har mulighed for at veekste.
Nggletallet viser pengeinstituttet evne til selgkaffe kapital til at kunne veekste pa udlan. Kan
pengeinstituttet ikke selv skaffe kapitalen, kangenstituttet enten ikke vaekste, eller den man
bruge af en i forvejen opsparet buffer. Sidste ghdd er at skaffe kapital i markedet. Med
barsnoteringen haber DJS netop at skaffe mereatapitarkedet sa solvensen blive bedre, og

dermed ogsa giver mulighed for at vaekste i udlanene
Figur 9
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Kilde: Egen tilvirkning

Som vi ser af grafen, har DJS haft negative retulthvilket ogsa giver en negativ ICGR. Det
er blandt andet disse negative resultater, degjoaret stort indhug i DJS kapital. Omvendt er
de positive resultater begyndt fra 2015, hvilket, g DJS igen kan veekste uden forringelse |
kapitalkravet. 1 2017 naermer DJS en ICGR pa 10 ébhetyder, at DJS kan veekste pa udlanet
uden at forringe kapitalgrundlaget. DJS vil dogngepa bgrsen netop pga. problemer med
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kapital, s& de skal nok ikke vaekste med preecis IC@Rde har bruge for bedre kapital.
Omvendt er det jo udlanene og veeksten, der skaldgwm et bedre resultat. Pt. ligger DJS med
en negativ udlansveekst. Det betyder, at ultimo 2047 de krav om mindre kapital og med en

stgrre egenkapital. Dette er godt for kapitalgragdt men ikke for forretningen.

SPKS ligger med en positiv ICGR for 2017 pa detrsansom DJS. En af arsagerne til at den
er sa hgj, er at der ikke er udbetalt udbytte @72 | 2015 og 2016 ligger den omkring 5 %,
hvor der er udbetalt udbytte. Raedselsaret 2013 galefalgelig en meget stor negativ ICGR.

For 2017 ligger de to pengeinstitutter paA sammeaniy og det er sammenligneligt, da der

hverken er udbetalt garantrente eller udbytte.

Det skal naevnes at kommer der nye kapital krav,dearkke veekste i takt med ICGR. Der
kommer nye kapitalkrav i 2019 - 2023, og dermed dka bruges endnu mere kapital, og sa

holder tesen om ICGR ikke. Vi kommer i vores afsmit kapitalkrav i dybden med dette.

WACC
Nggletallet giver udtryk for, hvor meget pengeinstet i gennemsnit betaler for at fremskaffe

kapital. Der tages i tallet hgjde for, at Pengétuitet skaffer kapital flere forskellige stedea.fr
Bl.a. egenkapital, der skal forrentes, indlan, iylog supplerende kapital. Tallet er saledes et
udtryk for, hvad betales der i gennemsnit for dapital, som skal udlanes til kunderne. Det er
en fordel for pengeinstituttet at have en lav WAkt giver pengeinstituttet et hgjere
overskud og muligheden for lavere udlansrentermniger kan de tiltraekke flere kunder eller
tilbyde mere til deres eksisterende. Vi kommer semed pd, hvad der betales for indlan, og
hvad der lanes ud til i gennemsnit. Dette giverememarginal. Da der som nzevnt skaffes
kapital andre steder fra end blot indlan, vil WA@&re meget interessant. | DJS tilfeelde kan
der eksempelvis betales meget for supplerendedtauia. af de historiske darlige resultater.
Havde DJS haft en bedre kapital og bedre histalfikde kunnet have lant penge til en billigere

rente.

Skal dette nggletal forbedres, skal forventningdarretning af egenkapitalen saettes ned. Men
saettes den ned, er det jo darligt for hvor sundattgaktiv pengeinstituttet er. Den
fremmedkapital der skaffes, skal skaffes sa biigin muligt, saledes at WACC bliver sa lille
som muligt. Dette vil give Sparekassen et hgjeerskud, og mulighed for at tilbyde billigere
udlan. Nggletallet kan ogsa hjeelpe Sparekassatfitide ud, hvad en god pris er for ny kapital.
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WACC udregnes saledes:

rentendeifier rassiver — egenkapital
— afl —skartesats)x ! L It + ke x(l

wisiver — egenkapital aktiver akitiver
Pe genkap

WACC =

passiver — egenkapiteal )

WACC = kd(1-t)L+ke(1-L)
kd = renteudgifter/fremmedkapital: Dette angivem dennemsnitlige pris pa fremmedkapitalen

T angiver skattesatsen som er pa 22 % for selskdb@nmark. Denne tages ud, da selskabet
far skatterabat for udgiften til renten.

L = fremmedkapital/aktiver uden puljeordninger
Ke =rf + Beta(km-rf)

rf = risikofrie rente (i dette tilfeelde nul, demten er nulrente eller endog negativ
rente pa en kort obligation

Beta: | dette tilfeelde til 1,2

km: Markedsafkast. De fleste vil nok forvente etieakkal give 8 % i afkast, sa

dette er brugt i denne beregning.

Den risikofrie rente har vi valgt at seette til mude historiske udregninger af WACC. Den

risikofrie rente er typisk en 10-arig statsobligatider over arene har svinget omkring 0 —0,7%.

Beta forteeller hvor meget pengeinstituttets aldemant beviser svinger i forhold til indekset.
Det vil sige, at en beta pa praecis 1 svinger akgaant beviset ikke mere end indekset. Er beta
<1, betyder det at aktien/garant beviset svingerdné end indekset, og er beta >1 svinger
garant beviset mere end indekset. Vi har sat esn h@tfor DJS, da vi ud fra risikoen i DJS er
starre end gvrige pengeinstitutter. Arsagen er demistoriske darlige resultater. Vi mener
derimod at SPKS svinger med det samme gvrige pestieiter. En hgjere beta giver en hgjere
WACC.

Markedsafkastet i de historiske udregninger, etils&®o. Dette mener vi, er det realistiske bud

pa, hvad man forventer at fa for en risikofyldtéstering.

For at forklare denne formel, og disse tal, kan sige at udregningen bestar er to dele. Kd er
gennemsnitsprisen for fremmedkapitalen, hvor frgera skat ogsa trukket fra. Det andet led

Ke, angiver den gennemsnitlige pris pa egenkapitdiieor skatten ogsa er trukket ud.
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Figur 10
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Kilde: Egen tilvirkning

DJS ligger med en hgjere WACC end SPKS, og detter ghening, da DJS betaler mere i
indlansrente (mere om dette senere), og pga. af Berudover vil man som langiver til de to

pengeinstitutter ogsa bede om en hgjere rentéifaiillDJS pga. risikoen.

Det er som tidligere neevnt bedst at betale s&didsin samlede kapital som muligt, da det

giver mulighed for en starre rentemarginal, elidigere udlan, der kan gge vaeksten.

Nedskrivninger

En evt. investor i DJS, vil naturligvis have et gaggie til nedskrivningernes udvikling i DJS.
Der er ingen tvivi om at nedskrivninger fylder uédigt meget efter finanskrisen for alle
pengeinstitutter. Iseer DJS har veeret hardt ramédékrivninger, og som investor er man ngdt
til at vurdere pa, om det om DJS virkelig har tadetedskrivninger der skal til, alle om der
stadig er ligger noget darligt forretning. Der l@ysa ses pa, om nedskrivninger har veeret for

store, og derfor om der er bliver genvundet nogdedidligere afskrevet.
Er der udlan, sa vil der altid veere nedskrivningelet er en del af det at veere et pengeinstitut.

Nar man har udlan, vil der veere kunder der ikke b@tale tilbage, hvorfor at pengeinstituttet
ikke far deres penge retur. Heldigvis kan pengiiristt prise sig ud af det, de forventer at
tabe, men under og efter finanskrisen, er der funtlnge lan, der ikke har vaeret gode og

kraever nedskrivninger, som er stgrre end man hirdentet.

Nedskrivninger har veeret et keempe tema for pentieitisrne i arerne efter finanskrisen. |
2012 eendrede man ligeledes reglerne for, hvornanétilsynet kunne forlange nedskrivninger.
Disse blev skeerpet, og betad derfor efter den dietge af nedskrivninger, endnu flere

nedskrivninger for pengeinstitutterne.

Det er vigtigt at fastsla, at nedskrivninger bogspa en korrektivkonto. Selvom man tager

tabet nu, er det ikke sikkert, at det er det sarsome et tab. Ved en nedskrivning forventer man
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et tab, men om det bliver et tab vides ikke. Hvisnedskrivning alligevel ikke tabes kan den

sa indteegtsfares.

Farst og fremmest skal vi kigge pa udviklingen BDddlan. Det er klart at jo mere udlan der
haves, jo flere nedskrivninger. DJS udlan er ste@étl2 pga. fusioner, og er herefter faldet
logbende helt frem til og med 2017. Dette er en garieend i pengeinstitutterne, at der ikke er
den store lyst til at Idne penge Der skal endvidégges pa, hvilke brancher DJS har deres
udlan i. Eksempelvis har landbruget haft det svéterne efter finanskrisen, og det betyder jo

meget i forhold til nedskrivninger pa den portedal;

DJS er et lokalt pengeinstitut i mindre byer, hawan dermed ogsa kan forvente at de har en
stor koncentration af landbrug, da der ligger maagebrug i deres markedsomrade. Bilag 3
viser hvordan DJS udlan er fordelt. Det ses akgettder hvert ar ligger en stor del eksponeret
mod landbruget. Omkring 25 %. Dette betyder jo riguis at DJS’ nedskrivninger haenger

ngje sammen med hvordan det gar i landbruget.

Vi beskriver i vores markedsanalysen, hvad landétrbgr af betydning, og ligeledes
fokuserer vi i denne pa de udfordringer pengeimséitne har i forholde til markedet

overordnet set.

DJS har i den grad ogsa veeret hardt ramt af neaékger. Nedskrivninger er en af de store
arsager til de negative resultater sparekassehafahistorisk. Som det ses af nedenstaende
figur har nedskrivningen veeret faldene for DJS, rimod tilbagefersel af tidligere

nedskrivningerne er stigende. Dette er jo fuldsigeden rigtige vej for DJS hvad angar begge

parametre.

DJS Nedskrivninger t.kr. 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017
Nedskrivninger i arets lgh 711.544 715.416 639.928 398.294 462.833 402.940
Tilbagefgrsel af nedskrivninger foretaget i tidligere regnskabsar -144.070 -205.561 -295.807 -270.188 -285.144 -302.463
Veerdiregulering af overtagne aktiver - 3.233 1.440 4.110 1.441 2.235
Endelig tabt (afskrvet) ikke tidligere individuelt nedskrevet 66.644 98.966 77.903 111.549 68.598 23.988
Indgaet pa tidligere afskrevne fordringer -3.429 -13.959 -9.851 -12.038 -9.880 -9.376
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. i alt 630.689 598.095 413.613 231.727 237.848 117.324
SPKS Nedskrivninger tkr. 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017
Nedskrivninger i drets Igb 254.749  1.476.206 411.622 286.161 266.738 348.256
Tilbagefgrsel af nedskrivninger foretaget i tidligere regnskabsar -31.412 -43.165  -223.171  -160.655  -192.597 -304.372
Veerdiregulering af overtagne aktiver -22.468 8.926 9.142 2.430 1.758 -186
Endelig tabt (afskrvet) ikke tidligere individuelt nedskrevet 49.042 24.102 72.067 28.964 55.251 11.723
Indgaet pa tidligere afskrevne fordringer 1.357 -6.266 -12.340 -11.371 -19.415 -23.236
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. i alt 251.268 1.459.803 257.320 145.529 111.735 32.185

Kilde egen tilvirkning ud fra regnskaber
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Men kunne derfor fristes til at sige, at der ikkestor forskel p4 DJS og SPKS i forhold til
nedskrivninger. | forhold til kroner i nedskrivniager det korrekt, men da SPKS er et stgrre
pengeinstitut med vaesentligt stagrre balance kae déte helt sammenlignes.

Derfor er dog en god idé at se nedskrivningernerhidld til udlanene, isaer hvis man skal
vurdere det i forhold til normalen.

Dette kan ggres med tabsprocenten.
Tabsprocent = Nedskrivninger pa udlan/gns. Udlan

Tabsprocenten har ikke genvundne afskrivninger mresh der regnes pa nedskrivningerne i
forhold til det gennemsnitlige udlan i arets lgb.

Ar 2012 2013 2014 2015 2016 2017
DJS 6,7 5,97 6,01 4,17 5,12 4,8
SPKS 1,63 9 2,47 1,85 1,59 1.8

Kilde egen tilvirkning ud fra regnskaber

Udover 2013, hvor SPKS tog en stor afskrivningDét’ tabsprocent vaesentligt starre, over
dobbelt sa stor. Derfor kan det konkluderes at BalS/aesentligt starre tab end SPKS, og som

aktionzer kan det derfor vurderes, at DJS ikkegeishh gode til deres forretning som SPKS.

Personaleomkostninger

Udover nedskrivninger fylder personaleomkostninggigt meget i driften af et pengeinstitut.
Et pengeinstitut er en servicevirksomhed, og devibpersonaleomkostninger fylde rigtigt
meget. Det er den stgrste driftsudgift, og derfodet ogsa med en investors gjne meget
interessant at kigge pa udviklingen i disse omkoger. Der kan analyseres pa, hvad en

medarbejder koster i gennemsnit, og ogsa hvad palesmsmkostninger er pr. kunde.

