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Executive summary

The object of this study is to make a valuation of Danske Andelskassers bank, to see if it

would be a good business case for Spar Nord, to buy the rest of the shares in DAB.

To make this valuation we have made an accounting analysis for the historical performance
for DAB, Spar Nord and a similar financial institute Middelfart Sparekasse. We have looking
into following key figures: ROE, ROA, WACC and ICGR. We have chosen to look at the

past 5 years of performer to get a good understanding of how they have performed.

Furthermore, we have looked into how their risk profile is between market risks, operational

risks, credit risks and liquidity risks is before and after they have bought DAB.
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Based on our financial analysis we have forecasted a budget, and trying to predict how some

of their key figures will perform in the future. In the terminal period, we have used a Stabil
growth on 2 percent, which we mean is realistic. We have used DCF model to our valuation
of DAB. Furthermore we have used a multiply valuation model to support our DCF model.
Regarding the multiply model, we use it to see if DAB are underperforming or over perform-
ing compare to the peer group we have chosen. The result is that DAB is a good business

case, because it is cheaper compare to the rest of the peer group.

The final valuation of DAB based on our DCF model is 636.340.206 DK. The conclusion
most be that it will be a good business case for Spar Nord the buy the rest of the shares in
DAB. We have also created an analysis that shows what the consequences for the valuation
will be, if they do not save at least around 50 mio. DK. That will have a big impact for the

valuation.

Indledning:

Vi arbejder begge to i Danske Bank som henholdsvis erhvervsradgiver og forretningsudvikler.
Vores mal i forhold til denne opgave er, at fa en bedre forstaelse for, hvordan pengeinstitutter
i Danmark argere i forhold til skeerpede reguleringer samt hard konkurrence, men stadigveek
vil fokusere pa at vaekste fremadrettet. General bankdrift er efterhanden et fast punkt pa den
politiske dagsorden. Arsagentil bankdrift har politikkernes opmaerksomhed haenger naturlig-
vis sammen med, den enorme indflydelse den har pa dansk gkonomi. Gar vi 11-12 ar tilbage,
sa havde vi en historisk finanskrise. | Danmark har vi lert en del af finanskrisen. En af de ting
vi har lert er, at bankerne i Danmark skal veere bedre polstret i tilfeelde af en ny kommende
krise. En anden virkelighed som bankerne skal forholde sig til er det sakaldte “nulrente-
miljg”. Nulrentemilipet er ogsa med til at ligge pres pa indtjeningen for bankerne, da det er
direkte tabsgivende ved et indlansoverskud. Udover en tilsynsdiamant som finanstilsynet sik-
rer, at bankerne overholder sa kommer der ogsa en reekke EU-direktiver som bankerne skal

efterleve i forhold til kapitalkrav mm.
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Efter finanskrisen tiloage i 2007-2008, sa er antallet af banklicenser faldende. De skyldes en

blanding mellem konkurser, fusioner og opkgb. Fusioner eller opkgb kan vare en ganske for-

nuftig made at veekste pa for en bank.

Spar Nord har i efteraret 2018 kab en tredjedel af Danske Andelskassers bank (DAB) og har
igennem flere gange de senere ar forsggt sig med, at opkebe mindre banker, dog uden det er
lykkedes. Er denne gang lykkens gang og i sa fald, hvilke bank er det sa de kaber? Dette har

vi undersggt og kommenteret pa i denne opgave.

Problemidentifikation

Veakst er stadig en af de vigtigste ting pa dagsorden for en direktion. Vakst kan ske organisk
eller ved opkgb. Spar Nord har efterhdnden en starrelse, hvor organisk vaekst kan tage tid og i
virkeligheden er en sveer gvelse. De har tilbage sidste ar kab 27 pct. af Danske Andelskassers
Bank. Vi vil i vores afhandling gerne analysere, hvorvidt om det er fordelagtigt for Spar
Nords aktionaerer, at opkabe restenaf DAB. I tilfeelde af et 100 pct. opkeb, hvad skal Spar

Nord evt. betale for den resterende andel? Alt dette er ting vi vil analysere ivores afhandling.

Metode

For engod ordens skyld vil vi gerne lave en kort og preecis praesentation af begge pengeinsti-
tutter. Efterfglgende vil vi lave en generel regnskabsanalyse af begge bankers regnskaber for
at give et godt overblik over begge pengeinstitutters nuveerende forfatning. Vi vil i regnskabs-
analysen benytte falgende ar: 2016, 2017 og 2018. Vi mener, at 3 ar tilbage giver et godt bil-
lede af begge bankers gkonomiske situation. Hovedtallene i den generelle regnskabsanalyse
vil veere fglgende: ROE, ROA, ICGR, K/l og WACC. Vi vil beregne hvert nggletal, og kort
kommentere pa niveauet. Yderligere vil vi analysere den underliggende drivkraft i hver enkelt
nggletal. Da vi ikke mener, at det giver mening at lave en direkte sammenligning af de to ban-
ker grundet starrelsesforholdet, sa har vi valgt at beregne samme nggletal for Middelfart Spa-
rekasse. Middelfart Sparekasse er grupperet som en gruppe 3 bank, hvorfor den er sammen-

ligning med DAB. Vi vil i gennem opgaven refererer til et tidligere sammenligneligt opkab.
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Det drejer sig om Nordjyske banks opkeb af Narresundby bank. Arsagentil denne sammen-

ligning skal findes ibegge banker benytter BEC som datacentral.

Efterfolgende vil vi analysere DAB’s forskellige risici herunder: Kreditrisiko, Markedsrisiko,
Operationel risiko og likviditetsrisikoen. Herefter vil vi analysere Spar Nords risikospredning
efter kab af DAB.

| et hvert opkeb vil der vaere engangsomkostninger samt synergieffekter som kan opnas. |
forbindelse med et evt. opkab af DAB, sa vil vi kigge ind i hvilke synergieffekter som de evt.
vil kunne opna samt hvor meget der kan spares efter et potentielt opkab. Vi vil komme med
nogle kvalificerede estimater pa, hvor meget Spar Nord kan spare ved et opkeb. Som skrevet

tidligere vil vi blandt andet bruge tidligere opkgb som indikator pa besparelser og synergier.

Vi vil i det efterfalgende afsnit lave et 5 arigt budget efterfulgt af en terminalperiode til brug
for vores veerdianszttelse af DAB. Til brug for vores verdiansattelse vil vi bruge DCF-mod-
delen. Vi onsker herefter at belyse hvordan Spar Nord’s kapitalsammensatning ser ud. Heref-
ter vil vi beregne hvor meget Spar Nord evt. kan “klare” at betale for deres solvens kommer
under pres. Vi definerer “under pres”, som minimumsgransen for atleve op til solvenskra-
vene. Afslutningsvis vil vi lave en beregning ud fra multipel modellen for at benytter en an-

den teori til at vurdere om aktien er over eller undervurderet.

Afgraensning
Vi gnsker at afgraense os fra falgende punkter i vores opgave:

Vi afgreenser os til udelukkende at beregne falgende nggletal i vores regnskabsana-

lyse: ROE, ROA, ICGR, K/l og WACC

o Vivil ikke tage stilling til de skattemaessige og juridiske forhold, der er i forbindelse
med opkgbet.

e Vivil til brug for vores vurderinger af synergieffekter drage paralleller til tidligere fu-

sioner men blot bergre disse overfladisk.

e Vitageralene udgangspunkt i arsrapporter/risikorapporter fra 2016.2017 og 2018.
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e Vieropmarksomme pa at der i perioden hvor rapporten er blevet udferdiget er blevet
fremsendt et konkret kgbstilbud pa aktierne i DAB. Dette har vi i denne opgave valgt

ikke at medtage og ikke at kommentere.

Problemformulering

Spar Nord kebte i 2018 ca. 27 pct. af DABs aktier. Vil det pa leengere sigt give verdi for Spar
Nord at kebe resten af DAB? | den forbindelse @nskes falgende belyst:

o Verdiansettelse af DAB

e Synergieffekter ved et potentielt opkeb?

Preaesentation af bankerne

Danske Andelskassers Bank

| starten af det 19. arhundrede blomstrede den danske andelsbeveegelse og i 1915 blev den
farste danske andelssparekasse startet. Det var i Outrup, Jylland. Inden for fa ar var der ikke
mindre en 71 andelssparekasser. |1 1921 blev man enig om at samle sig i en forening ved navn
”Danske Andelskasser”. Denne form benytter man sig afhelt frem til 1970erne hvor det blev
besluttet at omdanne foreningen til en reel bank og sadan blev ” Danske Andelskassers Bank”
til.

| dag er Danske Andelskassers Bank et pengeinstitut hvis primere forretningsomrade er at le-
vere bankydelser til privatkunder, samt sma- og mellemstore virksomheder, herunder land-
brug i bankens lokalomrade. (Danske Andelskassers Bank, 2018, Arsrapport 2018, Side 12)
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Banken har 14 filialer, et servicecenter, et landbrugscenter, tre erhvervsfilialer der alle er for-

delt bade i Jylland og pa Fyn. Bankes hovedkontor er placeret i Hammershgj, som ligger mel-
lem Viborg og Randers. Det er ogsa pa den adresse bankens administrative medarbejde befin-

der sig.

| alt har banken 314 medarbejder.

DABs Vision

Vi vil veere det foretrukne lokale pengeinstitut i vores markedsomrade.

DABS mission

Vi skaber merveerdi for kunden, lokalomradet og medarbejderne. Kunderne oplever en positiv
forskel ved at have valgt DAB som finansiel partner. Lokalomradet oplever, at Andelskassen
statter lokale initiativer. Medarbejderne udvikler sig fagligt og personligt, og er dermed en
vigtig faktor for, at kunden oplever den positive forskel. Vi skaber merveerdi for aktionaererne,
fordi vi opnar gode og tilfredsstillende gkonomiske resultater og derved ger vores aktier til
attraktive investeringsobjekter, og fordi vi opnar en tilfredsstillende vakst for vores virksom-
hed. (Danske Andelskassers Bank, 2018, Arsrapport 2018, Side 15)

| 2011 fusionerede Sammenslutningen Danske Andelskasser, de 16 andelskasser og Danske
Andelskassers Bank. Dette betgd en mange dobling af omsatningen, men ogsa en starre nega-
tivt resultat. Baggrunden for det negative resultat var meget store nedskrivninger pa bankens
udlan. 12013 toppede bankens negative resultat pa tkr. 382.279 kr. Dette var med baggrund i
et besgg fra finanstilsynet der pabad banken at nedskrive tkr. 524.000. Efter dette reedselssar
blev der lavet en genopretningsplan der skulle fa bankens pa gkonomisk fode igen. (Feareg-
mand, S. (2013) Torsdag er skebnedag for Danske Andelskasser Bank, dr.dk, Tilgaet d.
17/04-2019). |de kommende ar frem til i dag er bankens omsatning faldet stadt, men fra

2016 er banken begyndt at vis positive resultat er.

Spar Nord:
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Spar Nord Bank er Danmarks femte stgrste bank med mere end 255.000 i deres 67 filialer.

Rent geografisk findes starstedelen af disse i Nordjylland, men banken er repraesenteret i hele

Danmark.

Banken blev grundlagt i 1824 som Aalborg Byes og Omegns Sparekasse. Fra 1967 og frem
har banken veeret igennem en del forskellige fusioner og i 1989 blev sparekassen omdannet til
et aktieselskab. Fra ar 2000 har bankens juridiske navn veeret Spar Nord Bank A/S.