Falgende graf viser gennemsnitlige omkostningemadarbejder.

Figur 11
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Kilde: Egen tilvirkning
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Medarbejderne er blevet dyrere i gennemsnit. Erafidette, er helt naturligt i sektoren, bl.a.

pga. de overenskomstmaessige lgnstigninger

| 2012 ser vi en forholdsvis hgj stigning pr. mdsigaer, hvilket har med markedsudvidelsen

at gare. Heldigvis stiger indteegterne mere i 20iR@mkostninger, sa det er en fin trend.

Desveerre forholder det sig lidt modsat i 2013. kteger omkostninger fortsat, som faglge er
sammenlaegningen med Sparekassen i Skals. Udowar &tommer flere medarbejdere, er
fusion og opkab omkostningstungt. Det betyder ngnalf en del medarbejdere skal bruge tid
pa flytning og deres IT-systemer mv. skal sammegtkar

Sa der har vaeret nogle udgifter, men planen medrfeme og opkgbet var selvfglgelig, at det
pa sigt skulle give feerre omkostninger. Derfor iksatte sparekassen i juni maned 2013
besparelser, som de dog farst forventede vil & éffiekt i 2014.

Heldigvis kommer effekten ogsa i 2014, hvor omkivggar igen faldt, og trenden fortsatte i
2015 og 2016. |1 2017 stiger omkostninger pr. megjddy dog igen. Dette kan sagtens have
med modningen til bgrsintroduktionen at gare. Dregbs en del tid pa dette, og dette kraever

specialviden. Derfor kraever det nogle ekstra lggpeat gare sig klar til barsen.

For sparekassen, er det naturligvis positivt at@strikingerne pr. kunde falder. Med de faldende

indtaegter, er det selvfglgelig vigtigt, at omkostyeér ogsa falder.

| DJS blev medarbejderstaben ogsa blevet trimnaetes passede bedre til det faldende udlan.
Det skal dog bemeerkes, at DJS har forholdsvist maagsatte pr. balancemilliard
sammenlignet med andre pengeinstitutter. Det hadnigelsammen med, at sparekassen stadig
ansker at veere synlig i lokalomradet og bevaralfiittet - omvendt starre pengeinstitutter, der
ikke leengere er i hver by. Det kreever flere medddye at veere lokal repreesenteret, og det
giver ikke samme stordriftsfordele.

Derfor kan/skal sparekassen kigge pa, om derednfiti er trimmet korrekt, om arbejdsgange
kan gares lettere og derved kraeve feerre medarkefdd8 er blevet feerre ansatte og dette har
netop at ggre med at de solgte filialer i 2016.

Det kan dog som aktioneer veere lidt sveert at firddafthvor niveauet pr. medarbejder ligger i

DJS, da der ikke rigtig er en tendens i det. Naglege falder, og andre stiger det. Det er dog
en forklaring pd, hver gang der sker noget pa nbsjidersiden enten med opkeb, fusioner,
afskedigelser mv. Men DJS har ikke vaeret en smbillette punkt i en arraekke, og derfor er

det lidt usikkert for en investor hvad der kan femtes.
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SPKS har ogsa veaeret inde i fusioner, der ggr aiarbegtlerstaben stiger voldsomt i 2012.
Udover dette ligger SPKS med en go stabil stignb@gle pad antal medarbejdere og
omkostninger pr. medarbejder. Dette gar, at aktienze i SPKS faler at der er godt styr pa

det, og der er ikke store udsving i det. En investichelt sikkert se det stabile som en fordel.

Vi kan dog se, at SPKS ligger noget over DJS i astikager pr. medarbejder. Dette er jo
glimrende for en evt. investor i DJS at se, at ostikimgerne pr. medarbejder er lavere end et
sammenligneligt pengeinstitut. Omvendt kunne SPK®)&k pa, om omkostningerne pr.

medarbejder kan bringes ned.

Hvad angar omkostninger pr. kunde ligger DJS ogsadneler SPKS (vi har ikke SPKS' tal for
2012 og 2013). Dette har igen naturligt nok nogeigare med, at den gennemsnitlige
medarbejder er billigere i DJS. Selvom SPKS et@ts pengeinstitut, far de ikke rigtigt nogle
stordriftsfordele ud af, hvad angar omkostningsside

Figur 12
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Kilde: Egen tilvirkning

Det kan derfor konkluderes, at DJS har styr paglamemsnitlig omkostning pr. medarbejder
og pr. kunde. Omvendt savnes der et DJS kommeriied stabil periode med disse
omkostninger. Dette vil kreeve, at der ikke lavasnhi@get om i henhold til antal medarbejder,
lznninger, og antal kunder. Men dette skal ikkesees et mal i sig selv. Det er bedre, at ansaette

folk, hvis indtjeningen stiger fornuftigt.

Renter

Et pengeinstitut har traditionelt haft sin kerneébning ved at fordele kapital. Med dette menes
der, at tage imod kapital fra dem der har overskgdane ud til dem, der har behov for dette.
De tjener sa ved, at de laner dyrere ud end de preate til indlanene. Denne marginal, skal
sa daekke over evt. tab og omkostninger for at graregeinstituttet. Rentemarginalen er derfor

et vigtigt parameter for et pengeinstitut. Jo lavemte de kan give for indlanene, og jo hgjere
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rente de kan fa for udlanene, jo mere har de iftledir og til overskud. Som en investor er det
derfor helt naturligligt at kigge pa, hvordan ramseginalen er i pengeinstituttet for give en idé

om, om banken kan styre forretningen.

Indlansrente versus udlansrente
Normalt har et pengeinstitut kunnet tjiene en smélandlan. Pengeinstituttet kunne fa en rente

for deres indlan, og give en lavere rente til kundeder kom med indlanene. Derved var der
en lille gevinst ved at have indlan, selvom de ikka lant ud til 3. mand. Dette er
pengeinstitutterne dog udfordret med pa grund afrdmgative rente. Det gar faktisk at det pt.
er det omvendte scenarie, som betyder, at bankaler pa indlan, der ikke lanes ud.
Pengeinstitutterne betaler -0,65 % i rente af, bbb, der er udover foliokontoen. Denne
negative rente, er stadig ikke videregivet til aogpen, og i DJS er den laveste rente for indlan

0 %. Det betyder derfor, at der er en rentemargifal,65 % for DJS.

Derfor er det ikke ubetinget en fordel at haveestodlan for pengeinstitutterne i tiden, omvendt

er pengeinstitutterne stadig afheengig af at hadié&mfor at kan lave en forretning pa udlan.

Det er derfor relevant at kigge pa indlan, indlénse, udlan og udlansrente, for til sidst at regne

rentemarginalen ud.

| DJS' tilfeelde er der tale om faldende indlan @érn 2012, hvor der var opkab og fusioner.
Iseer til 2017 har indlanet veeret faldene, og dakyddtes salg af filialer og at DJS har formaet,
at flytte nogle af indlanene over i puljeordningdar kan der s& hentes noget provisioner, og
det er jo en god made, at komme ned i indlan gahsrenten i DJS har veeret stgdt faldende,
hvilket passer med det generelle renteniveau 0@@t7 nede pa 0,41 %. DJS har derfor faet

tilpasset det generelle renteniveau nogenlunde,awerskuddet i indlan koster stadig penge.

Vi ser ogsa, at udlanene er faldende i mindre gtagdmed et stort fald i 2017. Dette pga. salget
af filialer. Udlansrenten er ogsa faldende og dstée ogsa i sammenhaeng til den generelt
faldende rente.

For SPKS ser vi faktisk et stigende indlan, i hfahtl i 2016 og 2017. Deres indlansrente er
dog faldet markant de sidste 2 ar, og som tidlipeeent er det jo i takt med den faldende rente,
som det kunne tyde pa SPKS, har videregivet tiésidunder. Til og med 2015 ligger de to
pengeinstitutter meget lig hinanden i indlansrenteen SPKS har formaet at fa denne
vaesentligt ned de sidste to ar, og dette giver bedne mulighed for at saelge udlan billigere,

eller for en hgjere rentemarginal.
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Nar vi kigger pa SPKS udlan har disse fulgt denegelte trend med lavere udlan, men i 2016
0g 2017, er udlanet steget.

Hvad angar udlansrenten ligger den meget lig DA8IiR016, hvorefter at SPKS udlansrente
falder. Dette har de kunnet tillade sig bl.a. @falen lavere indlansrente. Derfor gives de lave
indlansrenter videre til udlanene, og derved b&#EKS sta steerkere i konkurrencen med gvrige

pengeinstitutter.

Figur 13
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Kilde: Egen tilvirkning

Kigger vi pa rentemarginalen har DJS generelt évattdt bedre rentemarginal end SPKS. DJS
har formaet til trods for en hgjere indlansrenteheite dette ved en hgjere udlansrente til
kunderne. SPKS star dog steerkt i konkurrence, &g &@Xerfor ngdt til at overveje om deres
kunder vil betale denne "overrente” for at veereJSDDette nuanceres jo naturligvis ogsa af
hvilke risiko der haves for lanene. Der kan jo sagearre sikkerhed i SPKS, og dette gar

naturligvis at prisen skal veere lavere.

Delkonklusion pa nggletal
DJS har helt sikkert en opadgaende kurve hvad ategés nggletal. Det virker til, at de veerste

nedskrivninger har fundet sted, men de ma ogsatkieme at deres nedskrivninger ikke er
meget nedadgaende de sidste 3 ar. Heldigvis eegigntt at genvinde meget af tidligere ars
nedskrivninger, og de kan maske snart naermest f& genvundne nedskrivninger end nye
nedskrivninger. For regnskabsaret 2017 er de t@eiestitutter taet pa hinanden, men for
tidligere ar, har SPKS veeret en vaesentligt bedretfiing. DJS har dog stadig udfordringen
med udlansveeksten, og en stadig hgj eksponeringlandtruget, mens de faktisk har lavere

gennemsnitomkostning pr. kunde end SPKS.

SPKS leverer dog stadig et veesentligt hgjere @sait DJS, og det er jo i bund grund det
vigtigste. Omvendt vil en investor kigge pa, hvam dremtidige indtjening kommer til at vaere

og prisen pa aktien, nar denne skal vurdere onskigkabes aktier i DJS.
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10. Analyse af DJS’ kapitalgrundlag

Setigennem de sidste 5 ar og vurderet for de kamefem ar — en vigtig analyse for investorer

Vi har nu gennemgaet de vigtigste nggletal i D&ghskaber over de sidste 5 ar. Det har vist
os en sparekasse med store udfordringer, netop derikke har styr pa deres udlan og de
darligste brancher. Det vi skal gennemga her, esdeapitalgrundlag, deres risikoeksponering
og ikke mindst deres individuelle solvens behovoftrade som Finanstilsynet falger teet og
som er reguleret af Lov om Finansiel Virksomhedy@Rativer og forordninger fra EU og Basel

kommissionen.

De seneste krav til kapitalgrundlaget blev impletasst hos den finansielle sektor i 2014 og
er fuld indfaset i 2019. Ved siden af dette, hd@et to nye begreber — IRFS 9 og NEP-Kravet.
Begge begreber er med til at leegge endnu merepgrdsn finansielle sektor, hvilket ogsa er

neevnt i arsrapporten 2017 hos DJS.

Netop kapitalgrundlaget, er et sa vigtigt omrade, idprincippet kan fare til begreensning i
muligheder eller ligefrem ophgar af et pengeinstitwbrfor DJS ogsa omtaler det som et omrade

de forventer en styrkelse af ved bgrsnoteringen.

| 2017 lavede vi en rapport pa DJS’ kapitalgrundlagpporten gennemgik vi Basel 1ll, CRD-
IV direktivet, CRR-Forordningen og de gvrige kr@®enne del af rapporten har vi valgt at
bruge igen og placere i bilag 5. Fokus vil veerseapa deres aktuelle forhold og hvor de er pa

vej hen.

Overordnet forstaelse for solvens
Igennem mange ar, har de danske pengeinstituttarfgkarp styring af deres kapitalgrundlag,

netop fordi deres risiko over arene har veeretagdiortsat er det. De har et behov for at sikre
en kapitalbase, der kan give dem en stgdpude racaledsving i konjunkturerne, loveendringer
og lignende. Specielt har vi set, at de har tabtrip&able udlan og fortsat lider under

finanskrisen.

Der var alt for mange ngdlidende pengeinstituttdorleengelse af finanskrisen uden et
ordentligt kapitalgrundlag (2008 og frem). Det haft betydning for nogle af disse ngdlidende
pengeinstitutter, der enten er gaet konkurs elidlevet overtaget af Finansiel Stabilitet eller
solgt til konkurrenterne i branchen. Senest er y@ktjBank gaet konkurs og aktiviteterne
overtaget af Sparekassen Vendsyssel. | 2017 blstjy¢k Bank reddet af nye investorer, der

kabte Finansiel Stabilitets ejerandel for en "slik”
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Specifikt har nogle pengeinstitutter pataget sigrstrisiko end deres kapitalgrundlag har givet
dem mulighed for. Derfor sa vi ogsa, at statemtillpengeinstitutterne nogle bankpakker, der
skulle hjeelpe dem med laneansvarlig kapital, s&leltges kapitalgrundlag blev tilpas stor i

forhold til deres risikoeksponering og det indivédle solvensbehov.

Med tiden og med de seneste solvenskrav, er maeggemstitutter blevet belastet af
bankpakkerne. Disse bankpakker indeholder nenmdiglgge hybrid 1an, der fra 1. januar 2018

ikke laengere kan indga i kernekapitalen. SpeaelDXIS fylder disse lan meget.

Herudover har mange pengeinstitutter hentet sugpdier kapital ind, der kan veere med til at
sikre det samlede kapitalgrundlag. Den supplerdagéal har dog ogsa en begreenset veerdi,

da den allerede 5 ar fgr udlab bliver belastet afigende fradrag.

Det individuelle solvensbehov og risiko
At beregne sit individuelle solvensbehov, byggeidpa samlede risikoeksponering i forhold

til de risikoveegtede poster. Det er specielt kresiikoen (hvor meget belaster mulige tab i
udlanene solvensen?). Sa er der markedsrisikoeriite-, valuta- og aktierisici, og sluttelig
den operationelle risiko, der tager udgangspuwltekte eller indirekte gkonomiske tab som

falge af menneskelige savel som systemmaessigent@jigelfulde interne procedurer osv.

Overordnet skal der veere et kapitalgrundlag pa 8%orhold til den beregnede
risikoeksponering. Hertil kommer det beregnede \iddielle solvensbehov, der udover
risikoeksponeringen ogsa indeholder tilleeg, sondgsylovbestemte krav — sdsom udtagning

af bankpakke lanene osv.

Specifikt for DJS, er der beregnet et stgrre imtlieit solvensbehov pa alle tre parametre inkl.
pa de lovbestemte krav. Disse beregninger er rdsggnet og forklaret i DJS’ risikorapport og

er interessant laesning for en kommende investor.

Som vi har beskrevet i vedlagte bilag om DJS’ kadgiundlag, fastseetter DJS deres
kreditrisiko efter standardmetoden. Og det er heewderes kreditrisiko veere stgrre og dermed

veere med til at veegte de individuelle solvensbehov.

DJS har igennem arene desvaerre ikke faet tilrdétats samlede risiko, saledes de er mindre
sarbare. Deres eksponering mod landbruget og ajemaoer seerligt risikofyldte udlan. Her
har de igennem arene haft betydelige nedskrivnjnigeitket har resulteret i mindre gode
resultater og fortsat markedsrisiko. De skrivervselderes arsrapport for 2017 (under

"Forventninger til 2018”), at de balancerer i foldhail landbruget, men nulpunktet for
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eksempelvis meelkeproducenter er en afregning @ake,%r. kilo maelk. Senest ligger denne
afregning i marts maned 2018 pa 2,33 kr. pr. Kldde; Landbrugsavisen.dk/artikel af 16.

marts "Analytiker. Sa risikoen for, at en maelkeproeht skal have tilfart kapital er faktisk

realistisk i dag, selvom DJS i arsrapporten herdradd til organisationen Seges forventninger
over langt sigt om en afregningspris pa 2,60 kr.kpjo. Det kan betyde ekstra krav til det

individuelle solvensbehov, men samtidig et krav tigikostyringsgruppen om ekstra

opmaerksomhed og en handlingskraftig ledelse.

DJS’ specifikke individuelle solvensbehov og dehkale mindstekrav til kapitalgrundlaget for
arene 2012 — 2017 var:

Kapitalprocent krav 31122012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017
Kontracyklisk kapitalbuffer Ekstra buffer 00% 0,0% 0,03% 0,0% 0,0% 00%
Kapitalbevaringsbuffer Ekstra buffer 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 13%
DJS' Individuelle solvensbehov 10,6% 10,%% 10,6% 11,1% 143% 14,1%
Individuel solvensbehov ekskl. kapitalbevaringsbuffer Ekstra buffer 2,6% 2,%% 2,6% 31% 6,3% 61%
Supplerende kapital Basiskrav 40% 4,0% 2,0% 20% 2,0% 2,0%
Hybrid Kernekapital Basiskrav 20% 2,0% 1,5% 15% 1,5% 15%
Egentlig kernekapital Basiskrav 2,0% 2,0% 4,5% 45% 4,5% 45%

Kilde; Arsrapporterne for DJS 2012 — 2017. Som sk i tabellen, er der basiskrav og ekstra bufferki

opggrelsen. Disse samlede krav er steget megdit @9 2017, netop pga. udtagningen af de hybridépakke
lan.

Det stiller krav til DJS’ samlede kapitalprocentfogventelige overdaekning:

Kapital opgerelse i % 31122012 31122013 31122014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2007
Egentlig kernekapitalprocent 9,0% 9,0% 8,6% 9,1% 10,5% 12,3%
Hybrid Kernekapital 2,8% 3,1% 33% 3,5% 3,6% 3,8%
Kernekapitalprocent 11, 8% 12,1% 11,9% 12,5% 14,1% 16,1%
Supplerende kapital 1,1% 1,5% 2,0% 2,2% 2,5% 2,3%

Kapitalprocent

Kilde: Egen beregning fra tal i arsrapporterne f09S 2012 — 2017. Som det se i tabellen, har DJSiggdngen
af 2017 en overdeekning pa 3,0% i forhold til mieéisavet.

Samlet kan vi her se deres samlede krav til kapitadlaget i forhold til kapitalprocenten.
Figur 14

Opgorelse og krav for kapitalprocenten
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Kilde: Egen tilvirkning
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En overdeekning, der kan forsvinde i fremtiden, hisskoen i udlanene ikke bedres,

resultaterne udebliver eller refinansieringen afelelaneansvarlige kapital ikke kommer i hus.

Fremtidige kapitalkrav og den forventede udviklingi deres kapitalprocent
DJS har et gnske om en overdeekning pa 5%

Helt centralt for det kommende kapitalgrundlagppfyldelsen af CRD-IV. Vores vurdering
er, at far DJS ikke styr pa den omtalte refinamsigeller de risikofyldte udlan, sa vil deres
fremtidige muligheder blive begraenset. Derfor ersaark kapitalplan vigtig i forhold til de
kommende investorer og prisen pa aktien. Der skalevplads til en eller anden form for
ekspansion, opkgb eller lignende. Alternativetwatre en stille og rolig afvikling, hvilket
investorerne ikke vil acceptere og prisen pa aktiefalde. Som tidligere fortalt, er det netop

hvad DAB har veeret igennem.

Kontracyklisk kapitalbuffer
Den 14. marts 2018 fastsatte Erhvervsminister Bvlddkelsen et ekstra krav til solvensen. Det

er den kontracykliske kapitalbuffer, der indtil har veeret pa 0,00%. Med virkning fra 31.
marts 2019 er der vedtaget en sats pa 0,5% abeidponeringen. Midlet skal vaeret med til at
sikre den risiko der er i markedet for tab af mgikdte udlan, og gnskes taget i brug, nar der i
markedet er overskud hertil. Det er ikke alene Damnder har indfgrt kravet, men ogsa

Sverige, Norge og UK.

IRFS 9
| opggrelsen af kapitalprocenten for 2018 og freen, DJS palagt at indfase nye

nedskrivningsregler kaldet IRFS 9. Der vil veeraretiasning frem mod 2023. IFRS 9 belaster
egenkapitalen i opggrelsen af egentlig kernekapgesultatet af disse regler, er en belastning
af egenkapitalen i opggrelsen af Egentlig Kerngkapia 13 — 15%. Det er hgjt og veesentligt
hgjere end sammenlignelige pengeinstitutter gruekigboneringen mod landbrugsbranchen.

IRFS 9 nedskrivningsreglerne, er baseret pa, atadl (finansielle aktiver) i udlansportefaljen.
Reglerne betyder, at alle lan straks bliver vurtieferhold til tab. Der vil veere tre faser for et
lan og dermed kan kravene til nedskrivningerne adles nedseettes. | forhold til de gamle
regler, hvor der var tale om "Objektiv Indikatiororf Veerdiforringelse OIV”, hvor
nedskrivningerne ofte kom for sent og ofte med lidt, er den nye model meget mere
dynamisk. Der vil dog fortsat veere en stort seagrsberegning, nar IRFS 9 modellens stadie
3 aktiveres "kaldet Objektiv Indikation pa Kreditfimgelse OIK”. Ved indfasningen af IRFS
9 vil de gruppevise nedskrivningsregler blive fgtrnvi har alene arbejdet med indfasningen

af de nye regler i forhold til kapitalgrundlaget.
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Her er det vigtigt at sla fast, at IRFS 9 ikke lstda arsresultatet, men alene kapitalgrundlaget.
Over tid, kan det betyde feerre nedskrivninger refmgltatet, da en af sidegevinsterne er en
bedre fremadrettet risikostyring. | forbindelse nredfgrelsen af IRFS 9 har pengeinstitutterne

faet udarbejdet vaerktgj, der understgtter reglerne.

NEP-kravet
Samtidig indfgres i 2019 og frem et nyt tilleeg ridikoeksponeringen kaldet NEP-kravet

(nedskrivningsegnede passiver). Her er ogsa emasnitfgsperiode pa 5 ar, hvor farste
malepunkt er 1. januar 2019 og med fuld indfasmi2@23. Der vil ske en Igbende beregning
fra Finanstilsynet til DJS om satsen, hvilket betydt den kan aendre sig ar for ar. Pt. har DJS
faet et tilleeg pad 6% baseret pa 31.12 2016 talkdtvier den hgjeste sats for ikke SIFI
pengeinstitutter. Forventningen er, at et gennetfigirpengeinstitut har 4,7% i NEP-krav.

NEP-Kravet beregnes af de risikoveegtede aktiver.

Formalet med NEP-kravet er at styrke pengeinstittitr en eventuel kollaps. Der vil vaere en
leengere periode, hvor man kan arbejde med en kalpita Derfor er kravene til afdeekning af
NEP-Kravet heller ikke baseret pa den egentligsmédeapital, hvorfor pengeinstituttet kan
afdeekke med supplerende kapital, hybrid kapitar @fentlig kernekapital.

Det nye krav er ogsa med til at sikre ejerne belisikoen ved at vaere aktieejer, er mindre
pga. denne stgdpude (ekstra buffer). Perioden megres pa solvensen, vil ofte veere
overkommelig, idet man skal finde risikovillig k&gl og det er der rigeligt af pa markedet. Det
betyder for pengeinstituttet, at de hurtigt farp® kapitalgrundlaget og kan iveerksaette en

kapitalplan eller en aktieemission for at sikredeekapital, der belaster resultatet mindre.

En anden tanke med NEP-kravet var/er, at det engeltgeinstitut skal holde resultatet i eget
hus i stedet for at udbetale de hgje udbytterkiloazererne som det er set over arene i
finanskrisens sidste ar. Det giver ogsa meninghdtl til, at staten faktisk bidrager en del til

at sikre ngdlidende pengeinstitutter, hvor seeRigansiel Stabilitet har veeret dyr for staten.
Som tidligere omtale om Vestjysk Bank, der koststdgéen 1.4 mia. kr. Det vil ogsa betyde, at
pengeinstitutterne skal fokusere pa forretningerskape vaekst med den kapital de har til

radighed.

Samlet er disse nye krav sammenholdt med de nudaitaav til kapitalgrundlaget en stor

provelse for DJS, og ikke mindst et omrade som kenua investorer vil forholde sig til.
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Beregnet kapitalgrundlag for DJS for arene 2018 - @22
Ud fra resultatet i 2017 og forventningerne til 80dg frem til 2022, har vi lavet fglgende
beregninger af kapitalopbygningen og de forventedkeoveegtede eksponeringer:

Kapitalforhold i tal +/- Ultimo 2017 Ultimo 2018 Ultimo 2019 Ultimo 2020 Ultimo 2021  Ultimo 2022
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egentlig egenkapital Fra budget 1.472.001 1.752.607 1.836.635 1.930.502 2.033.731 2.145.929
Hybrid kernekapital medtaget under egenkapitalen 0% -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000
Fradrag for IFRS9 (statiske element) Stigende til 14% i 2022 - -164.179 7 -202030" -231.660 -264.385"  -300.430
Immaterielle aktiver 0% -19.659 -19.659 -19.659 -19.659 -19.659 -19.659
Udskudte skatteaktiver 0% -10.807 -10.807 - - - -
Forsigtighedsfradrag 0% -2.873 -2.873 -2.873 -2.873 -2.873 -2.873
Nettoramme til indlgsning af garantkapital - -2.000 - - - -
Fradrag kredit- og finansieringsinstitutter -2.488
IFRS9 Overgangsordning (95% i 2018 faldende til 0% i 2022)) - 155.970 171.725 162.162 132.192 75.108
Egentlig kernekapital (Core Tier 1) 1.386.174 1.659.059 1.733.799 1.788.472 1.829.006 1.848.075

Hybrid Kernekapital (Vurderes refinansieret) 474.770 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
Fradrag hybrid kernekapital -50.000 - - - -

Kernekapital (Tier 1) 1.810.944 1.759.059 1.833.799 1.888.472 1.929.006 1.948.075
Supplerende kapital (vurderes refinansieret) 300.000 250.000 250.000 250.000 250.000 250.000
Fradrag i supplerende kapital efter CRR-forordningen 20% -45.484 - - - - -

Kapitalgrundlag fgr fradrag 2.065.460 2.009.059 2.083.799 2.138.472 2.179.006 2.198.075
Risikoeksponering: Ultimo 2017 Ultimo 2018 Ultimo 2019 Ultimo 2020 Ultimo 2021  Ultimo 2022
Kreditrisiko 0% 9.727.797 9.727.797 9.727.797 9.727.797 9.727.797 9.727.797
Markedsrisiko 0% 184.407 184.407 184.407 184.407 184.407 184.407

Operationel risiko -1% 1.317.218 1.304.046 1.291.005 1.278.095 1.265.314 1.252.661

Risikoeksponering 11.229.422  11.216.250 11.203.209  11.190.299 11.177.518 11.164.865
NEP-tilleeg aof de risikovaegtede aktiver (fuld indfaset i 2022) 6% - - 145.917 291.834 437.751 583.668

Kilde: Egen tilvirkning

| budgettabellen for &rene 2018 — 2022 ser vi hefdadingen af IRFS 9 og NEP-kravet. Og som det & me
budgettal, sa skal de tages med forbehold (BilagsuRatopgerelse DJS 2017 — 2022).