FORRETNINGSAKTIVITET

e UdIan: 34,4 milliarder kroner

Garantier: 5,9 milliarder kroner

e Indlan: 38,0 milliarder kroner

o Risikovegtede aktiver (RWA): 40,3 milliarder kroner
e Ansatte 1.328

e Lokale banker 67

Spar Nord Bank ejers af mere end 110.000 aktionaerer. Den stgrste invester er Spar Nord Fon-
den, de ejer 20,39 % af bankens aktiemasse. (Proinvestor, 2016, Fakta — Spar Nord Bank A/S,
Tilgdet d. 17/04-2019)

Spar Nords strategi er, at bankens stgrste styrke i en mere digitaliseret verden, stadig at veere
en nerveerende og personlig bank. De vil, uagtet af hvad fremtiden matte bringe veere teet pa
kunderne og kende deres virkelighed og forsta deres behov. Denne strategi har medfart ban-

kens vision — Danmarks mest personlige bank. (Spar Nord (2018), Arsrapport 2018, side 5)

For at kunne fgre denne vision ud i livet har banken valgt at holde fasti den lokale forankring
og naerverende radgivning. Dette gar imod mange af de starre banker der i mange ar har fo-
kuseret pa omkostninger og i den forbindelse er forsvundet fra lokalomraderne og i stedet til-
byder kunderne radgivning igennem digitale kanaler. Spar Nord gnsker stadig at veere digi-
tale, men det skal ga hand i hand med deres vision. En af maderne de vil komme tat pa kun-

derne er ved at bruge alt den data de har pa deres kunder.
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Spar Nord bank har igennem de seneste ar haft et stort anske om at veekste. Dette har veret de

tilkendegivet med flere forskellige opkgbsplaner. 1 2012 fusionerede banken som tidligere be-
skrevet med Spar bank. Derefter blev det til et kebstiloud pa Nerresundoy Bank i 2014 —
Denne handel mislykkedes dog og Ngrresundby Bank blev senere fusioneret med Nordjyske
bank. Bedre gik det da Spar Nord tilbage 12014 indgik en aftale om at overtage en kundepor-
tefalie pa 4 mia. kr. fordelt pa 900 koncernkunder fra den pa det tidspunkt bledende erhvervs-
bank FIH. (Spar Nord A/S, 2014, Selskabsmeddelelse nr. 12 — Spar Nord overtager kundepor-
tefaglje fra FIH)

Spar Nord er en bank der gerne vil veekste, men ogsa gerne holde et nzrt forhold til deres

kunder.

Regnskabsanalyse

ROE — Return on Equity

Pa danske kaldes ROE ofte egenkapitalens forrentning. Deter et af de mere centrale nggletal
nar der foretages en gkonomisk gennemgang af en virksomhed. Formlen for ROE er defineret
saledes:

ROE = Resultat af primeere drift / Egenkapital x 100

Tallet viser rentabiliteten af arets drift sati forhold til den investerede kapital. (S. Holm-Ras-
mussen, J. O. Jensen, L. Hansen. 2009. @konomisk Styring og virksomhedsanalyse, Side
137))

En af de vigtigste ting der skal tages hgjde for, nar man vurdere om et ROE nggletal er vel-
lykket eller ej er hvad forventningen er. Dette er et meget svaert spargsmal og spgrger du fem
forskellige investorer vil du hgjst sandsynligt modtage fem forskellige svar. |1 2016 havde de
danske banker og realkreditinstitutter en gennemsnitliy ROE pa 10,6 %, men de starste bars-
noterede selskaber formaede at lave en ROE pa hele 16,5%. (S.L. Goll, 2017, Forsat bedring i
bankernes indtjening, Finansdanmark.dk). Dette viser i hgj grad at det er op til den enkelte in-
vestor at fastsette sit eget mal for forretning. Danske Bank har f.eks. et mal om en ROE pa
12,5% (Rossau, K. (2015), Her Danske Banks rute til sit finansielle mal, Berlingske.dk, tilgaet
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d. 18/03-2019), mens Nykredits nye ejerkreds kun har en forventning omkring 8,5% (Deng-

sge, P. (2017), Nykredits nye medejere setter tal pa afkastforventninger: »Haft du dig bare
ved minimum« Berlingske.dk, tilgdet d. 18/03-2019). Til fastsaettelsen af investeringskravet,
kan CAPM modellen benyttes. Denne vil blive yderlige belyst senere i denne opgave i forbin-
delse med selve veerdianseettelsen.

Table 1

Sammenligning af ROE

Kilde: egen tilvirkning

DAB:

Igennem de seneste tre ar har DAB vaeret igennem en god trend. Deres regnskaber er forbed-
ret hvilket har medfart en forbedret ROE. I de seneste tre ar er ROE forbedret med hele 171%.
Dette skyldes i hgj grad en markant stigning i positivt resultat. Det forbedrede resultat er des-
varre ikke en tegn pa en stigning i bankens primere indtaegter eller udgifter, Disse har i det
seneste 3 aret veeret pa et nogenlunde stabilt niveau, faktisk er rente- og gebyrindtaegterne fal-

det med omkring 11 mio. over de seneste ar.

Forbedringen skal derimod findes i bankens nedskrivninger der er nedbragt med hele 713%

over de seneste tre ar. Dette kan derfor veere en indikator for, at banken har faet mere styr pa
sine forretning og dens udlan. Spgrgsmalet er sa om det betyder at DAB som bank er blevet
steerkere eller om det skyldes en konjektur opsving i hele branchen.

Finans Danmark lavede i 2017 en analyse af de 17 starste bankers regnskaber, hvor de blandt

andet kiggede naermere ind i branchens nedskrivninger.

I denne analyses ses det at de samlede nedskrivninger i 2016-2017 er faldet og i faktisk blevet

en indteegt, da man har kunne tilbagefare tidligere nedskrevet tab. Det kunne derfor godt tyde

10
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pa, at det ikke kun er fordi DAB har faet en bedre forretning, men at det i hgj grad er bran-

chen der er i fremgang grunden den fine veaekst der er seti Danmark de seneste ar.

Set i forhold til CAPM er ROE fin for banken, men i forhold til den generelle Forventning til
ROE pa omkring 10-20 %, sa har banken stadig noget at indhente.

Middelfart har i modsatning til DAB set en faldende tildens for deres ROE. De har igennem
de seneste 3 ar haft et meget svingede resultat der fra 2016 til 2018 kun er steget med 1,6 %
og fra 2017 til 2018 er resultatet faldet med hele 14%. | samme periode har bankens egenka-

pital veeret stigende og dette har veeret medvirkende til den dalende ROE.

Middelfart Sparekasse forklare det dalende resultat med et faldende resultat pa kursregulering
og det generelle lavrentemilig — 2017 var for banken et rekordar og pA mange mader ogsa aty-
pisk, seti forhold til det meget forbedrede resultat. Derfor er ledelsen heller ikke overrasket
over det faldende resultat. Egenkapitalen har veeret stigende grundet det positive resultat, men
0gsa en gget opbagning fra sparekassens garanter. Isolere vi 2018 og sammenligner talende

for de 2 banker. Sa ser vi her to banker som ligger pa ca. samme niveau.

WACC — Weight Average Cost of Capital.

Wacc beskriver virksomhedens kapitalomkostninger, altsa hvor meget selskabet skal betale
for deres finansiering. For at bestemme dette skal man beregne et gennemsnit af egen- og

fremmedkapitalomkostningerne. Formlen er sdledes:

Tabel 1- M.Christensen 2014. Aktieinvestering. s. 200

Kd= Renteomkostninger forbundet med fremmedkapital

11
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Ke= Egenkapitalomkostningerne

EKV = er veerdien af egenkapital

V = Virksomhedens veerdi

G = markedsvardien af den rentebaerende geeld
t = Skatte sats.

Fremmedomkostningerne, viser i store treek hvad det koster for banken at lane penge. Ud-
gangspunktet her er, at man her benytter sig af markedsrenten tillagt et kreditspread. Dette be-
stemmes ud fra en given lgbetid. Dette tilleg er ofte ikke kendt og kan derfor veere meget

sveert at bestemme.

Egenkapitalomkostningerne ogsa kaldet CAPM, beskrives som tidligere fortalt senere i opga-
ven. Til beregning af WACC for DAB og Middelfart Sparekasse har vi benytte os af en beta
pa 1,17.

WACC for DAB og Middelfart Sparekasse.

Table 2

Sammenligning af WACC

Kilde: Egen tilvirkning
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Som beskrevet ovenfor, sa galder det om at have lav WACC. Jo lavere jo bedre. DAB har
haft en jeevn faldende tildens i deres WACC.

Dette Skyldes i hgj grad et fald i bankens renteudgifter pa fremmedkapital. Banken har sidens
sammenlegningen formaet at fa deres renteudgifter til at falde markant. Dette kan bade skyl-
des god styring, men det kan ogsa veere tegn pa en national gkonomi med lave renter og stor

optimisme.

Dykker vi lidt leengere ned i WACC for DAB og ser pa pa Ke og Kd hver for sig, sa giver de

et mere Klar billede af hvorfor WACC har veret faldende over de seneste 3 ar.

Table 3

Sammenligning af kd

Kilde: Egen tilvirkning

Kd viser som tidligere naevnt, hvad bankerne betaler for deres fremmedkapital, altsa sagt med
andre ord, sa er det prisen som banken betaler for at lane penge. Som det ses, er denne rente
mere end halveret fra 2016 til 2018 for begge banker.

Table 4

Sammenligning af ke

Kilde: Egen tilvirkning

13



Aalborg Universitet, Rungsted HDFR — 4. sem.(Rungsted) Thomas Almar Mortensen
Mathias Hgjrup Laursen
DAB betaler en betydelig dyrere pris for forretning af deres egenkapital og det har i de sene-

ste ar veeret stigende. Fra 2016-2018 er de steget med 13 procent. | samme periode er det gaet
preecis den modsatte vej for Middelfart Sparekasse. Grunden til vi ser en faldende tildens ved
Sparekassen er, at de har formaet at skabe en stigning i deres fremmedkapital, men samtidig
gilde deres aktiver pa et stabilt niveau. Det modsatte ger sig derfor geldende for DAB.

Indtjening pr. omkostningskrone

Dette nggletal er en indikator for hvor omkostningseffektiv en virksomhed er. Til denne sam-
menligning har vi igen valgt at medtage Middelfart Sparekasse, men denne gang ogsa Spar
Nord, da dette er enaf de synergieffekter, som Spar Nord gerne vil opna i forhold til et opkab
af DAB.

Table 5

Sammenligning af indtjening pr. omkostningskrone

Kilde: Egen tilvirkning

Det fremgar af tabel 6 at Sparekassen og Spar Nord begge har vaere inde i en periode med ne-
gativ udvikling i forhold til deres I/0 de seneste tre ar. DAB har dog haft en stigende tildens
hvilket betyder at de alt andet end lige har haft en starre stigning i indteegterne seti forhold til
udgifterne.

DAB er i perioden gaet fraen 1/0 pa 1,09 til 1,22 hvilket svare til en stigning pa naesten 12%.

Sparekassens 1/0 er i samme periode faldet med 5% og Spar Nords er steget med 3%.