DJS har nogle klare forventninger til, at kapitalgenten vil blive styrket ved bgrsnoteringen,
hvorfor de i arsrapporten har annonceret en kabétalallerede fra foraret 2018, bilag 6.

Vi har beregnet deres kommende kapitalgrundlagebgidmed forventninger om, at de faktisk
far refinansieret deres lan, far styrket deresdiradijening og dermed resultatet. Det kraever en
steerk risikostyring og ikke mindst en forventning,cat de kan skabe en veekst i en sveer tid

for den finansielle sektor.

Figur 15
Forventet resultat og krav for kapitalprocenten
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Kilde: Egen tilvirkning

| figuren ser vi DJS’ forventede kapitalprocent esea. 5% over det samlede mindstekrav i 2018, aiderfde
til 2% i 2022. Ikke lige hvad DJS havde forventee+egner med en overdaekning pa 5%.
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Hvis de lykkes med deres kapitalplan, og veelgdreatytte sig af ekstra polstring via ny lan,
der modsvarer stigningen i NEP-Kravet, sa vil daraifastholde deres gnske om en solvens
overdeekning pa 5%. Det er dog ikke gratis og ddokekomme ggede renteudgifter forbundet

med hjemtagelsen af kapitalen.

Kommer der ikke yderligere indfasning af den Koayidiske ekstrabuffer, sa kan de ogsa
overveje at nedsaette deres overdaekning. De hagmedlifor at gge udlanet og dermed haeve
nettorenteindtaegten med ca. 30 mio. kr. pr. 1 kmid.udlan (ved en gennemsnitlig belaning i

forhold til deres procentvise opdeling i erhverustter og privatkunder og deres risiko). 1 mia.

kr. i udlan vil belaste kapitalprocenten med 1,52022.

| vores budget, har vi indlagt en udbyttebetalidg3okr. pr. aktie fra 2019 og frem. Denne
udbetaling er dog alene med grundet gnsket omadekomme de kommende investorer, der
derved far kapitaliseret noget af deres afkast jiei ejerskabet af aktien. Vi ma forvente,
at der vil komme industrielle investorer ind, det Wave udbytte fremfor markedsveerdi
stigningen alene. Veelger vi at bevare hele restltddJS, sa vil de ca. 30 mio. kr. veere med
til at haeve den egentlige kernekapital med 0,3%kdtvnaesten raekker til den kontracykliske

kapitalbuffer.

Er de i sikker havn allerede nu?
CRD-IV er et hardt krav for DJS. De fremtidige réater skal veere mulige at na og deres

kapitalplan skal lykkes. Kommer det til en nul udirig i forhold til 2017 resultatet, sa har vi
regnet pA om de alene med 2017 resultatet kannr@ alligevel. | beregningen har vi fuld
indfasning af CRD-IV inklusiv indfasning af IRFS@ 2019 niveau.

Vi har lavet denne opggarelse:

Kapital opggrelse i 2% Ultimo 2017
Egentlig kernekapitalprocent 12,3%
Hybrid Kernekapital 3,8%
Kernekapitalprocent 16,1%
Supplerende kapital 2,3%
| kapitatprocene __________________________________________________________ 18.4%
Krav til kapitalforhold Ultimo 2017
NEP-Krav omregnet til 2% Ekstra buffer 5,3%
Kontracyklisk kapitalbuffer Ekstra buffer 0,5%
Kapitalbevaringsbuffer Ekstra buffer 2,5%
DJS' Individuelle solvensbehov

Individuel solvensbehov ekskl. kapitalbevaringsbuffer Ekstra buffer 6,1%
Supplerende kapital Basiskrav 2,0%
Hybrid Kernekapital Basiskrav 1,5%
Egentlig kernekapital Basiskrav 4,5%

Kilde: Egen tilvirkning

Som det ses i tabellen, vil de veere insolvente gdga.Statslige hybrid kapital, der belaster detividtluelle
solvensbehov med 3,7%. Sa de er ikke i mal i fdrtibmindstekravene til kapitalforholdene i 2018or de
mangler 4,0%. Det er ogsa en af grundene til detaivitet omkring barsnoteringen allerede i Q4 2018
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Branchens nggletal pa kapitalgrundlaget og det indiduelle solvensbehov
Finanstilsynet har opgjort nggletallene for alle ruppeopdelinger blandt de danske
pengeinstitutter. DJS er i gruppe 2 sammen med:

» Aktieselskabet Arbejdernes Landsbank

e Alm. Brand Bank A/S

» Danske Andelskassers Bank A/S

*  FIH erhvervsbank A/S

e Jutlander Bank A/S

e Lan & Spar Bank A/S

* Nordjyske Bank A/S

* Ringkjgbing Landbobank aktieselskab

e Saxo Bank A/S

» Sparekassen Kronjylland

e Sparekassen Sjeelland-Fyn A/S (SPKS)

e Sparekassen Vendsyssel
e Vestjysk Bank A/S

Vi har valgt at vise SPKS kapitalgrundlag for ar@@42 - 2017 og fremtidige forventninger
hertil for arene 2018 — 2022. Vi har brugt de akéual i SPKS’ arsregnskaber for 2012 — 2017.
Hertil deres kapitalforholdsrapporter fra 2012 —1200g sluttelig deres kapitalplan i

strategiplanen frem mod 2021.

SPKS har dog en noget hgjere balance, men pga. skmmeste bgrsnotering i 2015, vil det veere

relevant at sammenligne med DJS.

SPKS har igennem arene samlet sig til ét konsaittlr pengeinstitut efter succesfuld opkab
af Max bank, Sparekassen Fyn og Sparekassen Fa&msfgr kunne de ogsa i 2015 ga samlet
pa bgrsen og blive et aktieselskab. De har faetpstyleres kapitalgrundlag, hvilket har givet
dem en fornuftig overdaekning af det individuellé/sasbehov (kilde; arsregnskaberne 2012 —
2017).

Kapital opggrelse i % 31122012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017

Egentlig kernekapitalprocent 15,4% 8,1% 8,3% 10,0% 9,9% 10,7%
Hybrid Kernekapital 2,0% 4,6% 3,2% 3,0% 3,0% 3,3%
Kernekapitalprocent 17,4% 12,7% 11,6% 13,0% 12,9% 14,0%
Supplerende kapital 2,1% 2,4% 3,1% 2,6% 2,6% 2,3%
Kapitalprocent 19,5% 15,1% 14,7% 15,5% 16,3%
Kapitalprocent krav 31122012  31.12.2013  31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017

Samlet mindstekrav til kapitalforhold 12,6% 11,3% 10,9% 10,0% 9,9% 10,3%
Kontracyklisk kapitalbuffer Ekstra buffer 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalbevaringshuffer Ekstra buffer 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 1,3%
DIS' Individuelle solvensbehov 12,6% 11,3% 10,9% 10,0% 9,3% 9,1%
Individuel solvensbehov ekskl. kapitalbevaringshuffer Ekstra buffer 4,6% 3,3% 2,9% 2,0% 1,3% 1,1%
Supplerende kapital Basiskrav 4,0% 4,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Hybrid Kerekapital Basiskrav 2,0% 2,0% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Egentlig kernekapital Basiskrav 2,0% 2,0% 4,5% 4,5% 45% 4,5%
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Deres risikoeksponering er stigende, men derestatsn ogsa stigende, hvilket har givet dem
et pengeinstitut i balance. De har dog ogsa nogkestatslige hybrid I1an og supplerende kapital
som de har brug for at komme af med. Renternejerdgbelaster resultatet.

Som fglge heraf, har de valgt at gennemfare ereakiission her i 2018, hvor de forventer at
forage deres egenkapital med op mod 500 mio. krérefinansiere deres hybrid 1an og deres
supplerende kapital som delvist forventes at bilngdriet ved udgangen af 2018. Til SPKS vil
der ogsa blive krav til IRFS 9 indfasningen og NEfvets indfasning.

Disse ggede kapitalkrav, har for SPKS betydeteatal lanceret en strategiplan, der udover
aktieemissionen ogsa skal give dem en forbedrimgsafltatet og dermed sikre dem en steerk
kapitalprocent. De mener selv, at de skal havegantig kernekapitalprocent pa 13% og en

kapitalprocent pa 17%.

Som for DJS, har vi regnet pa deres budget for @mnkende ar, hvor vi fortsat har en
forventning om en relativ lav veekst i udlan og ke fudvikling i markedsrisiko og operationel

risiko, hvilket giver en svag stigende risikoekspong.

En relativ fornuftig veekst i Nettorente- og gebgt#egter samt reduktion i
personaleomkostningerne og administrationsomkogénirte fra 2019 pa 100 mio. kr. En
forventning om lavere nedskrivninger og samtidigfasning af IRFS 9 (egne antagelser pa det
der svarer til ca. 140 mio. kr. i 2023) med indfagnfra 2018. Beregningerne er vist i
Resultatopgarelse og budget for SPKS samt i bilageitidige kapitalkrav for SPKS).

Figur 16

Forventet resultat og krav for kapitalprocenten
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Kilde: Egen tilvirkning
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SPKS er i forhold til budgettet marginalt steerkenel DJS. De vil have mulighed for at hente
mere forretning hjem. De vil have mulighed for emg&olidering med endnu et pengeinstitut,
hvis det bliver aktuel. Man kan sige, at de er mégedre polstret til veekst i forretningen.

Delkonklusion pa kapitalgrundlaget
Selvom 2017 blev et vendepunkt for DJS, hvad amiges resultat og styrkelsen af

egenkapitalen, har indfgrslen af IRFS 9, NEP-kragetenest den kontracykliske kapitalbuffer
betydning for DJS’ kapitalplan og gnsket om at Bemnt kapital via en bgrsnotering.

Men set i lyset af den mulige negative udviklings eelkeproducenterne, kan de risikere, at
det estimerede resultat for 2018 og frem, vil bjpéeirket af ekstraordinaere nedskrivninger pa
landbrugskundernes lan. Finanstilsynet vil overvdgene udvikling og kan stille krav om

ekstra nedskrivninger og/eller et starre indivilselvensbehov.

De er dog overordnet inde i en god periode, hvek&sdtigelsen i Danmark er pa det hgjeste
niveau hvor tilliden er tilbage og man kun forvensena justeringer i renten i opadgaende
retning. Det vil veere med til at sikre betalingsewnhos privatkunderne og pa mindre
risikofyldte erhverv.

Ser vi pa deres indtjening pa kundernes indlan, detnbetyde, at de igen kan tjene lidt pa
indlanene, hvor de i dag har haft en negativ fdnieg pga. at Nationalbankens
indskudsbevisrentesats.

Det kan dog ogsa betyde en udfordring for udlatatiibruget og til eiendomme, hvis renten
stiger for meget og priserne pa landbrugsprodudggra ejendommene ikke falger med.

For investoren har det betydning, at DJS har en gmidens til at imgdegad eventuelle

udfordringer. Udfordringer som de har haft i rigtigange ar og som endnu ikke er lgst.
Desveerre har de ikke Igst afdsekningen af deresatlaphov alene med bgrsnoteringen, hvorfor
vi ma vurdere, at de skal hjemtage 1an svarend¢GR-kravet eller helt se bort fra udbytte i de

farste mange ar som aktieselskab.
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11. Veerdianseettelse af DJS

DJS har et stort gnske om en bgrsnotering af delskab inden udgangen af 2018. Som vi
tidligere har skrevet, har de et behov for at gifaget i deres garantejere og samtidig tiltraekke
ny kapital til sikring af de kommende ars stigekagitalkrav. Markedet for nye aktgrer pa
barsen er steerkt stigende, men det er begreensetrarge pengeinstitutter, der forsgger sig
som DJS.

Udgangspunktet for en investors interesse i bgesimgten, er helt klart veerdiansaettelsen. Vil
DJS veere i stand til at generere et afkast, dechmainvestorens krav hertil? Og tror markedet
pa DJS’ ledelse og strategi- og kapitalplan? Hagrdgod balance i dag imellem deres risici og

afdeekning heraf?

Vi har arbejdet os igennem flere mulige veerdiaresetsmodeller, men de fleste er primeert
anvendt til veerdianseettelse af en produktionsvirksed. Samtidige er der absolutte modeller

og relative modeller.

| bogen "Veerdianseettelse af virksomheder og aktiéPer Vestergaard Andersen, har vi faet
et godt indblik i de forskellige modeller og kongianen fra bogens forfatter om modellen for
veerdianseettelsen af et pengeinstitut. | kapitekddkluderer forfatteren, at der kun er en
absolut model og det er Dividende-modellen ECF {dbash Flow). Arsagen til denne enkle
model er, at et pengeinstitut primeert investerpersonale og radgivningslgsninger. Deres
produkt er normalt finansielle aktiviteter, basep@tudlan af de indestdender de har via indlan
fra kunderne og tildels fra kreditinstitutter ogntralbanker. Det betyder, at de ikke har et
produktionsanlaeg eller en stgrre varelagerbehaidsem de medtager under balancen og som

normalt bruges til beregning af veerdien i en virkbed.

Deres primaere basisindtjening kommer fra de redadar for deres udlan og de renter de skal
betale til deres indlanskunder. Hertil kommer psois- og gebyrindteegterne, der over arene
er steget meget i pengeinstitut branchen. Ud ovssedindtaegter har de ogsa mindre
indtjeninger pa kursreguleringer af deres beholgimiraf aktier, obligationer, valuta m.v., samt

fra aktieafkast og Resultat af kapitalandele | Ags@de og tilknyttede virksomheder.

Ser vi i deres balance, er deres stgrste aktivénumy andre tilgodehavender — typisk pa ca.
80 — 90%. Alt sammen finansieret af passivsiden mdthn og gaeld til kreditinstitutter og

centralbanker, samt egenkapitalen.
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Det betyder ogs4, at vi ikke kan skille bankensvikter i drifts- og finansielle aktiviteter pga.
at de pr. definition er finansielle aktiviteter. s er det sveert at bruge modeller, der bruger
det frie cash flow til at veerdianseette i DCF- ogAEwModeller, der normalt er de anvendte

modeller i markedet.

Vi vil som fglge af de teoretiske og praktiske Guaie Finance-kredse, der anvender ECF

veerdiansaettelsesmodellen gennemga modellen og Bemge til veerdiansaettelsen.

En anden ting som gar det sveert at veerdiansagingeinstitut pa deres resultat, er kravet til
en basiskapital, der skal deekke et lovbestemt digiduelt kapitalkrav. Det betyder, at man
skal ind i deres solvenskrav og arbejde med udwgenh af kravene i forhold til deres
risikoveegtede poster, hvor specielt kreditrisikaeagter meget. Her har vi tidligere omtalt
DJS’ kapitalforhold, og vil bruge disse i beregrengaf den maksimale udbyttekapacitet
(teoretisk dividende). Her er det vigtigt at fadtsit det ikke er den ledelsesmaessige holdning
til eventuel udbytte, men det maksimale_de kan taddgforudsat at pengeinstituttet realiserer

de budgetterede vaekstrater og indtjeninger m.viigiger bag den besluttede strategi.

Vi vil i veerdianseettelsen arbejde med et 10-arggbtudNetop fordi der er i disse ar indfases
nye krav til solvensen, der er endelig implemerte2023. Det er en lang periode, hvor vi
bliver ngdt til at forholde os til jeevne procenevigdviklinger i de enkelte poster. Dette vil vi

komme meget mere ind pa i gennemgangen af budgettet

ECF modellen
Vi vil p& de naeste sider beregne DJS’ budget fot@lér, Beregne hvad de som et minimum

skal bruge i det enkelte ar til daekning af kapitallene og hvor meget af kapitalgrundlaget de
skal viderefgre til de kommende ar, for at kapitallet er sikret. Det der star tilbage i de enkelte
ar, er det cash flow som teoretisk kan udbetalesjéine — ogsa kaldet den maksimale
udbyttekapacitet.

Den beregnede ECF veerdi for de enkelte ar, anbriviged i en visuel betalingsraekke og
tilbagediskonterer til nutidsveerdi med afkastkrailetgenkapitalen. Og for al fremtid beregnes

en veerdi kaldet terminalperioden.

Den samlede veerdi, er DJS’ teoretiske markedsve2@i8. Denne veerdi kan vi herefter
omregne til veerdi pr. aktie. Hvilket ogsa ggr esaind til at lave en relativ vurdering af deres

og markedets K/IV, saledes vi kan vurdere kvaliteteECF modellen.
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Beregningen
For overskueligheden, har vi valgt at fglge denkitsssrede model for beregningen af DJS’

teoretiske markedsveerdi i 2018.

Regnskabsanalyse af
historiske data og .
beregning af finansielle Strategisk analyse
nagletal

hJ

Budget

v

Figur 17

Kilde: en artikel fra Bgrsen_ledelse.borsen.dk.zamab.aau.dk_article_552_vaer.pdf side 3

Vi har veeret igennem deres regnskaber for aren@ 202017, hvor vi har vurderet deres
vigtigste nagletal. Det har givet os et billedeeaf virksomhed, der har keempet hardt med
konjunkturerne og ikke mindst deres meget risikaldin til landbrug og ejendomme. Som
tidligere omtalt, er det brancher, der hurtigt erag pa markedsudviklingen og ikke mindst pa
evnen til tilbagebetaling af lan. Ser vi isolerét2017 og med et lille afseet i 2016, sa er DJS

pa vej til at "holde” hvad de lover i deres forveinger til det nye ar.

Budgettet for veerdifastseettelsen
| relation til deres forventninger til fremtiderr, éet primaert driften af sparekassen, der har

fokus. De vil forsgge at udvikle kundeportefgljereiningen af flere private kunder. De vil
arbejde meget mere med styring af de stgrste rigidnold til de afregningsmodeller der er for
bl.a. landbruget. De vil arbejde med udviklingenlafes medarbejderes kompetencer og de har

en kapitalplan.

Budgettet er opdelt i 4 budgetperioder. Disse glispderes forventninger til 2018 og vores
forventninger til deres udvikling og sluttelig eerminalperiode, der deekke over en statisk
udvikling i al fremtid. Dermed afdaekker vi ogsaiidgettet indfasningen af kapitalkravene og

budgettet pa den korte, halvlange og lange bane.

Budgetperioder 2018 2019 — 2022 2023 — 2027 Terpemalden

Indtjening og udgifter
Et pengeinstituts indtjening bestar primeert af aretiteindtaegter, gebyrer og provisioner.

Hertil kommer mulige indtjeninger fra kursreguleyar m.v. Samlet skal disse indtjeninger
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betale for de stgrste udgifter, der er personalestninger og driftsomkostninger. Herudover

har et pengeinstitut nogle nedskrivninger pa dexdin, der ligeledes finansieres af

indteegterne, hvorefter vi kommer frem til et resufiar skat — et resultat, der hos DJS over tid
bade har vaeret negativt og positivt. | vores frdigé budgetar, har vi primeert positive ar,

hvilket ikke afspejler de historiske resultaterywevurderer dog, at de er igennem finanskrisen
og dermed vil f& meget mere styr pa deres indtgeoinikke mindst deres udlansrisiko. Godt

hjulpet pa vej af en formodning om stigende rerteor de kan tage noget af gevinsten hjem i
rentemarginalen.

Renteindtsegter, renteudgifter, gebyrer og provisioer

Vi har i vores budget vurderet, at renteindteegterer@eudgifterne, gebyrer og provisioner skal

stige:

2018

2019 - 2022

2023 - 2027

Terminalperiode

Renteindtaegter
Renteudgifter
Gebyrer

Provisioner

0%
Marginalt fald
0%

0%

1,0%
1,0%
2%
2%

2,0%
1,5%
1,5%
1,5%

2,5%
1,5%
1,5%
1,5%

Renteudviklingen
DJS forventer at fastholde deres indtjening panud2018 og et mindre fald i deres udgifter til

indlan pga. refinansieringen. Over de kommendeadrvhlavet et forsigtigt, men realistisk

udvikling. Det er naturligvis ambitigst, at DJS lskave vendt den negative udlansvaekst til
positiv. Vi tror dog, at deres steerke filialnet Kajaelpe til med dette. Mange andre banker
lukker filialer, og der burde derfor opsta nogleligiveder for DJS, iseer i de byer, hvor de er

repraesenteret.

Derudover er konjunkturerne ved at vende, sdlededdrde komme en hgjere efterspgrgsel
for lan. Med henvisning til vores PEST analysel@rogsa ved at komme gang i boligmarkedet.
De kgbere der har brug for finansiering udoverkreditlanet, vil kunne give DJS hgjere

renteindtaegter.

Det kan ogsa teenkes at der pa de 10 ar, kan komniedeegt fra indlanene, som der i
gjeblikket tabes pa. Dette kan gares ved, at DaSkaere indlanene til hgjere renter, end der

gives. Dette har historisk veeret en indteegtskitatgoEngeinstitutter.

Der skal endvidere lukreres pa, at det er et mahkemnt prisen betyder ganske lidt. Det er
vigtigere for kunderne at have en god bankraddresnfor at have en lav pris. Dette skal DJS

udnytte, og dermed tage en lidt hgjere pris foanehe. For at ikke at miste kunder, er det
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meget vigtigt, at kunden fgler de far noget for mierekstra betaling som eksempelvis
tilgeengeligt filial, service og radgivning.

Gebyrer og provisioner

Denne post har stor bevagenhed for pengeinstitidttrgode ved denne indteegtskilde er, den
modsat udlan ikke er kapitalkreevende. Som vi hamhévores PEST analyse, er udlan under
pres. Efterspgrgslen til 1an, har veeret generaitdng siden finanskrisen, og dette har jo ogsa
kunnet ses pa DJS udlansvaekst, som er beskrevet tilsginsdiamanten. Som naevnt i PEST
analysen, er der ogsa en raekke nye mader at fevarsig pa, og det er ikke kun banken der i
dag har eneret pa, at hjeelpe folk med at fgre démesime ud i livet. Der er leasing og
delegkonomi, noget der seetter efterspgargslen fanuted.

Vi har tidligere naevnt den negative rente, som weleet problem bade for DJS og generelt
for branchen. | dag tror mange aeldre at de er wsrbdedste kunder, da de har en stor opsparing
staende i banken, og er maske lidt fornaermet ateate ikke far noget naevneveerdigt i rente.
Men problemet for DJS, er jo netop den negativéerese placerer de penge, de ikke laner ud
til andre kunder i Nationalbanken til negativ reridette er i sagens natur en darlig forretning.
Derfor ses der heller ikke leengere mange bankere#ttamerer med hgjrentekonti. Der er ikke
mulighed for det, da der er overskudslikviditet ratchen, og derfor er foliokontoen i
Nationalbanken ogsa brugt op. At mange danskerepsparinger stdende abner dog op for
nye indtjeningsmuligheder for pengeinstituttet.ka@ prgve, at fa nogle af disse indlan, over i
investeringspuljer. Investeringspuljerne giver ps@n retur til pengeinstituttet, og giver derfor
en indteegt for salgsarbejdet. Det vil veere at ffehder giver underskud til at give indtjening,
og vil derfor give pengeinstituttet en langt bedogretning. Dette kreever dog en del
medarbejdertimer i radgivningen, netop for at lepeil lovkravene, som ogsa blev beskrevet
i PEST-analysen. Derudover skal kunderne se, aérdeh god idé, at investere en del af sin
opsparing. Mange eksperter har i mange ar, sggaataf den lave rente, risikerer man at ens
opsparing bliver spist af inflationen. Men mangsmarer husker ogsa finanskrisen, og derfor
vil mange nok ogsa tgve med at tage risiko. Tilggel bliver flere og penge at ga efter at fa

investeret.

Der er godt gang i boligmarkedet, hvilket udggrkeempe mulighed for DJS. Det handler
simpelt hen om at fa del i disse handler. Der @irg mulighed for at fa gebyrer for hver
realkredithandel. Der kan endvidere ved rentesegdrjrkomme en konverteringsbglge. Stiger
renten eksempelvis, kan nogle veelge at leegge tdneenten far at ga fra fleksibel til noget
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fast eller for at fa en lavere geeld. Ved hver omlisgkan DJS fa nogle gebyrindteegter. | 2005
og 2015 sa vi nogle store konverteringsbglger.

@vrige indteegtsindteegter
DJS har flere indtaegtskilder som vi ogsa skal wardlbudgettet.

2018 2019 — 2022 2023 — 2027 Terminalperioden
Kursreguleringer 20.000.000 kr. 2,0% 2,0% Gennemsnit for
) 2023 - 2027
Udbytter af aktier m.v. 0% 2,0% 3,0%
2,5%
Andre driftsindteegter 0% 2,0% 2,0% °
2,5%
Resultat af kapitalandele i 0% 2,0% 2,0%
Associerede og tilknyttede
virksomheder

Kursregulering
Kursreguleringer har veeret en svingende indteegtDiés. Denne er afhaengige af DJS

investeringspolitik, og udvikling i samfundsgkon@migenerelt. Det er derfor meget vanskeligt
at komme med en forventning om indtaegt pa denne pde forlgbne ar har det vaeret meget
hgj, og ligeledes taet pa nul — senest pga. dedskniening i veerdien af BEC datacentral. Vi

har derfor valgt at ga med niveauet fra 2016, dg ldet stige med 2 % om aret.