Af de tre forskellige pengeinstitutter er det altsa Spar Nord der tjener mest pr. omkostnings-

krone. De tjener 24,5% mere pr. omkostningskrone end DAB. Dette kan der vaere mange for-
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klaringer pa, en af dem kan veere at Spar Nord de seneste ar har fokuseret meget pa at opti-

mere deres omkostninger blandt andet ved hjeelp af IT udvikling. 12016 skiftede Spar Nord
Fra SDC til BEC hvilket betad at man nedskrev aktieposten i SDC med 195 mio. kr. Derud-
over var der konverteringsomkostninger for ca. 40. mio. kr. Dog ydede BEC Spar Nord en ra-
bat der pa konvertering tidspunktet i store treek modsvarede Spar Nords forpligtige Iser over
for SDC. Dette skift af Datacentral beted at Spar Nord fra 2017 og frem kan reducere deres
IT-regning med 55 mio. kr. pr. ar. Isoleret set betyder dette at 1/0O for Spar Nord bliver forbed-
ret med 2%-point.

ROA —return on assets

ROA kan bruges til at finde ud af, hvordan en virksomhed Klarer sig i forhold til forretning af
den investerede kapital. Bade egenkapitalen og fremmedkapitalen er en del af udregningen af
ROA.

ROA kan udregnes saledes:

ROA = &rets resultat*100/aktiver

Ret beset bruges ROA til atvurdere bankens evne til at forrente deres sin kapital. Desto hg-
jere ROA er, desto bedre er banken til at forrente sin kapital.

Table 6

Sammenligning af ROA

Kilde: Egen tilvirkning

DAB
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DAB’s ROA erjevnt stigende i hele perioden. Arsagen hertil skal findes i et stigende nettore-

sultat i alle arene. DAB har formaet at holde deres aktiver pa nasten samme niveau, hvilket
pavirker deres ROA ndr nettoresultatet samtidig er stigende. En af faktorerne for stigningen i
resultatet skal findes i en betydelig reducering af nedskrivninger som er faldet med 81 % fra
2017 —2018. En anden faktorer som spiller ind er renteudgifterne som er faldende i hele peri-
oden, men med en relativ stor reduktion fra 2017 til 2018. DAB har mulighed for yderligere
at forbedre deres ROA ved fortsat stigende resultat via gget indtjening og/eller nedbringelse
af omkostninger. 1 den forbindelse vil det veere relevant at se pa deres udlan i forhold til antal
medarbejdere, hvilket vi har gjort i det fglgende. De kan ydermere nedbringe deres aktiver, sa-

som salg af deres domicilejendomme.

Middelfart Sparekasse

Middelfart sparekasses ROA ligger pa et fornuftigt niveau set over hele perioden. Dog er de-
res ROA faldende over hele perioden, hvilket et darligt tegn. Deres nettoresultat stiger fra
2016 til 2017, men deres balance vokser samtidig mere end nettoresultatet, hvilket pavirker
deres ROA negativt. Fra 2017 til 2018 falder deres nettoresultat, og balancen er stadigvaek sti-
gende, hvilket igen kan se pa deres ROA som er faldende. Idet bade nettoresultatet er faldende
og balancen er stigende, sa falder ROA mere end aret far, hvor et stigende nettoresultat var
med til at stabilisere ROA’en.

Sammenligning mellem Middelfart sparekasse og DAB’s ROA

Overordnet set kan man sige, at de to banker er pa vej i hver deres retning i forhold til deres
ROA. DAB har en stat stigende ROA, og Middelfart sparekasse har en stgt faldende ROA.
DAB’s stigning i ROA skal is&r findes i et vaesentlig fald i nedskrivningsprocenten med 81
pct. lige ledes har Middelfart sparekasse haft svert ved at leve op til deres gode ari 2017.
Sparekassen havde et rigtig godt regnskabsar som ogsa skyldes de fik et plus pa 22,8 mio.

grundet deres aktiebeholdning som praesterede over forventningerne.

ICGR — Internal Capital Generation Rate
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Nagletallet ICGR forteeller noget om bankens evne til at skabe vakst via egenkapitalen. Nag-

letallet kan ogsa bruges til at vurdere, hvor meget bankens risikovaegtede poster kan stige

uden det pavirker bankens kapitalprocent. ICGR kan beregnes saledes:

Nettoresultat — udbytte
EK (ultimo)

ICGR =

Table 7

Sammenligning af ICGR

6,80%

10% 10,37% 8,17%

Kilde: Egen tilvirkning

DAB

Idet DAB ikke har udbetalt udbytte til deres aktionarer i perioden 2016 - 2018, bliver ICGR
det samme som deres ROE. DAB betaler ikke udbytte, da de har behov for at polstre sig for at
leve op til diverse kapitalkrav. Netop kapitalkrav ger, at banken ikke udbetaler udbytte til de-
res aktionrer.

Som naevnt ovenfor, sa kan ICGR vere et godt veerktaj for banken til at vurdere, hvor meget
udlansveekst banken kan patage sig, uden det har indflydelse pa banken kapitalprocent. Nar
banken risikoveegtede aktiver stiger, sa er banken palagt at reservere kapital hertil. Dette har
naturligvis en negativ effekt pd DAB’s kapitalprocent som allerede er under pres. Tilbage 1
2016 havde DAB en udldnsvaekst pa 7 pct., hvilket er hgjere end deres ICGR pa 3,17. Med
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denne fordeling forringer de deres kapitalprocent, hvilket kan blive et problem i leengden.

Made hvorpa de kan forbedre det pa er, at slanke deres risikoveegtede aktiver.

Middelfart Sparekasse

Middelfart Sparekasse har ikke udbetalt dividende i hele perioden. Det vil sige, at deres ICGR
og ROE erens i hele perioden. Middelfart Sparekasse betaler ikke udbytte, da de har behov
for at polstre sig for at leve op til diverse kapitalkrav. Netop kapitalkrav gar, at banken ikke
udbetaler udbytte til deres aktionaerer. | og med Sparekassen har en relativ hgj ICGR, sa kan

banken forgge deres udlansveekst uden det vil pavirke deres kapitalprocent.

Delkonklusion regnskabsanalyse

| forbindelse med gennemgangen af de seneste 3 ars regnskabsdata for DAB og Middelfart
Sparekasse har tendensen vaeret forholdsvis klar. Bankerne har ikke oplevet samme fremgang.
DAB har veeret i fremgang i alle de undersggte nggletal. Dette kan tilbagefgres til DAB for-
bedre resultat over de seneste 3 ar. Resultatet er forbedret da banken har faet styr pa deres

nedskrivning i forhold til udlan.

Middelfart Sparekasse har i samme periode ikke formaet at opretholde den stabile veekst der
har veeret i starten af perioden. De formar dog at legge sig pa niveau med DAB. | forhold til
WACC sa betaler de betydeligt mindre for deres kapital, hvilket burde gere det nemmere for
dem attjene penge, men det er desverre ikke tilfeeldet. Nar vi konkludere pad DAB s ser vi
her en bank der de seneste ar har vaeret i fremgang og som har formaet at fa forbedret deres
indtjening pr. omkostningskrone sa de i 2018 er pa samme niveau som deres konkurrent. |
forhold til den generelle vaekst i branchen kunne det godt se ud til, at vaeksten er stagneret en
smule og det for bankerne er blevet sveere at tjene penge. @konomien er dog stadig blevet
sterkere hvilket har gjort at iseer nedskrivningerne for DAB har kunne forbedre markant. Sa

alt i alt er DAB blevet en langt mere veldrevet bank de senere ar.

De Risikoveegtede poster
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De risikovaegtede poster bestar for de finansielle instiutioner ofte af en raekke riseci, som

tilsammen beskriver bankens samlede risiko. | dette afsnit vil vi belyse og analysere faglende

fire risikoomrader nemlig kreditrisiko, markedsrisiko, likviditetsrisiko og operationelrisiko.

Kreditrisiko

Kreditrisiko forbindes umiddelbart med tab pa udldn, dette er dog ikke det eneste et pengein-
stitut kan tabe penge pa. Bland andet indgar tab pa obligationer og derivater ogsa i denne ka-

tegori.

Kreditrisiko i Danske Andelskassers Bank

DAB benytter Standard metoden til at vurdere deres kreditrisiko. De bruger BEC, som ind-
henter opdaterede kreditvurderingsrapporter ind i deres computersystem. Disse er opdelt pa en
privatmodel, erhvervsmodel og selskabsmodel. (Danske Andelskassers Bank, 2018, Risiko-
rapport 2018, Side 11)

Deter bestyrelsen i DAB der fastsetter rammerne for den styring og opfelgning der lzbende
laves pa kreditrisikoen. DAB har et gnske om at sprede risikoen mellem udlan til private og
udlan til erhverv. De gnsker en fordeling pa op til 65% af udlan til erhverv og minimum 35%
til private kunder. (Danske Andelskassers Bank, 2018, Arsrapport 2018, Side 16)

Desuden har banken forudsat, at man ikke vil have en gearing hgjere end 7 procentpoint.
Dette er det af EU udmeldte forelgbige indikativ gearingskrav. Dette er svarende til en maksi-
mal gearing pa ca. 14 gange kernekapitalen. Den oplyst gearingsgrad er pr. 31/december 2018
oplyst til 10% af kernekapitalen (Danske Andelskassers Bank, 2018, Risikorapport 2018, Side
22)

Banker laver kreditgivning ud fra rating. Dette er ogsa tilfeldet for DAB. Deres modeller gi-
ver en ensartet rating og beregning af PD. Ud af dette kommer et rating skema der har en
skala fra 1-11 og samtidigt en mapping overfor Finanstilsynets bonitetsskala. (Danske An-
delskassers Bank, 2018, Risikorapport 2018, Side 82)
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Table 8

Rating

Rating

1-3

4-7

890

10-11

Kilde: DAB arsrapport 2018 5.82

HDFR — 4. sem.(Rungsted)

Finanstilsynets skala

3/2a

2b

2c
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Betydning

Kunder med utvivisom god bonitet og kunder
med normal bonitet

Kunder der ikke opfylder kriterierne til 2a, men
som pa den anden side ikke har vaesentlige
svaghedstegn

Gaeldserviceringsevnen er god, dog kan de
finansielle negletal vaere svage

Kunder med vaasentlige svaghedstegn, dog
uden at der er indtradt OIK

Kundens gaeldsserviceringsevne er mindre til-
fredsstillende, og kunden er ekonomisk sarbar
og har svage negletal.

Kunder med OIK.

Gaeldsserviceringsevnen er ringe eller er ikke
til stede, og der er risiko for tab.

DAB har igennem flere ar haft store problemer med deres kreditrisiko og som en udlgber

heraf kebet med meget store nedskrivninger, som har betydet at deres resultat i mange ar har

veere under niveauet for resten af branchen.

Table 9

Nedskrivning pa udlan DAB
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Kilde: Egen tilvirkning

Som det ses pa grafen ovenfor, er DABs nedskrivninger pa udlan faldet markant over de sid-
ste fire ar. De havde i 2015 nedskrivninger for tkr. 118.446 i 2018 var disse nedbragt med
hele 93% til tkr. 7.941.

En stor del af bankens nedskrivninger er lavet i en enkelt af de sektorer, som de operer i. Det

er i hgj grad landbruget der skaber problemer for DAB.

Bruttoeksponering i procent Nedskrivning pa udlan i procent
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Kilde: Egen tilvirkning

Table 10

Som de to ovenforstaende grafer viser, sa har landbruget stdet og star stadig for en stor del ad
DAB:s brutto eksponering. Banken kommer faktisk nogenlunde i mal med deres malseatning
om, at Erhverv ma udgare op i mod 65% af den samlede krediteksponering. Den har igennem

de seneste fire ar lagt med et gennemsnit omkring 60%.

Hvad de dog ikke skriver, i deres mal for krediteksponering er, hvordan deres mal er for ek-
sponering ned pa de enkelte brancher for erhverv. Landbruget har som tidligere beskrevet i

21



Aalborg Universitet, Rungsted HDFR — 4. sem.(Rungsted) Thomas Almar Mortensen
Mathias Hgjrup Laursen
mange ar veret bankens store problem. Der har varet en faldende eksponering over de sene-

ste ar, hvor landbruget er gaet fra 26% til 19%. Dette er godt nyt for banken og helt sikkert

den rigtige vej, men der er stadig lang vej far de er i mal.

| 2016 stod branchen landbrug for 26% af DABS bruttoeksponering, men ikke desto mindre
var hele 47% af nedskrivninger pa udlan, fra den selvsamme branche og billedet har vaeret det
samme i de to seneste ar. Her er eksponeringen faldet med 6 procentpoint, men i samme peri-

ode er nedskrivningerne kun faldet med 3 procentpoint.

DAB skriver i deres arsrapport 2018, at man stadig forventer et forholdsvis sveert marked for
landbruget. Iszr svinebander er presset pa prisen og det hjeelper ikke, at de grundet den meget
terre sommer er ngdsaget til at betale mere for deres foder. Banken stiller her ogsa spgrgsmal
om anvendt hektarpriser pa landbrugsjord er realistiske. De har anvendt en hektarpris pa 125-
160 tkr. Disse svarer til Finanstilsynet hektarpriser, men banken er ej sikker pa, at jorden kan

afhaendes til disse priser. Det kan derfor blive ngdvendigt at @ge nedskrivningerne i fremtiden.

Operationel Risiko
Operationel risiko er bade interne og eksterne begivenheder. Som eksempel kan naevnes IT-

nedbrud manglende kontrol osv. (J.J. Andersen, 2017, Finansielrisikostyring. S. 18)

Operationel Risiko - DAB

Banken anvender basisindikatormodellen til at opgare deres kapitalkrav til operationel risiko.
Det betyder at deres operationelle risiko opgerelse til 15% af deres gennemsnitlige basisindi-
kator. |1 2018 udger den operationelle risiko 11,92 % af bankens samlede risikoeksponering.
Dette giver et kapitalkrav pa 84.946 tkr.

Under operationel risiko findes ogsa Hvidvask, som ogsa for DAB har betydeligt mere fokus
end ved tidligere ar. Banken har tilfgrt hvidvask-funktionen yderlige ressourcer med henblik
pa at optimere eksisterende processer, men ogsa lave nye foranstaltninger. Den forhgjede ind-
sats pa omradet har medvirket af antallet af rapportering til Statsadvokaten for serlig gkono-
misk kriminalitet (sgik) fra 893 i 2017 til hele 1.432 i 2018 (Danske Andelskassers Bank,
2018, Risikorapport 2018, Side 21).
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Markedsrisiko

Markedsrisiko er risikoen for at renter, kreditspreads, ravarepriser eller aktier og valutakurser
&ndre sig til negativ for banken. Deter i hgj grad bankens beholdning af veerdipapirer der
teenkes pa i denne sammenhaeng, men ogsa udlan i fremmedvaluta. (J. J. Andersen, 2017, Fi-

nansielrisikostyring. S. 18)

Markedsrisiko - DAB

Den typiske markedsrisiko for DAB er renterisiko. Hovedparten af bankens ind- og udlansfor-
retning er lavet med variabel rente. Bestyrelsen fastseetter rammerne for markedsrisiko. Dette

har medfgrt disse vaesentlige graenser fra bankens placeringer.

- en renterisiko pa 3,4 % malt i forhold til bankens kernekapital efter fradrag ved en stigning i

renten pa 1%.
- en valutaposition pa 5,2 % malt i forhold til bankens kernekapital efter fradrag

- en obligationsbeholdning af udstedt af danske realkreditinstitutter og statsobligationer med
rating AAA pa 3,5 mia.kr (Danske Andelskassers Bank, 2018, Risikorapport 2018, Side 80).

Pr. 31/12-2018 var markedsrisikoen malt i forhold til bankens kernkapital pa 2,8%. Valutapo-
sitionen blev opgjort til 1,1% dog er obligationsbeholdningen af AAA opgjort til tkr.
2.344.399.

Likviditetsrisiko
Likviditetsrisiko kan inddeles i to former for risiko. Nemlig fundig- og markedslikviditetsri-
siko. | forbindelse med funding opstar risikoen nar banken ikke kan skaffe likviditet, nar der
er brug for det. Markedslikviditetsrisikoen er risikoen for at banken ikke kan szlge sine veer-
dipapirer i markedet uden at det pavirker prisen negativt. (J.J. Andersen, 2017, Finansielrisi-
kostyring. S. 18)
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Likviditetsrisiko — DAB

Danske Andelskassers Bank benytter sig af beregningsmetoden LCR og havde pr. 31/12-2018

en opfyldelse pa 190% mod det fgromtalte minimumskrav pa 100%. Dette vurderes af banken

selv som meget fornuftigt. Da deres malsatning er 140% for LCR-nggletallet.

Spar Nord Bank risikoeksponering ved et eventuelt kab af DAB.

Spar Nord har igennem de seneste 5 ar haft en fornuftig nedskrivningsprocent. Pa 0,5% af det
samlede udlan. DAB har til sammenligning haft en gennemsnitlig nedskrivningsprocent pa
1,35.

Spar Nord har pa samme made som DAB fastlagt en reekke interne malsatninger for at sikre
en god kreditmeessig diversificering af deres krediteksponering. De gnsker blandt andet at en-
kelt eksponeringer ma maksimalt udgare 500 mio. kr. hvoraf den usikrere del kun ma udgere
250 mio. De har ogsa lavet en malseetning og hvor stor eksponering de gnsker over for speci-
fikke brancher.
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Table 11

Malsatning for brancherisiko

Maélscetning for brancher

Maksimal andel af samlet

% eksponering )
Londbrugsomradet 10
Ejendomssektonen 15
Herof spekulativ **) ejendomshinansienng 5
Finansienng og forsiknng 10
Industri og rastofudvikling 10

Handel

Energiforsyning

Eksklusiv reverse repoforretninger
** CRR 575/2013 artikel 4, pkt. 79

Kilde: Egen tilvirkning pba Spar Nord Arsrapport 2018 s. 98

Thomas Almar Mortensen
Mathias Hgjrup Laursen

Som det ses, gnsker Spar Nord en maksimal eksponering overfor landbruget pa 10% og en

15% over for ejendomssektoren, men hvordan gar det hand i hand med et eventuelt opkab af

DAB, som vi fra tidligere ved, er meget landbrugstung. Dette vil vi i naeste afsnit forsgge at

belyse.
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Table 12

Oversigt over eksponering

Kilde: Egen tilvirkning

Vi har kigget pa de to brancher Landbrug og Fast Ejendom, som er de to brancher der er stgrst
repraesenteret i DAB. | vores antagelse forventer vi, at hele DABs samlede udlan flyttes over
til Spar Nord krone for krone. Det betyder at Spar Nords eksponering over for bade Landbrug
og Fast ejendom vil stige. Landbrug vil stige med 1,9 procentpoint og fast ejendom vil kun
stige med 0,1 procentpoint.

Sammenholder vi disse procenttal med Spar Nords egen malsztning for eksponering i forhold
til krediteksponering for specifikke brancher, sa ser vi at landbruget er den branche der vil
legge sig tettest pa det gnskede mal, men der er stadig 2,8 procentpoint op til den maksimale
eksponering.

Grundet den noget sterre volume i Spar Nord og den noget mindre nedskrivningsprocent sa
vil Spar Nords nedskrivning ogsa fremadrettet forblive pa et niveau der ligner 2018. Deres
nedskrivningsprocent er i dag 3,3% (Spar Nord A/S, 2018, Arsrapport 2018, Side 100). Frem-
skriver vi deres nedskrivninger og udlan pa samme made som tidligere vil nedskrivningerne
stige til 3,89 altsa 0,59 procentpoint. Til sammenligning havde Ringkjgbning Landbobank i
2018 en nedskrivningsprocent pa 4,7%. Sa vi kan konkludere at selv efter opkabet af en tidli-
gere “problembank” sa vil Spar Nord stadig have en nedskrivningsprocentdel lig deres neer-

meste konkurrent.
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| forhold til krediteksponering vil eteventuelt kab af DAB ikke blive et problem set i forhold

til Spar Nords egen malsztning.

Delkonklusion — DAB risikoveegtede poster.

Danske Andelskassers Bank har i mange ar haft store problemer med deres Kreditrisiko. Det
er serligt én branche som har veeret overreprasenteret i forhold til deres nedskrivninger. DAB
har altid veeret en bank med fokus pa landbruget, men grundet de svere ar landbruget har vee-
ret igennem siden finanskrisen, sa har det haft en betydelig negativt effekt pa deres regnska-
ber. Deres indtjening har de senere ar veret forholdsvis stabil, men grundet store nedskrivnin-

ger har bankens resultat veere mindre prangende.

Set i forhold til kreditrisiko har DAB ikke formaet at fa fordelt deres risiko pa nok brancher
og nar det ikke sker, sa bliver en bank hurtigt meget konjekturfglsom og kan i sidste ende
blive lagt ned at en enkelt branche. Det sa vi senest ved finanskrisen hvor en raekke banker

blev lagt ned at ejedomsspekulanter.

| forhold til Spar Nords eventuelle opkab af DAB, sa kunne man godt frygte at de ville over-
tage DABs store eksponering over for landbruget, men Spar Nord har sa stor en volume og en
i forvejen lav eksponering over for landbruget, at den fremtidige eksponering vil blive under
de af Spar Nord opsatte egne krav til risikoeksponering. Et opkeb vil derfor ej veere en

ulempe i forhold til Spar Nords fremtidige risikoeksponering.

Synergieffekter ved Spar Nords opkeb af DAB

Nar Spar Nord overvejer at opkgbe DAB, sa vil de forskellige synergieffekter spille en vee-
sentlig rolle i forhold til hvorvidt om det er en god idé eller ej. Det er som regel pga. stor-
driftsfordele som vil resultere i besparelser i omkostningerne, da det vil veere muligt at sam-

menlegge filialer, 1T systemer osv.