Udbytter af aktier
| vores 2018 budget fastholder vi udbytte af akiii€2017 niveau. Der har godt nok historisk

veeret en hgjere indteegt, men DJS kommer ikke tbphe flere aktier i deres beholdning og
derfor kan vi ikke forvente at disse skal stiget Breen meget konjunkturfglsom indteegt, sa vi
mener ikke vi kan veere alt for optimistiske hernrbéot fastholde status Q. Senere vurderer vi
dog, at de vil fa en mindre stigning pa 2% fra 261822 og lidt mere i 2023 — 2027.

Andre driftsindteegter
Andre driftsindtaegter kan vaere meget hgje noglegistort set ingenting andre ar. Arsagen til

dette, er at der i denne er indteegter af avanceaigdaf ejiendomme. Saelges der eksempelvis
en stor domicilbygning, vil denne veere meget hgjretndteegten har lagt nogenlunde stabilt
siden 2014, og vi gar derfor med tallet fra 201y nwed en generel stigning pa 2 % om aret.
Resultat af kapitalandele i Associerede og tilkny&de virksomheder

Denne post har bade givet nogle store overskudogtgrstore minusser. Posten indeholder
resultater fra virksomheder hvor DJS har bestemméantdflydelse. Det kan derfor veere meget
konjunkturfalsomt hvad denne post giver. Vi harfolevalgt at tage 2017 niveauet og lade det

stige med 2,0% fra 2019 og frem.
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Udgifter
Udgifter til personale og administration
2018 2019 — 2022 2023 - 2027 Terminalperioden
Lagn- og personaleudgifter 0% 1,5% 1,0% 1,0%
Andre drifts- og administrationsomk. 0% 1,5% 1,0% 1,0%

Den store driftsomkostning for et pengeinstitupersonalet. Det er her mange veelger at lukke
filialer for at for denne omkostning ned. DJS lukKkeke filialer, men mener den personlige
radgivning og den lokale tilstedevaerelse som dtgtiglement i det at drive bank. Kigger vi
pa DJS historisk har de haft en faldende omkostmigglet vil derfor veere fristende at fortsaette
den trend i budgettet. Vi mener dog ikke detteealistisk. En af arsagerne til den faldende

omkostning er salget af filialer.

| forhold til SPKS har de stadig en lavere perseoalkostning pr. kunde, og derfor er det nok
ikke realistisk, at denne vil falde, nar der helléswe er planer om lukning af filialer. Omvendt
skal medarbejdere have en arlig lanstigning i ta&tl denne generelle veekst, og vi har derfor
ladet denne omkostning stige med 1,5 % om aret fieB022. Derefter forventer vi, at de
bliver ngdt til at reducere antallet af medarbegdpga. nye muligheder for elektronisk

radgivning.

Den anden store omkostning, er drift- og administnsomkostningerne. De er ligeledes pa et
niveau, hvor de marginalt vil stige over de komneead Dog igen med en reduktion fra 2023

og frem, da de maske kan reducere antal arbejdsstam.v.
Ser vi isoleret pa disse to poster, er de cenifaldold til at skabe et bedre resultat.

@vrige udgifter

2018 2019 — 2022 2023 - 2027 Terminalperioden
Andre driftsudgifter 0% 5,0% 5,0% 1,5%
Barsnotering 30 mio. kr. 0 kr. 0 kr. 0 kr.

Disse andre driftsudgifter er faldet meget ovesidste ar. Vi har valgt at haeve dem med 5,0%
frem til 2027, da der kan komme nye udgifter tiftdn. Senere flader de ud pa 1,5%.

Omkostning til bgrsnoteringen
Der er store engangsomkostningerne i forbindelsé amga pa barsen. Derfor har vi en post

pa dette i introduktionsaret, men det er en engangestning. DJS forventer selv, at

barsnoteringen koster 30 mio. kr. i 2018.
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Nedskrivninger

2018 2019 - 2022 2023 - 2027 Terminalperioden
Nedskrivninger pa udlan og 0% -8,0% -5,0% Gennemsnit 2023 -
tilgodehavender m.v. 2027)

Som forklaret i afsnittet om nedskrivninger er Dd®le i en rigtig god trend mht.

nedskrivninger, og tilbagevundne nedskrivninger. fgiventer derfor at dette vil veere
nedadgaende. Derudover ser fremtiden ogsa lysefer dandbruget, som har stor betydning
for DJS nedskrivninger. Desuden gnsker DJS at vaardre eksponeret med landbruget og
ejendomme, netop for at mindske disse nedskrivnjnugr de brancher er hardt ramt. Det

mener vi derfor vil bidrage positivt til mindre redivninger.

Regulering af udskudt skat

2018 2019 - 2022 2023 — 2027 Terminalperioden

Regulering af udskudt skat 12 mio. kr. 12 mio. kr. 0 kr. 0 kr.

DJS har et skattetilgodehavende pa ca. 60 miogkdette aktiv fordeler vi over de naeste 5 ar.

Derefter forventer vi at den er pa 0 kr.

Resultatbudget for 2018 — 2027
Med ovenstaende forventninger til resultatet, héawet en beregning af det kommende budget

(bilag 8 ECF). Vores fokus ligger i "Arets resultfter skat” og hvad der efterfglgende kan
fordeles til sikring af kapitalgrundlaget og hvaet deoretisk kan udbetales.

Resultatbudget til fordeling 2018 — 2022:

Vistit. kr. Ultimo Budget 2019 2020 2021 2022
2017 2018
Arets resultat efter skat 131.382 97.6R4 131.000 140.437 149.382 157.88(Q
Henlagt til lovpligtige reserver 16.81J7 0 0 0 0 0
Foreslaet rente pa hybrid kernekapital 9.349 2.837  2.500 2.500 2.500 2.500
Arets resultat til fordeling 105.216 95.286 128.500 137.937 146.882 155.380
Resultatbudget til fordeling 2023 — 2027 og termidperioden T2028:

Visti t. kr. 2023 2024 2025 2026 2027 T2028
Arets resultat efter skat 159.100 172.450 185.657 199.316 212.855 216.36QR
Henlagt til lovpligtige reserver D D 0 0 0
Foreslaet rente p& hybrid kernekapital 2.500 2500  2.500 2.500 2.50( 2.500
Arets resultat til fordeling 156.600 169.952 183.157 196.816 210.355 213.862

Egen tilvirkning — se bilag 8 ECF

Som det kan afleeses forventer vi et stigende oudrster i ECF modellen medtages, nar vi
skal beregne den maksimale udbyttekapacitet. Delmaedi samlet resultatbudgettet til ECF

modellen og skal nu se pa deres aktuelle og komenkayitalkrav.
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Kapitalforhold brugt i ECF modellen
Vi har som for resultatbudgettet ogsa anvendt fumnieger til kapitalgrundlaget,

risikoeksponeringerne og kapitalkravet. Disse ker\akt i Bilag 8 ECF.

For arene 2018 — 2022

Vistit. kr. | Ultimo 2017 Budget 2019 2020 2021
2018
Risikoveegtede poster 11.229.422 11.216.250 11.203.2 11.190.299 11.177.518  11.164.8p5
Kapitalgrundlag efter fradrag 2.065.460 1.928.452 1.921.880 1.889.276 1.840.788 1.773.908
Kapitalgrundlag i % af de risikoveegteq 18,4% 17,2% 17,2% 16,9% 16,5% 15,8%
poster
Kapitalkrav for DJS 1.723.716 1.354.362 1.579.928 1.701.812 1.846.11 1.990.441
Kapitalkrav i % af de risikoveegted 15,4% 12,1% 14,1% 15,2% 16,5% 17,8%
poster
For arene 2023 — T2028

Vist i t. kr. ‘ 2023 2024 2025 2026 2027 T2028
Risikoveegtede poster 11.201.900 11.239.307  11.287.0 11.315.241] 11.353.768  11.442.535
Kapitalgrundlag efter fradrag 1.715.388 1.715.388 1.715.388 1.715.38 1.715.388 1.715.388
Kapitalgrundlag i % af de risikoveegteq 15,3% 15,3% 15,2% 15,2% 15,1% 15,0%
poster
Kapitalkrav for DJS 1.993.938 2.000.597 2.007.322 2.014.113 2.020.971 2.036.711
Kapitalkrav i % af de risikoveegted 17,8% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8%
poster

Egen tilvirkning — se bilag 8 ECF

Som det kan ses i den budgetterede opgarelsey sé éva periode frem til 2022 to nye krav
der skal indfases — IFRS 9 fradraget og NEP-kravet.

Fra 2023 er disse to krav fuldt indfaset og vi ke at det samlet mindstekrav til
kapitalprocenten er steget fra 12,1% i 2018 tiB¥j T2028.

Samtidig har vi i ECF modellen ikke brugt "resudtiattii fordeling” til en stigning i
egenkapitalen, hvorfor vi ogsa kan aflaese, at &hpitcenten er faldende fra 17,2% i 2018 til
15,0% i T2028.

| kapitalkravene, har vi medtaget kapitalplanenD@&s regnskabet 2017, hvor de forventer at
refinansierer deres efterstillet kapital. Hertit kigen lille forventning til, at deres risikoveedte
poster har nogle marginale andringer. Baserettpgaeditrisikoen ikke falder mere, men fra
2023 stiger med 0,5% p.a. og i T2028 stiger me#hlMarkedsrisikoen stiger i samme periode
med 0,5% p.a. Og endelig falder den operationalikarmed 1,0% p.a.

Tager vi overstaende resultatbudgetter og de btetgde kapitalforhold for de enkelte ar, har
vi mulighed for at beregne den maksimale udbyttekdpet, der bruges til beregning af

markedsvaerdien.
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Opggarelse af maksimalt udbyttekapacitet
Som neevnt i forrige afsnit, har vi her lavet enrééisk opgerelse af kapitalforholdene og

muligheden for at lave udbytte til aktionserernealdiet "'maksimal udbyttekapacitet”.

Kapitalgrundlag i % af de risikovaegteq 18,4% 17,2% 17,2% 16,9% 16,5% 15,8%
poster

Kapitalgrundlag efter fradrag 2.065.460 1.928.452| 1.921.880| 1.889.276| 1.840.788 1.773.908
Risikoveegtede poster 11.229.422| 11.216.250| 11.203.209 11.190.299 11.177.518 118664
Individuel solvensprocent (kapitalkrav i % 15,4% 12,1% 14,1% 15,2% 16,5% 17,8%
Kapitalkrav 1.723.716 1.354.362| 1.579.928| 1.701.812| 1.846.118| 1.990.441
Overfart fra forrige ar til solvensafdaekning 0 341.744 1.000.004 1.390.000 1.620.000 1.665.p00
primo

Muligt maksimalt udbyttekapacitet fdr  341.744 915.834 1.341.957 1.577.464 1.614.6[70 1.448.467
solvens opfyldelse og far arets resultat |til

fordeling

Arets resultat til fordeling 0 95.286 128.500 137.93 146.882 155.380
Overfart til solvensafdeekning fremadretiet -341.744 -1.000.000{ -1.390.00! -1.620.000 -1.665.9J00 -1 (5B
ultimo

Kapitalgrundlag i % af de risikovaegteq 15,3% 15,3% 15,2% 15,2% 15,1% 15,0%
poster

Kapitalgrundlag efter fradrag 1.715.388 1.715.388| 1.715.388| 1.715.388| 1.715.388 1.715.388
Risikoveegtede poster 11.201.900 11.239.307 11.287.011.315.241] 11.353.768  11.442.585
Individuel solvensprocent (kapitalkrav i % 17,8% 7,8% 17,8% 17,8% 17,8% 17,8%
Kapitalkrav 1.993.938 2.000.597| 2.007.322| 2.014.113| 2.020.971| 2.036.771
Overfgrt fra forrige ar til solvensafdaekning 1.503.000 1.280.00 1.060.000 845.000 635.000 2800
primo

Muligt maksimalt udbyttekapacitet fdr 1.224.450 994.791 768.066 546.2f5 329.417 108617
solvens opfyldelse og far arets resultat |til

fordeling

Arets resultat til fordeling 156.600 169.952 183.1 196.816 210.354 213.862
Overfgrt til solvensafdeekning fremadrettet -1.280.000 -1.060.00! -845.000 -635.0p0 -430.000 10.900
ultimo

Egen tilvirkning — se bilag 8 ECF

| beregningen er det vigtigt at sla fast, at déweikaves en maksimal udbyttekapacitet far
kapitalforholdene er opfyldt. | dette tilfeelde udmrerdsekning af nogen art.

Vi har vist kapitalkravet og basiskapitalen efterdirag. Herved har vi mulighed for at beregne
om der mangler kapital.
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Overfart fra forrige ar til solvensafdaekning fremadrettet primo
Denne post er en del af overskuddet fra forrigedér,kan overfares til det naeste budgetar.

Dermed er det med til at danne et resultat for ohaksimale udbyttekapacitet. Posten er

teoretisk og kan variere fra ar til ar.

Mulig maksimal udbyttekapacitet far solvensopfyldete
Denne beregning viser hvad der umiddelbart kandsudtimo budgetaret far overfarsel til

naeste primo budgetar. Det kommende ar skal kurizekdfe kapitalkravet, sa derfor vil denne

her udregning ikke veere brugbar for den maksimdby/tiekapacitet.