For at finde en fornuftigt sammenligning har vi valgt at kigge pa et af Spar Nords tidligere op-

kab. Spare Nord kebte tilbage i 2012 Sparbank. Den stgrste synergi pa daveerende tidspunkt
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skal findes i omkostninger til medarbejdere. Der var en reekke byer, hvor der forekom filial-

overlap. Dette gav en gylden mulighed for at sammenlaegge filialer i de byer, hvor der var fili-
aloverlap. Samtidig med man lagde filialerne sammen, sa reducerede man ovenikgbet norme-
ringerne i filialerne. Hvis Spar Nords lykkes med at gennemfare kabet af DAB, sa forstiller vi
os det bliver nogenlunde samme scenarie som udspiller sig. Spar Nord og DAB har i dag hver
sit hovedkontor som ligger henholdsvis i Aalborg (Spar Nord) og Tjele ner Viborg (DAB).
Der er omtrent 45 min i bil mellem de to hovedsader, hvorfor det ville give mening at Spar
Nord i Aalborg vil veere det fortseettende hovedkontor. Samtidig vil der ogsa forekomme filial
overlap i enkelte byer, hvor det giver mening at leegge nogle filialer sammen, netop som man
gjorde tilbage i 2012 med Sparbank. Der er filialoverlap i Esbjerg, Viborg, Hobro, Randers,
Aarhus og Svendborg. Samlet setvil Spar Nords eksponering i Vest- og Sgnderjylland bliver
veesentligt forbedret, hvis de veelger at beholde samtlige filialer i de byer, hvor Spar Nord ikke
allerede er repraesenteret. Det drejer sig om Skjern, Varde, Ribe, Koldby, Grenaa, Ikast, Ringe
og Sgnderborg. Dette gar ogsa hand i hand med Spar Nords strategi i forhold til lokal tilstede-

veerelse.
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Table 13

Oversigt over filial overlap

JA D238 (8)
® DAB/Spar Nord (4)
® DAB HQ
® Spor Nord HQ

Aalborg
Koldby
A g
e L
£l
3’),' ® Hobro
1 Hammershej
Viborg @ L /‘
Randers -
Grenaa
lkast /A ®
Skiern A Aarhus
Varde
/s
Esbjerg Ringe
l?ibe/A /A
évend borg
/A
Senderborg

Kilde: Praesentation af Spar Nords regnskab 2018

Engangsomkostninger i forbindelse med opkgbet

Thomas Almar Mortensen
Mathias Hgjrup Laursen

Nar der er tale om fusioner eller opkgb banker i mellem, sa er der en raekke engangsomkost-

ninger forbundet med dette. De mest naevneverdige engangsomkostninger er:

e Advokater

e Konsulenter

e EVt. oplering af nye medarbejdere
e Opsigelse af lejemal

e Fratreedelse

e Revision
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Ovenstaende omkostninger kan variere meget da der er tale om et stort projekt. Vi har kigget

pa fusionen mellem Nordjyske og Ngrresundby bank, da denne fusion er relativ. sammenlig-
ning idet, at de havde en felles datacentral. Hvis man sammenligner med Spar Nords opkeb
af Spar Bank, sa er der en raeekke meget tunge omkostninger i forbindelse med skift af data-
central. | forbindelse med Spar Nords mulige opkeb af DAB, sa vil de kunne spare en rigtig
tung omkostningspost pa IT siden, da de begge benytter sig af BEC datacentral. Spar Nord
skiftede fra SDC til BEC tilbage i 2016. Fusionen mellem Nordjyske Bank og Ngrresundby
bank kostede i omegn af 50 mio. kr. (Nordjyske Bank (2015), Arsrapport 2015, side 5) Vi
vurderer, at dette er et realistisk bud pa engangsomkostningerne, hvis Spar Nord overtager re-
sten af DAB.

Lgbende omkostninger som kan spares via synergi
Som vi har vaeret inde pa tidligere, sa vil det veere meget oplagt for Spar Nord at lukke nogle

af DAB eksisterende filialer som ligger i byer, hvor Spar Nord allerede er repraesenteret i dag.
De har et landbrugscenter i dag, som vi regner med at vil forblive &bnet, da Spar Nord vil
overtage landbrugskunder fra DAB, men ikke selv er repraesenteret i Varde i forhold til land-

brug.
Folgende afdelinger bar lukkes:

- Esbjerg

- Viborg

- Hobro

- Randers

- Aarhus

- Svendborg

- Andelskassen direkte/servicecenter

- Hovedkontor

| forbindelse med lukningen af ovenstaende filialer og hovedkontor, sa antager vi at antallet af

medarbejdere vil blive reduceret.

Reduceringen og omkostninger som kan spares kan se saledes ud:
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For at finde ud af hvor mange kundevendte medarbejdere der kan skares fra i forbindelse

med sammenlegning af DAB filialer, sa er det interessant at kigge pa hvor mange kunder pr

medarbejdere de to banker her.

Table 14

Oversigt over kunder pr. medarbejdere

Spar Nord |
Antal medarbejdere 1518
Privat 352.000
Erhvery 34,000
Kunderialt 384.000

354.000/1518 = 252 kunder pr medarbejder

DAB

Antal medarbejdere 308
Privat/Erhvery 19.096
Kunderialt 19.096

19.096/308 = 62 kunder pr medarbejder

Kilde: Egen tilvirkning

Table 15

Oversigt over lgn pr. medarbejder i DAB

Lan 662.000 kr.
Pension 76.000 kr.
Lgnsumsafgift 102.000 kr.
Social sikring 4.200 kr.
Samlet 844.200 kr.

Kilde: Egen tilvirkning
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Nu ved vi, at der statistisk set kan veere 252 kunder pr ansat i Spar Nord. Det vil sige, at der

skal 76 medarbejdere til at varetage DABs kundemasse pa 19.096 kr.

Samlet set i de 8 filialer som skal lukkes er der samlet 121 medarbejdere. Spar Nord kan altsa
skeere 45 medarbejdere fra, da der i dag er 121, og der skal 76 af de eksisterende medarbej-
dere til at varetage DABs kundemasse. Gennemsnitslgnnen er 844.200 * 45 = 37.989.000 kr.
arligt.

Hovedkontor

Der er ca. 100 medarbejdere beskeftiget pa hovedkontoret i forskellige afdelinger og stillin-
ger lige fra Marketing, Kommunikation, HR, Private Banking, support funktioner, Back Of-
fice, revision og jura mm. Vivurderer, at Spar Nord allerede har lignede stillinger i dag, og
derfor vil kunne undvaere en del af personalet fra hovedkontoret efter opkabet. Dog vurderer
vi at de giver god mening, at beholde ca. 85 medarbejdere fra DAB, da en masse viden ellers
risikerer at ga tabt. Pa den lange bane vil der sandsynligvis kunne afskediges flere end 15 vi
har regnet med i farste omgang. Vi vurdere, at i de farste par ar efter et opkab, sa vil det veere
strategisk vigtigt for banken at holde pa vidende medarbejdere som har et gennemgaende
kendskab til DABs kunder, tidligere organisation mv. Regnestykket efter afskedigelsen af de
15 mand fra det eksisterende hovedkontor vil se saledes ud: 15 * 844.200 kr. = 12.633.000 kr.
arligt.

Hvis Spar Nord som antaget afskediger 15 fra hovedkontoret og 45 fra filialnettet, sa vil de
have en lgbende omkostningsbesparelse pa 844.200*60 = 50.652.000 kr. ved at lukke hoved-

kontoret i DAB, og sammenlegge det med deres nuveerende hovedkontor i Spar Nord.

Den nuvarende direktion bestar kun af den administrerende direkter Jan Pedersen. Ved at
spare denne post veek, sa der kunne spares i alt 5.000.000 kr. inkl. Lan og pension. Tidligere
bestod direktionen af bade den administrerende direktar, og viceadm. Direkter Tomas Mi-
cheal Jensen, men han har valgt at stoppe i banken pr 25. september 2018. Har er ikke taget
hgjde for eventuelle fratreedelsesgodtgarelse eller lign. For begge parter. Vi vurderer, at det
ville give god mening for Spar Nord, attiloyde Jan Pedersenen plads i bestyrelsen for at have
endnu en med rigtig kendskab til DAB. Der tages derfor ikke hgjde for en evt. besparelse til

hans lgnudgift.
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Bestyrelsen i DAB bestar af 10 bestyrelsesmedlemmer. Der er jf. arsrapporten 2018 betalt et

vederlag pa i alt 2.755.000 kr. fordelt mellem de 10 medlemmer. Det vil veere en god idé for
Spar Nord, atudvide deres egen bestyrelse med en fra DAB, da denne person vil have indga-
ende kendskab til DAB’s aktiviteter. Hvis Spar Nord ikke onsker atudvide den eksisterende
bestyrelse, sa kan de overveje at lade et bestyrelsesmedlem fra DAB indtraede i stedet for en i

Spar Nords eksisterende bestyrelse.

| forbindelse med et opkeb, sa vil der ogsa veere en relativ tung post som indeholder admini-

strationsomkostningerne.

Vores vurdering i forhold til, hvor meget Spar Nord ville kunne spare i lsbende omkostninger,
sa vil der vare tale om 50.652.000 kr. arligt. Besparelsen omfatter alle medarbejdere som er
”skaret” fra i forbindelse med opkebet. Engangsomkostningen vil ende i omegn af 50.000.000
kr., sa farste ar skal dette belgb treekkes fra, hvilket vil resultere i, at de gkonomiske effekter

af et evt. opkab farstvil sla igennem i nestkommende regnskab

Kapitalgrundlag for Spar Nord

Det er overordnet set bestyrelsen og direktionens ansvar i Spar Nord, at banken lever op til de
regulativer som bankerne er palagt. Det er primeart kapitalprocenten som skal veere tilstraekke-
lig for banken. Kapitalprocenten er et udtryk for banken evne til at modsta tab i mindre gode

konjunkturer. Ret beset, sa udregner med dette ved at ligger kernekapital og supplerende kapi-

tal sammen, og efterfglgende dividere i risikovegtede aktiver.

Der findes flere forskellige metoder til at beregne kapitalgrundlaget, og nogle af mere detalje-

rede end andre.

Egentlig kernekapital
Spar Nord’s egentlige kernekapital skal udgere min. 4,5 pct. af de risikovegtede aktiver. Der

eren reekke faktorer sa har indflydelse pa Spar Nords kernekapital her i blandet: Overskud,

tidligere henlagt overskud eller overskud ved emission.
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Hybrid kernekapital

Vi kender hybrid for andre brancher blandet andet bilbrancher, hvor der efterhanden karer
flere hybrid biler rundt. Hybrid kernekapital er rent faktisk det samme, da der er tale om en
kombination af to komponenter. | dette tilfeelde er det en blanding af Spar Nord’s egenkapital
og lanekapital. For at Spar nord kan fa lov at medregne hybriden som egentlig kernekapital,
sé er der enraekke forudsatninger som skal opfyldes. En af”’kravene” er blandet andet, at Ia-
net kan ikke opsiges, og lgbetiden skal veere uendelig. Der er ogsa en reekke andre forudseet-

ninger som skal veere opfyldt.

Supplerende kapital

Supplerende kapital bestar af en blanding mellem ansvarlig lanekapital og efterstillet indlan
fra kunder. Forudsetningen for ansvarlig lanekapital er, at labetiden min. Skal veere 5 ars lg-
betid. Hvis et pengeinstitut skulle ga neden om og hjem, sa bliver denne kapital altid nedskre-

vet far kundernes indlan.

Kapitalgrundlag for Spar Nord far evt. keb af DAB
Spar Nord er efterhanden en starre spiller pa det danske marked, hvilket udnzvnelsen som

SIFI (Systemisk vigtige finansielle institutter) institut ogsa indikerer. Dette medfarer en reekke
skeerpede krav i forhold til deres kapitalgrundlag. Spar Nord er i dag en velpolstret bank med
en pzen overdakning. | forbindelse med et potentielt kab af DAB, sa vil det vaere naturligt at

kigge pa hvordan Spar Nord kapitalgrundlag er sammensat.
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Kapitalopgegrelse | Mio. kr.) |[31.12.2018 Risikovaegtede poster 31.12.2018
Aktiekapital+ overfert resultat 8.273 Kreditrisiko 44.029
@vrige poster | 309 Markedrisiko 4,125
Fradrag kapitalandele -411 COperationel risiko 5.705
@vrige fradrag -191 Risikovaegtede poster 53.859
Henszettelser til udbytte -431

Egentlig kernekapital 7.549 14,0%

Hybrid kernekapital 843

fradrag kapitalandele -5

Hybrid kernekapital 838 1,6%

Supplerende kapital 1314

Fradrag kapitalandele -10

Supplerende kapital 1304 2,4%

Kapitalgrundlag i alt 9.691 18,0%

Kilde: Egen tilvirkning pba. Spar Nords Arsrapport 2018

Vi ved at Spar Nord er interesseret i at kebe DAB, og det kunne veere interessant at kigge pa
deres kapitalgrundlag og kigge lidt ind i, hvor meget Spar Nord evt. vil kunne betale for DAB

uden at deres kapitalprocent kommer under pres.

Vi har i vores veerdiansattelse regnet med det skal have en kapitalprocent pa minimum 14,1

pct., og de har i da jf. ovenstaende tabel en kapitalprocent pa 18 pct.

Hvis man laver regnestykket séaledes:

Kapitalprocent 18 — 14,1 =39

Risikovaegtede poster 53.859/100*1*3,9 = 2100 mio. kr.

Det vil sige at Spar Nord kan tillade sig at betale i omegn af 2 milliarder kroner uden deres

solvens kommer under pres. Dog vil det ikke ngdvendigvis veere den bedste idé, da vi ved at
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de er blevet et SIFI institut, og har enindfasning periode indtil 2022, hvor deres samlede kapi-

talgrundlag skal veere pa 27 pct.

Table 17

Spar Nord kapitalprocent

Kapitalprocent
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
Egentlig kernekapital Hybrid kernekapital Supplerende kapital

Kilde: Egen tilvirkning

Spar nord har tidligere haft en intern malsaetning om at have en egentlig kernekapitalprocent
pa 13 %, og en samlet kapitalprocent pa 16,5 %. Nar vi kigger pa deres kapitalgrundlag jf.
ovenstaende tabel, sa kan vi se at de har en samlet kapitalprocent pa 18 pct., hvilket giver dem
en overdaekning

Veardiansaettelse

Som udgangspunkt kan man opdele veerdiansettelsesmetoder i tre grundleeggende veerdian-
seettelsestilgange, nemlig:

- Den indkomstbasserede metode
o Verdien fastsattes med udgangspunkt i den fremtidige indkomst subjektet

matte genere.
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- Den markedsbaserede metode

o Her fastsattes veerdien ved at sammenligne uafhangige transaktioner.
- Den omkostningsbasserede metode
o Veardien fastsettes her pa baggrund af de omkostninger, der gaet til opbyggel-
sen af aktivet og eller det der vil vedga til opbyggelse af et tilsvarende subjekt.
(SKAT.dk, 2019, https://skat.dk/skat.aspx?0id=1813135&chk=216301, besggt d.
04/04-2019)

DCF — Modellen

En af de mest benyttede modeller til verdianseettelse af virksomheder er DCF modellen. Her
bliver virksomheden veerdiansat med baggrund i de fremtidige frie pengestreamme, som virk-

somheden forventes at genererer. Det er derfor en indkomstbasseret model.

Verdien af virksomheden opgares som den tilbagediskonterede veerdi af de forventede frem-

tidige pengestrgmme.

Formlen for DCF ser ud séledes:

- i FCF.
== (1+ WACC)'

Kilde: Skat.dk

Nedenfor ses en mere konkret illustration af DCF-modellen.

Table 18

Formel til DCF modellen
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Budgetperiode Terminalperiode

- - -

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

IR

Nutidsveerdi af budgetperiode

=+ Nutidsvaerdi af terminalperiode ]

= Virksomhedsvaerdi ekskl. ikke-driftsmeessige aktiver (enterprise value)

+ Markedsvaerdi af ikke-driftsmaessige aktiver

= Virksomhedsvaerdi inkl. ikke-driftsmaessige aktiver

= Markedsvardi af virksomhedens rentebzrende gaeld

= Estimeret vardi af virksomhedens egenkapital

Kilde: www.SKAT .dk

Som tidligere naevnt er DCF-modellen enaf de mest brugte modeller til veerdianszttelse af
virksomheder. Den har dog nogle udfordringer, nar det geelder veerdiansattelse af pengeinsti-
tutter. DCF-modellen antager at pengestremmen fra driften og investeringerne kan holdes ad-
skilt fra finansieringen. For at kunne benytte DCF-modellen er man ngdt til at definere hvad
der er virksomhedens netto arbejdskapital. Pengeinstitutter er sammensat pa en made der ger
dette meget vanskeligt. De benytter nemlig den kortfristede geeld, blandt andet indldn, som ar-
bejdskapital og hele virksomheden vil fa en uforholdsmaessig stor geeld. Derfor vil man ved
beregning af WACC opleve, at denne vil blive meget lav. Som sa senere vil medfare en urea-

listisk hgj veerdianseettelse.

Et andet punkt der godt kan skabe problemer for DCF-modellen, er de mange regulatoriske
krav som et pengeinstitut mgder fra myndighederne. Der er for banker og pengeinstitutter op-
saten reekke krav til deres solvens, som almindelige virksomheder ikke mgder. Det betyder at
det i visse tilfeelde ikke er muligt at udbetale hele overskuddet og derfor vil dele af det cash
flow alligevel ikke veere helt frit.
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For at komme disse problemer til livs kan en @&ndret udgave af DCF-modellen benyttes.

Denne anden udgave tager udgangspunkt i virksomhedens egenkapital og fokusere pa virk-
somhedens overskud og evne til udbetaling af fremtid udbytte. Vi kan ved en finansiel virk-
somhed ikke forudsige netto kapitaludgifterne og den ikke kontante arbejdskapital, det bety-
der derfor at vi ikke kan estimere det frie cash flow. (Aswath Damodaran 2009, Valuing Fi-
nancial Service Firm, side 14). Derfor er vi ngdt til at fokusere pa det mulige udbytte til aktio-

nererne for pa den made at fremskrive cash flowet.

Med baggrund i dette har vi valgt at benytte denne modificerede DCF-model til, at beregne
vaerdien pa DAB. Den model vi har valgt, ser saledes ud:

Table 19
Modificerede DCF model

t—
NI, — ECR,  Nlpy; — ECRryy
-+ :
{1+Rg]t (1+Re){RE_g]T

t=1

Kilde:Koller, Goedhart og Wessel, Valuation, Side 747

NI = netto resultat, ECR = (Equity capital requirement) Dette er kravet om binding af basiska-
pital, som indgar i beregningen af bankens solvens. RE = afkastkrav.

Pa denne made kan man estimere en nutidsvaerdi af de fremtidige afkast til ejeren. Det er dog
vigtigt for investor at estimere et fremtidigt solvenskrav, samt hvor stor en andel de risiko-

vaegtede aktiver vil udgere i fremtiden.

Budgettering

Til at starte med, skal vi have lavet en fremtidig resultatopgerelse. Dette gares ved at lave et

budget over fremtidige indteegter og udgifter.
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Rentemarginal

Rentemarginalen er et meget vigtigt nggletal. Det fremgar ikke af en banks arsrapport, sa for
at finde nggletallet skal man bruge falgende:

”Renteindteegter — renteudgifter/ udlan og tilgodehavender”.

Rentemarginalen er spaendet mellem bankens udlan og indlan. Jo hgjere rentemarginalen er,
jo bedre er banken til at tiene penge pa deres udlan. Rentemarginalen kan ogsa forbedres, hvis

banken har lave funding omkostninger f.eks.

Table 20

DABs rentemarginal i perioden 2014 - 2018

Kilde: Egen tilvirkning

Ovenfor kan man se udviklingen i DABs rentemarginal. Den falder lidt fra 2014 til 2015,
hvorefter den stiger lidt igen. Arsagen til DAB forméar at vende udviklingen i deres rentemar-
ginal skal findes i de har faet styr pa deres renteudgifter som i hele perioden er faldet med 92

pct. Samtid er deres udlansportefglie faldet igennem hele perioden.

Udlan

Udlénsposten i en bank er lidt sidestillet med deres ”varer”, hvorfor denne post er en meget
vigtigt post. Udlanssiden er med til at genererer stgrstedelen af bankens indtjening. For at fa
en rigtig veerdiansettelse af DAB i sidste ende, sa er det derfor vigtigt at have et relativt pree-
cist billede af, hvordan udlanet vil veekste i budgetperioden. DABs udlan er steget jeevnt i pe-
rioden 2014 — 2018 med en samlet stigning pa knap 1 pct., hvilket siger noget om en afmat-
telse i udlanet hos DAB. Vi tror DAB vil opleve en mindre stigning i udlanet de naste 2 ar,
efterfulgt af et dalende udlan. Arsagen skal findes i, at vi tror p& at huspriserne stagnerer samt

landbruget potentielt gar nogle harde tider i mgde. Safremt huspriserne stagnerer, har folk
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ikke samme friveerdi, og der kan derfor ikke optages tillegslan pa samme niveau som vi ser

det i dag.

Table 21

Oversigt over udviklingen i udldn

6.375.223 6.502.727 | 6.502.727 6.437.699 | 6.244.568

Kilde: Egen tilvirkning

DAB har de seneste ar i forbindelse med organisationseendringer sammenlagt nogle af deres
filialer blandet andet Augustenborg, Bramming og Hammershgj sammen med nogle af de ek-
sisterende filialer for atfa en mere slagkraftig enhed. De har altsa ikke planer om at abne flere

filialer pa sigt, hvilket muligvis kunne have indflydelse pa udlansvaksten fremadrettet.

Nettorenteindtaegter

Som navnt tidligere, sa er udlansportefalie en af de vigtigste aktiver for en bank, dog er det
mindst lige sa vigtigt, atder er styr pa renteindtaegterne, da en stor udlansportefglie ikke kan
bruges til ret meget safremt der ikke kan tjenes penge pa den. Det er ingen hemmelighed, at
rentemarginalen generelt banker i mellem, har veeret sat under pres grundet de lave renter. Det
er primaert efterdgnningerne af finanskrisen som er skyld i det eksisterende nul-rente-miljg
samtidig med den europaiske central bank kaber op i obligationer, som holder renten nede.
Der er en enorm priskonkurrence bankerne i mellem, da de fleste banker har et indlansover-
skud, hvorfor det giver mening at fa deres penge ud og arbejde. DABs rentemarginal har vee-
ret i negativgdende retning ligesom resten af banksektoren de seneste ar. Umiddelbart ser det
ikke ud til, at renterne stiger lige med det samme, hvorfor det ma forventes at DABs rente-
marginal ogsa vil veere under pres de naste par ar. Man kan dele det lidt pai to, og sige at
rentemarginalen er under pres grundet det nuveerende rentemiljg, men feelles for mindre ban-
ker sa er deres primare redskab til at kapre nye kunder en billig rente, hvilket presser deres

marginal yderligere. Det er trods alt bedre for banken med indlansoverskud, at lane pengene
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ud igen billigere end at placere dem i nationalbanken til en negativ rente pa -0,65 pct. (natio-

nalbanken.dk, 2016, http//www.nationalbanken.dk/da/markedsinfo/officie llerentesatser/Si-
der/Default.aspx, tilgaet d. 03/04-2019).