Arets resultat til fordeling
Kommer fra resultatbudgettet og vil normalt gaeiijenkapitalen. Her medtages den for at

beregne den maksimale udbyttekapacitet.

Overfart til solvensafdaekning fremadrettet — ultimo
Denne post er den del af overdeekningen i indeveeréndier skal bruges til de kommende ars

afdeekning af kapitalkravet. Det er identisk med t@os”"Overfart fra forrige ar til

solvensafdeekning fremadrettet primo”.

Maksimal udbyttekapacitet (teoretisk dividende)
Dette er den teoretiske andel af DJS’ resultat, #60% bruges til beregning af

veerdianseettelsen. Den er alene baseret pa at palkrav opfyldes uden yderligere
overdaekning. Modellen har ikke taget hgjde for imtpv budgetopgarelsen, sa det skal en

fglsomhedsanalyse vise senere i kapitlet.

Afkastkrav til egenkapitalen CAPM modellen
Nar vi skal beregne den teoretiske markedsvaeidi&f ud fra ECF modellen, sa skal vi farst

tage stilling til et afkastkrav til egenkapitaleler skal bruges i den endelige beregning.

Afkastkrav til egenkapitalen - CAPM
Investorerne har typisk et krav til forrentningdnrevesteringen — kaldet afkastkrav. Kan en

investering ikke leve op til afkastkravene, vil addte betyde, at nogle investorer veelger en
anden investering. Den mest anerkendte model kastfravet er CAPM modellen. Den
baserer sig pa en formel, hvor vi skal inddrage dsikofrie rente, en betavaerdi og en

risikopreemie.
ra = rrf + Ba (rm-rrf)

rrf = Risikofrie rente
Den risikofrie rente, er et alternativt en invesadtid vil lsene sig op af. Det er nemlig hvad

investoren kan fa i rente uden risiko. Det villevgere urationelt at tage en stor risiko for blot
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at fa marginalt mere i rente end det der fas rfsikdDet er sa et stort spgrgsmal, hvilket

rentesats der skal tages efter. Skal det veere gatrkert rente, eller skal det veere lidt la&engere
periode. Mange veelger at bruge den 10-arig statgilin som udgangspunkt. Denne svinger
lidt fra maned til maned, men ligger omkring 0, p&onuveerende tidspunkt. Derfor har vi valgt

at bruge dette som den risikofrie rente.

Ba = Beta for aktivet
Beta er et udtryk for risikoen for aktivet. En Bt 1 betyder, at risikoen for DJS er ngjagtig

det samme som de investeringer der sammenlignestmdukta pa under 1 betyder, at risikoen
er mindre end det indeks der sammenlignes mednogidt en beta pa over 1, betyder at
risikoen er stgrre. Jo laeengere veek fra 1 jo mintlee starre er risikoen. | dette tilfselde for DJS

vil sammenlignings indekset veere andre grupperer ReHer er der dog en del sparekasser,

som jo af gode arsager ikke har en beta. Derfadtetiblive en vurdering hvad beta skal vaere.

En Beta er ikke en praecis indikator for risikoesktien i forhold til markedet. Nogle aktier
omseettes oftere, har et mere sikkert elementaggy lettere at vurdere. Andre aktier omseettes
mindre, er maske ukendte for de fleste og vurdéee®r med forsigtighed. Dette gar, at mange
ogsa indregner en standardafvigelse ind, hvilket ketyde en foraggelse eller fald i
Betaveerdien. Pga. af DJS historik og udfordringed solvens, er slet ikke nogen tvivl om, at

beta skal ligge noget over 1. Vi har derfor valgsatte Beta til 1,25.

Markedets risikopraemie
Markedets risikopraemie, er hvad investor generittave af krav til en risikofyldt investering.

| dette tilfeelde kan man sige, hvad der forventds éor en aktie. Her tages der ikke hensyn
til, at det er en bankaktie eller dét lige netofpds. Dette tages der forhold for igennem beta.
Vi har kigget pa hvad Finansradet (Forsikring & §len) har af samfundsforudsaetninger. Indtil
2020 regner de med afkast for aktier pa 5,5 % @@®20 7 %. En investering i DJS forventer
vi vil vaere en langsigtet investering, sa derfardas der 7 % i vores beregning af CAPM.

Udregning for CAPM er derfor fglgende:

Risikofri rente 0,70% 0,0070
Markedsafkast 7,0% 0,0700
Beta 1,25 1,2500
Afkastkrav (CAPM) 8,575%

Afkastkravet af egenkapitalen for investeringedenfor ra = rrf + Ba (rm-rrf) = 8,575 %.
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Beregning af markedsveerdien
Med beregningen af den maksimale udbetalingskagiamif afkastkravet CAPM er vi klar til

at beregne den teoretiske markedsveerdi af DJS.

Maden at beregne det pa, er at leegge summen dbwettidien af ECF for de enkelte budgetar
I budgetperioden sammen og hertil lsegge summerrafinalperiodens veerdi. Det giver

markedsveerdien af egenkapitalen baseret pA ECFliemnde

Samtidig har vi omregnet markedsveerdien til estanegerdi pr. aktie ved bgrsintroduktionen,
der er forventes at blive pa 10.263.170 stk. Vi kmntilbage til antallet nedenfor.

Vi er kommet frem til markedsveerdien ved at beregjs&onteringsfaktoren for hvert enkelt
budgetar. Udgangspunktet for beregningen er prigtB82baseret pa 2017 resultatet T=0).
Dermed bruger vi 2018’ resultat som farste heledeings ar for cash flowet.

Maden at omregne ECF til nutidsveerdi pa, er atgrmi¥een diskonteringsfaktor for hvert ar og

gange ECF med DF for aret.

Diskonteringsfaktoren (DF) for 2018 pa er: DH(1+CAPM) = 1/(1+8,575) = 0,9210 og for

de efterfalgende ar:

DF>=DF+/(1+0,8575) = 0,8483 og for QE DF/(1+0,8575) = 0,7813 osv. for de resterende

o

ar.

Alle disse budgetars nutidsveerdi af ECF samlesSymi af nutidsvaerdier for ECF. Hertil skal

tilleegges terminalveerdien.

Terminalveerdien udregnes lidt anderledes idetsKaltillzegges en forventet ensartet veekst i
arene fremover. | henhold til bogen "Veerdiansamtedd virksomheder og aktie” er
terminalveerdien baseret pa en meget forenklingeafreimtidige budgetar alene baseret pa
T2028. Derfor skal der indregnes en vaekstrate dofreimtidige ar, der tager udgangspunkt i
en reduktion af CAPM med veekstraten.

Vi har vurderet vaekstraten til 2,5%.

Det giver os fglgende beregning af terminalveerdidh= ECF T2028/(CAPM-0,025)*Dfy,
=112.479/(0,08575-0,025)*0,4392 = 813.254.000 kr.

Denne terminalveerdi for terminalperioden indskrivesdenstaende opggrelse
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Markedsveerdien

Teoretisk markedsveerd - vitit. kr, 70 Budget 2016 Budget 2019 Budget 2020 Budget 2021 BRARA Budget 2023 Budget 2024 Budget 2025 Budget 202668027 72028
Equiy Cash Flow (ECF) 10120 80452 9401 96557 100846 101050 104743 106205 108091 100.772 112479
Diskonteringsfakior ved et akastirav pa 8,575% 0F2 08483 07813 0719 06626 06104 05622 05176 0476¢ 04392
Nutdsveerdior ECF 10242 68246 7453% 60477 66837 6168 58887 5hOOC  GLSAC  48.216 49405
Sum af Nutdsveerci for ECF 564.674

Teminalveerdived veekstate pa 2,5% 813254

Estimeret markedsveerd af egenkaptal 1.377.928

Antal akter ved bgrsnoterngen 10.261.064

Estimeret verdi pe. Aktie (DKK) 134

Egen tilvirkning — se bilag 8 ECF
Som det kan afleeses i tabellen, er vores beregafnden teoretiske markedsveerdi af
egenkapitalen udregnet til 1.377.928.000 kr. ogKir34r. aktie.

Estimeret antal aktier ved bgrsintroduktionen
Da SPKS blev bgrsnoteret baserede med 1 aktiedilks 100 ved 100 kr. Det betad, at en

garant fik 1 aktie for hver 100 kr. garantindskb@.000 kr. i indskud gav derefter 500 aktier.

DJS har en garant kapital pa 726.317.000 kr., IHertienter vi, at de omdanner efterstillet
kapital (ansvarlig kapital) til garant kapital f@00.000.000 kr. sdledes de i alt har
1.026.317.000 kr. i garant kapital far omdannetdeaktieselskab.

Dette giver dem antallet af aktier ved en indek3 2@ aktie pr. 100 kr. indskudt garant kapital
=1.026.317.000/100 = 10.263.170 stk.

Foglsomhedsanalyse
Baseret pa et teoretisk budget og et afkastkraldi®, har vi fundet en markedsvaerdi. Denne

markedsveerdi kan svinge, hvis faktorerne aendrer\&idnar lavet en fglsomhedsanalyse i
forhold til CAPM, da der her er mulighed for, av@storerne indregner en hgjere beta eller et

hgjere markedsafkastkrav. Vi forventer ikke, at dsikofrie rente vil forandre sig meget.

Hvis vi eendrer CAPM med +/- 1%, vil vi have fglgentharkedsveerdier:

CAPM Markedsveerdi baseret pa budgetresultatet
7,575% 1.515.729.000 kr.
8,575% 1.377.928.000 kr.
9,575% 1.255.257.000 kr.
10,575% 1.145.856.000 kr.
11,575% 1.048.115.000 kr.

Egen beregning og tilvirkning.
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Som det ses, kan et hgjere afkastkrav betyde, dtedsveerdien falder. Det vil betyde, at
investorerne vil betale mindre for aktien. Som &slweraf, er det altafggrende for DJS, at
markedet tror pA dem og vurderer deres CAPM s&dav muligt. Det vil dog kun ske, hvis

deres bgrsprospekt godkendes og giver sa retvisgriede af DJS som muligt.

Man kan her drage AP Pensions investeringschefrard- "aktien skal handles med meget

rabat pga. udlansrisikoenDet kan betyde en hgj betavaerdi!

Kurs indre veerdi i 2018
DJS har i dag ingen kurs indre veerdi (K/IV), hvor@ie er sveere at sammenligne med andre

pengeinstitutter, men bruger vi vores vaerdianssetted den teoretiske markedsveerdi, sa har
vi et af punkterne pa plads. Derefter beregnesevi itidre veerdi pr. aktie. Dette udregnes som
veerdien pr. aktie i forhold til egenkapitalen. Vietroduktionen, er det vores vurdering, at
egenkapitalen, der blev oplyst i arsregnskabet Z0twentninger til 2018, er pa 1.672.000.000
kr.

Ved siden af dette, skal vi ogsa oplyse, at akpigkben, der er en del af den nye egenkapital,
er pa 10 stk. pr. aktie. Det er samme udgangsmorktfor SPKS ved deres bgrsintroduktion.

Udregningen ser saledes ud for K/IV:

Beregning af Kurs/indre vaerdi

Antal stk. 10.263.170
Stk. stgrrelse 10
Aktiekapital (AK) 102.631.700

kroner

Egenkapital ved bgrsintro 1.672.000.000
Antal aktier 10.263.170
Indre veerdi (bogfgrte veerdi pr. aktie) 162,91
Markedsvaerdi (MV) 134 1.377.927.846
Kurs/indre veerdi 134,26 162,91 0,82
Dvs. at investor betaler falgende belgb pr. bogfort egenkapital kroner 0,82

Kilde: Egen beregning og tilvirkning

For de pengeinstitutter, der ligge i DJS’ kategbar vi bl.a. SPKS, Jutlander Bank, Vestjysk
Bank, Danske Andelskassers Bank og Nordjyske Baekvi pa deres K/IV sammenholdt med
DJS’ teoretiske K/IV, sa ser det med 2017 regnskabsaledes ud:

Barskurs/Indre veerdi pr. aktie* K/IV
SPKS 114,5/128,21 0,89
Jutlander Bank 218/326,8 0,7
Vestjysk Bank 2,712,6 1,04
Danske Andelskassers Bank 4,8/9,84 0,49
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Nordjyske Bank 120/160,9 0,75
DJS 134/162,91 0,82
Gennemsnit 0,78

*Indre veerdi pr. aktie ekskl. hybrid kapital

Resultatet viser hvad investoren vil betale fornd@gitalen. | forhold til gennemsnittet af de
seks pengeinstitutters K/IV pa 0,78, er DJS masisetlidt for hgjt. Det kan tale for, at heeve

Beta veerdien, sdledes markedsveerdien falder ogediiaider K/IV ogsa.

Delkonklusion pa veerdianseettelsen
DJS har en stor opgave i at skabe tryghed for dem@snende investorer. Risikoen for at aktien

ikke kommer godt fra start, er til stede. Dettenalébaseret pa, at de faktisk har nogle
udfordringer pa kapitalkravene frem mod 2023. Atedeudlan taber yderligere pga. faldende
indtjening hos deres starste udlanskunder, der logisélen starste risiko i portefgljen, er helt
klart til stede.