Table 22

Oversigt over udvikling i nettorenteindteegter

2019 2020 2021 2022 2023

332.494 | 335.818 | 339.177 | 352.744 | 370.381

Kilde: Egen tilvirkning

Vi forventer at nettorenteindteegterne vil veere stgtstigende de ferste ar, hvorefter de vil stige
endnu mere. Baggrunden for dette er, at vi forventer renten begynder at stige igen efter nogle
ar. Nar renten stiger forventer vi at banken i farste omgang vil drive fordel af en stigende

rente forstaet pd den made, at der automatisk vil komme et rentegap, som banken vil tjene pa

inden de selv begynder at haeve indlansrenten for kunderne.

Kursreguleringer

Kursreguleringer kan vaere en sveer starrelse at spa om. Udviklingen afheaenger iszr af, hvor-
dan bankens investeringspolitik er. Selve konjunkturen spiller ogsa en rolle i forhold til hvor-
dan deres beholdning klarer sig. Hvis man kigger pa DABSs sidste 5 regnskabsar, sa svinger
kursreguleringerne relativt meget. Maden vi har valgt at estimere dette fremadrettet er ved at

tage et gennemsnit af det sidste 5 ar.
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Table 23

Oversigt over udviklingen i kursreguleringer

Kilde: Egen tilvirkning

Udbytte af aktier

Som navnt med kursreguleringer sa er aktieudbytte ogsa sveert at forudsige. Vi har ikke ad-
gang til at se den konkrete aktiebeholdning, hvorfor det vil veaere end sveerere at forudsige
fremtidige udbytter samtidig med, at det ma antages at beholdningen bliver andret lgbende
efterhanden som marked andrer sig. Det det kan veere svert at estimere dette frem i tid, har vi
valgt at bruge tallene fra 2018 i hele budgetperioden.

Table 24

Udvikling i udbytte af aktier

Kilde: Egen tilvirkning

Andre driftsindtaegter.

Denne post bestar blandt andet af avance ved evt. salg af grunde og bygninger. Dette kan have
stor betydning for resultatopgarelsen i enkelte ar, hvis banken evt. szlger en domicil ejendom.
Deter dog ikke hvert ar det sker, sa de fleste ar er denne post forholdsvis beskeden. I de sene-
ste 4 regnskabsar veeret pa et niveau fra tkr. 1476 til 2.914. Den stgrste post for DAB er ve-

derlag fra andre pengeinstitutter i niveauet tkr. 1260. De gennemsnitlige driftsindteegter har
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igennem de seneste fire ar veere tkr. 1997. Vi forventer for denne post en udvikling pa 2% pr.

ar. Dette svare til vores generelle forventninger til den langsigtede veekst.

Table 25

Oversigt over driftsindteegter

Kilde: Egen tilvirkning

Andre driftsudgifter

For Danske andelskasser bank bestar andre driftsudgifter primert af bidrag til garantiformue,
erstatninger og andre udgifter. Igennem de sidste fire ar har disse tre forhold veeret forholdsvis
konstante. |1 2016-2017 har andre driftsudgifter veeret pa et niveau omkring tkr. 30.000-
46.000, men fra 2017 og frem mod 2018 er de faldet markant til et niveau omkring tkr. 3500.
Grunden til dette store fald skyldes i hgj grad omkostninger til omstrukturering der i tidligere

ar har veeret pa et hgjt niveau, men nu ikke lengere fremgar af regnskabet.

Som tidligere i Andre driftsindteegter forventer vi ogsa i denne kategori en veaekst der svare til

vores langsigtede vaekst.

Banken har igennem de seneste ar brugt resurser pa strgmlinet deres forretning. Dette er de pa
nuvaerende tidspunkt nogenlunde i mal med og vi forventer ikke at der inden for de naeste

kommer til at se store udsving i denne post.

Table 26

Oversigt over driftsudgifter

Kilde: Egen tilvirkning
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Udgifter til personale og administration

Denne udgift er for en bank en af de helt store poster. Iser personaleomkostningerne eren af
bankernes stgrste udgifter. Udgifterne for personale og administration er for DAB kun blevet
2.43% starre over de seneste fire &r. (Danske Andelskassers Bank, 2018 & 2016, Arsrapport,
note 9) Dette tal ma siges at veere meget fornuft. Banken har i en tid hvor der er meget fokus
pa stigende personaleomkostninger i branchen formaet at fa selve personaleomkostningerne

til at falde fra tkr. 262.000 i 2015 til 260.000 tkr. 1 2018. En af grundende til dette er at ban-
kens samlede antal fuldtidsansatte (FTE) er faldet med 14% over de sidste 3 ar fra 382 til 328.

| samme periode har de holdt deres omkostninger til administration pa et samlet niveau pa
omkring tkr. 170.000 i samtlige 4 ar. | administrationsomkostninger er de starste poster IT og

lokaleudgifter.

| det fremtidige budget kunne vi godt veelge at benytte den tidligere periodestigning pa kun
2,43%, men da banken i deres 2018 regnskab ikke naevner noget om yderlige fokus pa bespa-
relser pa personale, sa er det vores forventning at den samlede udgift til personale og admini-

stration vil vaere pa et hgjere niveau.

| 2017 blev FA og Finansforbundet enige om en aftale der betgd, at de finansansatte ville
stige med 5,85% over en 3-arig periode. (Lind, K (2017), En overenskomst med vegt pa lan
og kompetenceudvikling, Finansforbundet, https://www.finansforbundet.dk/da/OmFinansfor-
bundet/Sider/Overenskomstresultat2017.aspx, besggt 04/04-2019)

Ser vi pa IT-omkostningerne, sa er dette punkt hvor bankerne i de seneste ar har brugt mange
penge og forsat vil bruge mange penge. De store banker sa som Danske Bank og Nordea
brugte henholdsvis 2,3 mia. og 7,5 mia. (lversen, C. Brahm, K. Hald, M. (2016) Finans.dk,
Bankerne poster milliarder iat vinde it-kaplgbet, https:/finans.dk/finans/fi-
nans/ECE8311824/bankerne-poster-milliarder-i-at-vinde-itkaploe bet/?ctxref=ext, Tilgaet d.
04/04-2019)

De mindre banker er dog kommet efter det igennem partnerskaber med blandt andet SDC og
BEC. Fra 2017 til 2018 steg DABs IT-udgifter med naesten 3%. Ud af de samlede administra-
tionsudgifter var denne stigning 1,89%. Vi forventer at de gvrige administrationsudgifter bli-

ver pa nogenlunde samme niveau som i dag.

Pa baggrund at de foromtalte data har vi valgt at budgettere med en arlig stigning pa 4%.
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Table 27

Oversigt over udgifter til personale og administration

452.417| 470.513| 489.334| 508.907| 529.263

Kilde: Egen tilvirkning

AF og nedskrivning af immaterielle og materielle aktiver.

Det kan veere forholdsvis besveerligt at vurdere hvordan denne post skal budgetters i fremti-
den. Afskrivninger foretages linezrt over aktivernes forventede brugstider pa 3-5 ar og revur-
deres hvert ar. Ud over dette nedskrives gvrigt materielle aktiver efter nedskrivningsbehov.
Dette gares nar der er indikation for veerdiforringelse. Banken forventes ikke at skulle lave
starre lave stgrre erhvervelser i lgbet budgetperioden og det forventes derfor at nedskrivninger

fortsaetter linezert i forhold til 2018 nedskrivningerne pa tkr. 5189.

Table 28

Oversigt over nedskrivninger af materielle anlegsaktiver

Kilde: Egen tilvirkning

SKAT
Skattesatserne er lgbende blevet seenket fra 25% i 2013 til 22% i 2016. Fra 2016 og frem har

skattesatsen for selskabsskat vaeret 22%. Det er vores forventning at denne sats fortseetter for
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budgetperioden. (SKAT.dk, (2019) Skatteprocenter, https://skat.dk/skat.aspx?0id=2049049,

Tilgaet d. 05/04-2019)

Gebyr- og provisionsindtegter

Dette er i dagens Danmark bankernes naeststgrste indtegtskilde. Tidligere tjente bankerne de
fleste af deres penge pa ind- og udlan, men det meget lave rentemarked og den negative ind-
skudsbevis rente i nationalbanken, har betydet at bankerne i dag faktisk taber penge pa deres
indlansoverskud. For DAB har disse indteegter de seneste ar veeret pa et meget stabilt niveau
pa mellem tkr. 240.000-250.000. De fleste af indteegterne kommer fra kategorien gvrige geby-

rer og provisioner, de bidrager med ca. halvdelen af indteegterne.

En af de andre store indteegtskilder stammer fra veerdipapirhandel og depoter. Denne indtaegt
er over de seneste 4 ar steget med 60%. Dette skyldes det store fokus pa forretning af indlan

der kun kan fremkomme ved investering med henvisning til det lave rentemarked.

Lanesagsgebyrerne er fra 2017-2018 faldet med 34% og har i de belyste ar ikke vaeret serligt

konstante. Det store fald ma ses som konsekvens af en mindre aktivitet pa lanemarkedet.

Vi forventer for denne kategori en stigning i budgetperioden den samme veekst som vores

langsigtede vaekstmal pa 2% pr. ar.

Table 29

Oversigt over Gebyr- og provisionsindteegter

251.835| 256.872| 262.009| 267.249| 272.594

Kilde: Egen tilvirkning
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Nedskrivninger:

Som tidligere beskrevet, s& har posten nedskrivninger i mange ar vaeret DABs store proble-
mer. Igennem de seneste ar er procentdelen af nedskrivninger i forhold til samlet udlan faldet
fra 2,68 i 2014 til et niveau pa 0,12 i2018. PWC har i 2017 lavet en artikel ifb. med overgan-
gen til det nye nedskrivningssystem IFRS 9 hvor ogsa forventede tab skulle nedskrives. Her
er lavet en graf der viser nedskrivninger i forhold til procent af udlan og garantier. (PWC.dk,
(2019) Effekten af nedskrivninger i danske pengeinstitutters 2017 arsrapporter, tilgaet d.
05/04-2019)

Table 30

Oversigt over nedskrivninger og henszttelser

Nedskrivninger/hensaettelser i arets lgb
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Kilde:https://www.pwc.dk/da/artikler/2018/03/effekten -af-nedskrivninger-i-danske-pengeinstitutters-2017-aarsrap-
porter.html

Som det ses var der en kraftig negative veekst pa bankernes udlan op til og I forbindelse med
finanskrisen | 2018. Her toppede bankernes samlede nedskrivninger og er sa stille og roligt
faldet frem med 2016.