Vores vaerdiansaettelse af DJS giver os et forsigtigtpa markedsvaerdien baseret pa budgettal
og en terminalperiode, der ligger langt ud i fretati. Selve modellen, hvor vi beregner den
maksimale udbyttekapacitet, er anerkendt i CorpoF@tance kredse over hele verdenen, og
veldokumenteret i bogen "Veerdiansaettelse af virkseaer og aktier” anden udgave fra 2017.
Derfor kan vi ogsa basere vores resultat pa saméuermom de "professionelle investorer”

gar.

Det kan selvfglgelig diskuteres om vi har vurdddaiS’ betaveerdi hgjt nok. Der er risiko
forbundet med selskabets balance og resultat, sakara sagtens argumentere for en hgjere
betaveerdi.

Set i forhold til markedet og peer-gruppen, hvohar sammenlignet med i Kurs indre veerdi,

sa har vi en indikator pa, at vi er teet pa en kbeerdiansaettelse.

Sluttelig vil det veere investorerne, der skal ingesi DJS og de kan veere mere forsigtige og

kreeve stgrre rabatter for investering i egenkagital

12. Perspektivering

| forbindelse med vores vaerdianseettelse af DJSyihadtelukkende fokuseret pa, at de ikke
arbejder pa en aktieemission samtidig med bgrsngen. Dette baseret pa de vilkar SPKS
blev bgrsnoteret ud fra. Man kan sa sige, at dekendil vaere bedre for casen, at vi straks laver
en aktieemission pa eksempelvis pa 5 mio. flereaf start. Det vil give os et andet billede

at DJS’ maksimale udbyttekapacitet, netop fordvéatningen til b@rsnoteringen vil give dem
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en hgjere egenkapital pga. salg af egne aktiekaviidog veere i tvivl om, hvorvidt de kan

tiltraekke nogle ankerinvestorer alene baseret pésdaktuelle resultater og forretningsmodel.

SPKS har derimod valgt at udfgre en aktieemissjbraRefter bgrsnoteringen, hvilket kan give
dem et bedre udgangspunkt, netop fordi deres iorggshu kender selskabet. Det er hgjst
sandsynligt, at SPKS ved at vente pa at markeddaetil opkgb i selskabet, vil fa netop den

indtjening, der gar, at de ikke skal lanefinansideres kapitalgrundlag pga. de stigende

kapitalkrav.

DAB gennemfgrte i 2015 en aktieemission, der bletegnet som succesfuld. Arsagen var
primeaert, at over 60% af aktierne blev kabt af éksiside aktionaerer og nye aktioneerer, saledes
ankerinvestorerne alene fik 40% af de udbudte aptei alt 66.072.000 stk. Det gav dem et
solidt bruttoprovenu, der kunne polstre selskaketé.

Risikoen for DJS er at lande i "samme” situatiomddAB, under deres bgrsnotering og den
fremtidige markedsveerdi. Chancerne for en sucagsktieemission, vil hgjest sandsynlig ske,

hvis de kan vente pa en markedsreaktion.

Vi har i beregningen af den teoretiske markedsvadte baseret beregningen ud fra ECF
modellen. Vi kunne have inddraget andre markedsfeydey diskuteret med os selv, hvilken
model, der er den mest repraesentative for markedsmeaf DJS, men mener selv, at vores
valg, har givet os en god basis viden om beregniradest pengeinstitut. Modellen kan helt
sikkert blive mere specifik og mere korrekt, hvidhavde inddraget alle de gkonomiske tal for
DJS. Udviklingen i balancen i forbindelse med aamginidlans- og indlansforretningen. Vi
kunne have tolket udviklingen i de gkonomiske mdsferhold pa, at kundernes store
opsparingerne ville falde pga. kgbelyst og stigepidser. Alene dette kunne give en anden
nettorenteindtaegt, der ville betyde et nedsat suétat, fordi DJS skulle hente kapital til deres

udlansforretning i et dyrere kapitalmarked.

Vi har ikke fokuseret pa garanternes tab af gavatdie ved en omleegning af
garantindskuddene til aktier. Dette forhold blew&dgrst en realitet hos SPKS ca. 5 maneder
efter deres barsnotering. Maske kan DJS dragelfafém "aktieejerfordel” straks, da risikoen
for et fald i barskursen er stor pga. flere ganantenske om at komme af med deres
garantindskud. Risikoen for storudsalg af aktiertilestede og dette skal deempes hurtigst
muligt. Og ikke mindst, hvis DJS samtidig med beteringen ogsa vil gennemfgre en

aktieemission.
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Som investor til en aktie i den finansielle sekiam det vaere sveert at forsta sektoren og dens
lovgivning og kapitalkrav. Derfor vil det ofte veaiemmere at veelge en aktie som man kender
og ter basere sit afkastkrav pa. Ud over falsondnealysen, har vi ikke beregnet mere pa
risikoen for manglende tillid fra markedets sidette alene baseret pd, at vi ikke regner med,
at de laver en aktieemission. Men fglsomhedsanalitae give et vink om risikoen for, at
markedet specifikt kraever et hgjere afkast. Vi lurrave brugt tid pa at analysere pa
markedskendskabet til DJS og ikke mindst tiltrogrdém. Dermed kunne vi maske have

analyseret anderledes pa afkastkravet.

Set ud fra en investors perspektivering, vil udidagskrivning og tiltroen til DJS have starst
betydning i forhold til interessen. Kan det svareat risikere investeringen i DJS i forhold til

eksempelvis SPKS, der har styr pa forretningenkifine have analyseret pa aktiviteten i
handlen med SPKS aktien kontra de gvrige gruppedemmer. Dermed kunne vi have fundet
frem til om Betaveerdien for DJS skulle haeves strdkkunne have brugt tid pa at lave en ECF
af SPKS ud fra et budget for de samme ar, men deaden markedsveerdi allerede, er K/IV

fortsat vores sammenligningsgrundlag.

13. Konklusion
Igennem vores HD studie, har vi haft fokus pa Oxfigt dem og lavet en god rapport omkring

deres finansielle risiko styring i 2017. Denne @ish sparekasse, der var i gang med at vende
forretningen og skabe sig et overskud. Men debgaa en sparekasse med store udfordringer
omkring de aktuelle kapitalkrav.

Derfor har i fulgt deres nyeste plan — at blivedmateret i Q4 2018. Netop pga. krav til afvikling
af det statslige bankpakke 2 lan og anden suppmleré@pital, men ikke mindst pga. nye
kapitalkrav — udover Basel Ill og CRD IV — nemligER Kravet og IRFS 9 belastningen af

egenkapitalen.

Med dette som baggrund, har vi analyseret pa ak@somiske forhold, pa omverdenen og de
interne forhold, séledes vi kunne kom frem til @mkiusion pa vores problemformulering — "

Vil en bgrsnotering uden en aktieemission veerestler vej til mere kapital? .

Vi fandt frem til, at DJS har travit med at bliveodnet en bgrsnotering. De skal ud og gare sig
attraktive for investorerne. Der er kommet nye folllbade i bestyrelsen og direktionen. Det

ser vi som vigtige punkter, for at ggre klar tirbgotering og for at signalere, at de har folk der
har de rette feerdigheder til dette. Bestyrelsenodr stadig en smule slidt, s& der skal stadig
opgraderes pa denne front. DJS har ikke den stkesteskabsgrad for investorer, sa det er
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meget vigtigt, at DJS far gjort opmaerksom pa sig, $er i bund og grund at seelge sig selv til
bgrsnoteringen. Kan de praesentere nogle steerkeirardstorer, vil dette helt sikkert kunne
ses som en blastempling af DJS, og vil sandsyligunne treekke flere investorer med sig. Vi
kan konkludere, at de med udvidelsen af direktipeendringen i bestyrelsen og anseettelse af

en steerk konsulent til modning af sparekassenfokas rettet mod bgrsnoteringen.

Pengeinstitutter opererer pa et omrade der er niexggémt af konjunkturerne. Dette er bade
med henblik pa kundernes lyst til lan, og med déteagebetalingsevne. Der er fremgang at
spore, hvad angar bolig salg og veeksten, hvilketdese, at pengeinstitutter kan fa det lidt
nemmere de nzeste ar. For DJS har landbruget stydnidg pga. den store eksponering.
Meelkepriser er pt. ikke helt i top, men generelrenden i landbruget god, og samtidig med at
DJS vil mindske eksponeringen mod landbruget, kated veere med til mindske
nedskrivningerne. Markedet for bankforretning eguleret af meget lovgivning, og aendrer
derfor mulighederne for DJS hele tiden.

Som pengeinstitut er der mange systemer, produked videre, de er ngdt til at have
samarbejdsaftaler om, da det simpelthen ikke ergiat have det hele selv. Dette betyder, at
DJS er meget afhaengig af disse leverandgrer, dgheen bestemmende indflydelse pa disse.
Det gor, at DJS typisk ma rette ind efter, hvadtdliet beslutter. Heldigvis er de andre
medlemmer ogsa pengeinstitutter, og vil derfor bfi®e de samme interesser som DJS. De
fleste pengeinstitutter og bankradgivere sigedeater hard konkurrence om kunderne. Det er
der garanteret ogsa, men det er ikke prisen dekukogres pa — det er ogsa service. Det er en
mulighed for DJS, da pengeinstitutter godt kan tagdidt hgjere pris, safremt man yder den
rigtige service og der haves et godt image; et avday siger "I kan stole pa os”. Maske netop
derfor har DJS valgt at have filialer og udstraleden personlige radgivning er vigtig. Mange
mindre pengeinstitutter har netop haft succes rhatze filialer, mens de store banker lukker
filialer. Pengeinstitutterne kan dog ikke hvile péurbzerrene til trods for den ringe
priskonkurrence. Der andre aktgrer star pa sprimgaf overtage noget af forretningen, og
teknologien aendrer sig hele tiden, og det er DY®dbele tiden ngdt til at falge. Vi kan
konkludere, at de er sma i markedet, men der heagrdkan de gare en forskel og have en
berettigelse.

DJS har haft mange skreekkelig regnskaber, merr dédré mod bedring, og iseer 2017 var pa
et fornuftigt niveau. Det bliver derfor DJS opgaatoverbevise investorerne om, at 2017

regnskabet var et mere rigtigt billede af DJS emtbdegaende ar. Derudover kan konkluderes,
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at omkostninger pr. kunde, faktisk er forholdspigiet fornuftigt niveau til trods for at de gnsker

at have filialer.

De nye kapitalkrav med IRFS 9 og NEP, er helt sikkemmet som en mavepuster pa DJS.
De skal have hentet mere kapital til at afdeekkeedi®ehov, og samtidig frigare sig for deres
langivere af statslig hybrid kernekapital og depm@arende kapital, der har udlgb i 2023. De
taler selv om en refinansiering af lanene indersiateringen, saledes de kan vise en staerk
sparekasse. De har nogle regnskabsar til fuld smilig af kravene, sa de har tid til at navigere
og tage bestik af situationen — skal de lane ygiendi til sikring af kapitalkravene og/eller skal
de gennemfgre en aktieemission nu eller senerd¢l Remmer bindingen af garantejerne, der
ogsa er et holdbart argument for at ga pa bgrsiekarvkonstatere, at det i hvert fald nsermest

er umuligt for DJS at sta tilbage som garantspaskag stadig leve op til kravene.

Vores konklusion omkring bgrsnoteringen er, atedteten rigtige vej for DJS til at hente bedre
og mere kapital. P& den korte bane, kan refinaingien alene skabe en tryghed nu og her. Men
over tid, kan det veere en fordel og ngdvendig nredl¢ieemission for at hente yderligere

kapital. Det kreever gode ankerinvestorer og stahkt®naerer (nuveerende garanter).

Igennem hele forlgbet omkring bgrsnoteringen, lédrad veerdiansaette DJS ikke veeret uden
bekymring. Hvilke/n model for veerdiansaettelsen geteabsolut resultat og hvilke/n giver et
relativt resultat. Vi kom hurtig frem til, at et pgeinstitut ikke er enkel af veerdianseette, netop
pga. deres forretningsmodel. De er radgivere ogesd@rimeere forretning er udlan af
indlanskroner. De har ikke et varelager eller dyreduktionsanleeg i deres balance. Derfor
fandt vi det naturligt, at falge den model Corperfibance kredse bruger — nemlig ECF (cash
flow af egenkapitalen). Modellen erstatter andrdegoash flow modeller og er til at handtere.
Den stgrste udfordring er dog, at beregningernedkuroretiske og ikke vil finde sted i DJS’
arlige resultatopgarelse eller sikringen af kagit@lene. Opgjort efter modellens teoretiske
gennemgang kom vi dog frem til en markedsvaerdili82a8f DJS. Markedsveerdien blev pa
1.377.928.000 kr., og det gav en teoretisk kurseingderdi pa 0,82. Veerdien afhaenger dog
meget af den rabat investorerne mener der skas gorausikkerheden og historikken i DJS, og
om de opstillede budgetter ogsa holder. Men i farhib en beregning af kurs indre veerdi
sammenlignet med andre pengeinstitutter i gruppe@kluderer vi, at den farst udregnede

veerdi ser rigtigt ud.
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Vi gleeder os til at fglge med i DJS’ bgrsnoteriog hvad interessen bliver for DJS’ aktier. Det
afgarende for succes er, at fa styr pa penalhgsetware tilliden fra deres nuveerende garanter
og skabe tillid hos de kommende investorer.
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