DAB har i bade 2015 og 2014 lagt markant over gennemsnittet. Som tidligere navnt var deres
samlede nedskrivninger 12014 omkring 1,5 procentpoint over resten af branchen. Skulle vi i
vores budgetplanleegning falge branchetalende vil de forventede nedskrivninger veere under
0,5% af det samlet udlan og garantier, men da DAB har lagt noget over gennemsnit tidligere

har vi valgt at benytte en gennemsnitlige nedskrivningsprocent pa 1% pr. ar.
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Table 31

Oversigt over udlan og garantier

Kilde: Egen tilvirkning

Terminalperioden

Terminalperioden benyttes til at afslutte den fremtidige resultatopgerelse. Denne periode skal
vise den fremtidige veekst ud i al fremtid. Vi har i vores terminalperiode valgt ikke at benytte
af os de samme forudseetninger, som vi brugte i vores budgetperiode, vi har derimod valgt at
benytte 2% som et gennemgaende tal for vores beregning. Grunden vil vores valg er at netop
dette veeksttal er at det er euroomradets gnske til vaekst i fremtiden. (Nationalbanken, 2017,
Pengepolitik, http://www.nationalbanken.dk/da/penge politik/Sider/Default.aspx, d. 16/04-
2019).

Vi har valgt at benytte denne vaekst i alle vore elementer af resultatopgerelsen bade i form af
indteegter og udgifter. En af de overvejelser vi har haft er hvorvidt vi kunne benytte dette
veeksttal til nedskrivningerne? Vihar valgt at benytte 2% da specielt denne faktor er seerligt
falsom over for den gkonomiske vaekst og frem i tid vil en banks nedskrivninger blive bade
starre og mindre end 2%, sa vi har fundet netop dette tal som et naturligt gennemsnit frem i
tid.

Nar terminalperioden er beregnet, sa bliver den ligesom de gvrige cash flow tilbagediskonte-
ret til en nutidsveerdi. Dog benyttes der til dette et afkastkrav fratrukket inflationen (2%).
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Table 32

Budgetteret resultatopgarelse
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Budgetteret resultatopggrelse

2023 Terminalperiode

Nettorenteindtaegter 332.494| 335.818| 339.177| 352.744| 370.381 377.788
Gebyr- og provisionsindtaegter 251.835| 256.872| 262.009| 267.249 272.594 278.045
Udbytte af aktier 8.938 8.938 8.938 8.938 8.938 9.116
Netto rente- og gebyrindtegter 593.267| 601.628| 610.124| 628.931| 651.913 664.951
Kursreguleringer 8.505 8.505 8.505 8.505 8.505 8.675
Andre driftsindtaegter 1.701 1.735 1.770 1.805 1.842 1.878
Udgifter til personale og administration 452.417| 470.513| 489.334| 508.907| 529.263 539.848
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 5.189 5.189 5.189 5.189 5.189 5.292
Andre driftsudgifter 3.523 3.594 3.665 3.739 3.813 3.889
Nedskrivninger pd udlan mv. 63.752| 65.027| 65.027| 64.377| 62.446 63.695
Resultat for skat 58.180| 47.065| 36.634| 36.409| 40.855| 41674
Skat 12800 10354 8059 8010 8988| 9168,2976
Arets resultat 45380 36.711] 28.575 28.399| 31.867 32.506

Kilde: Egen tilvirkning

Vi ser her i den fremtidige resultatopgerelse, at DAB i de naste ar frem, i vores politik fort-
seetter den fremgang vi sa tidligere i vores regnskabsanalyse. Alle ar giver et fint EBIT, hvil-
ket nok skal ses i den naturlige fremgang der ses i gkonomien, men ogsa den generelle for-

ventning om, at dertil veerd en tid vil veere en forventet vaekst til fremtiden.

Cash flow to Equity

Da vi veerdiansatter en bank, er vi som tidligere fortalt ngdt til attage hgjde for de fremtidige
regulatoriske begraensninger, som DAB vil kunne mgde og dertil skulle leve optil. Der teenkes
her pa bankens solvens og basiskrav. Som vi sa i det tidligere afsnit, sa vil DAB efter forvent-
ning blive ved med at vaekste og derfor vil deres risikovaegtede poster stige, da det som tidli-
gere fortalt er kreditrisikoen der er den starste faktor i forhold til de risikoveegtede aktiver.
Stiger de risikoveegtede aktiver kan DAB blive ngdt til at tilbageholde noget af arets resultat

til yderlige polstring af deres basiskapital.
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Risikoveegtede poster og solvens

Det farste vi vil estimere, er den fremtidige forventning til de risikoveegtede aktiver for DAB.
Som det tidligere er beskrevet i opgaven, sa kan dette forega pa flere forskellige mader. Det er
ikke nemt at lave en udregning over de risikoveegtede poster og vi har derfor valgt at fokusere
pa datiden for at bestemme vores fremtidige risikovaegtede poster i procent.

Vi har valgt at benytte tallene fra 2018 hvor vi har brugt de samlede risikovaegtede aktiver pa
8.911.387 og divideret dem med det samlede udlan pa 6.247.365. Dette giver en risikovaegt pa

142%, som vi sa har valgt at benytte for hele perioden.

Solvens til beregning af veerdiansattelse

| forhold til vores veerdiansettelsesmodel, sa har vi valgt at bruge ensolvens for DAB pa 14,1
pct. Jf. deres risikorapport side 7 fra 2018 beskriver de, at de har et solvensbehov pa 10,6 pct.
seti forhold til deres risikoveegtede aktiver. DAB skal udover deres behov pa 10,6 pct. polstre
sig yderligere, da der er krav om en bevaringsbuffer pa 2,5 pct. samt en kontracyklisk buffer
pa mellem 0 — 25 pct. Det er erhvervsministeren som hvert kvartal fastsatter den kontracykli-
ske buffer alt efter hvordan det gar i dansk gkonomi. Jo bedre det gar i gkonomien, desto hg-
jere vil bufferen vaere, for at sikre at bankerne har lagt til side i de gode artil evt. tab i mindre
gode ar. I skrivende stund er den kontracykliske buffer pa 0,5 pct., men erhvervsministeren vil
heeve den til 1 pct. pr. 30. september. (Erhvervsministeriet, (2018), Fastsettelse af kravet til
den kontracykliske kapitalbuffer for Danmark, Grgnland og Fergerne for 3. kvartal 2018,
https://em.dk/nyhe dsarkiv/2018/september/fastsaettelse-af-kravet-til-den-kontracyklis ke-kapi-
talbuffer-for-danmark-groenland-og-faeroeerne-for-3-kvartal-2018/, tilgaet d. 04/04-2019).
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Table 33

Equity cash flow

HDFR — 4. sem.(Rungsted)
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Terminalperiode
6.369.459,00
142,00 142,00 142,00 142,00 142,00 142,00
9.052.816,66| 9.233.886,54(9.233.872,34 9.141.532,58] 8.867.286,56 9.044.631,78
14,10 14,10 14,10 14,10 14,10 14,10
1.276.447,15|] 1.301.978,00( 1.301.976,00 1.288.956,09] 1.250.287,40 1.275.293,08
1.276.447,15( 1.301.978,00| 1.301.976,00 1.288.956,09( 1.250.287,40 1.275.293,08
1.442.930,00| 1.442.930,00| 1.442.930,00 1.442.930,00( 1.442.930,00 1.442.930,00
45.380,00 36.711,00| 28.575,00 28.399,00| 31.867,00 41.674,00
45.380,00 36.711,00| 28.575,00 28.399,00| 31.867,00 41.674,00
1.442.930,00] 1.442.930,00( 1.442.930,00 1.442.930,00] 1.442.930,00 1.442.930,00

Kilde: Egen tilvirkning

Tabellen ovenfor viser udregning af DABs Equity cash flow. Som det ses, sa havde banken

ultimo 2018 et kapitalgrundlag pa tkr. 1.442.930, dette er langt over den ngdvendige basiska-
pital for 2019. Det betyder, at DAB vil have mulighed for at udbetale hele sit resultat, som ud-

bytte til aktionaererne. De naste ar viser, at banken holder deres basiskapitalkrav pa et niveau

der ligner 2019 og da det nuveerende kapitalgrundlag er sa stort, vil der pa intet tidspunkt

vaere behov for at indskyde noget af arets resultat ind i kapitalgrundlaget og banken derfor

mulighed for atudbetale hele resultatet. Dette skal vi bruge til naeste del af vaerdiansattelsen.

Egenkapitalens afkastgrad

For at kunne bestemme tilbagediskonteringsfaktoren, skal vi have regnet os frem til det krav

om afkast, som markedet og derved aktionarerne har. Dette krav bestemmes ud fra hvad der

findes af placeringsmuligheder pa kapitalmarkederne og hvilket afkast disse vil give. Til dette

kan forskellige muligheder benyttes blandt andet WACC, som er beskrevet tidligere i denne
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opgave, men med starre fordel, kan CAPM benytte. | naeste afsnit vil vi beskrive og beregne

CAPM.

CAPM — Capital Asset Pricing Modellen

CAPM er en ligeveegtsmodel, der kan veere behjeelpelig med at bestemme det relevante risi-
komal ved at kigge pa sammenhangen mellem forventet afkast og risiko aktiver. Formlen for
CAPM ser saledes ud. CAPM = Rf + B (Rm — Rf), hvor RF = Risikofri rente, B = Beta, RM-
RF = MRP = Markedets risikofri preemie. (M. Christensen, 2014, Aktieinvestering, S. 135-
138).

Risikofrie Rente
Den risikofrie rente er den rente en investor kan opna pa en risikofri investering. FSR veerdi-

papirsnotatet anbefaler at der anvendes en effektivrente pa et papir med lang varighed. Det be-
tyder i praksis at man kan benytte sig af renten pd en 10-arig statsobligation. (SKAT. Version
14, 21.01.2019, https://skat.dk/skat.aspx?0id=1813218, Besggtd. 15/05-2019). Den Danske
Statsobligations rente var i 2013 1,7% og er siden faldet til i 2019 0,22 %. (Danmarks statistik
(2018), Renter, https://www.statbank.dk/statbank5a/Se lectVarVal/saveselections.asp, 22/03-
2019).

Beta

Beta bruges til at bestemme en akties falsomhed for svingninger over for markedet, det kunne
veere MSCI verden. Er Beta over 1 svinger aktien mere end markedet og er den under 1 er det
omvendt. lllikvide aktier har ikke et preecist beta. Her skal man kigge pa andre risikomal. Beta
er ikke statisk og vil derfor lgbende a&ndre sig. (Morningstar.dk, Ordbog, 2019,
http://www.morningstar.dk/dk/glossary/10034 1/beta.aspx, besggt d. 15/05-2019)
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Beta-verdier er som udgangspunkt baseret pa historik og det er derfor ngdvendigvis ikke an-

vendelig til brug for et forekast. Ole Sgrensen skriver i sin udgivelse at flere og flere analyti-
kere veelger at estimere beta ud fra en ”logisk” betragtning. (Sgrensen, O. (2017) Regnskabs-

analyse og veerdianszttelse)

Aswath Damodaran har pr. 05.01.2019 udregnet en samlet branche-beta for regionale banker i
Vesteuropa til 0,57. Deter vores holdning, at DAB kan indga i en sadan gruppe. Som det ses
er Damodarans opgjorte beta meget lav — hvilket ialt sin enkelthed ved ende i en meget lav
CAPM. Som omtalt tidligere har Ole Sgrensen en lidt anden tilgang til beta — Denne vil vi

kigge pa her.

Table 34

Formel til risikovurdering

Beta Risikovurdering

B=0 Risikofri investering

0<B<1 Investering med mindre risiko end markedsportefgljen
B=1 Risiko som markedsportefgljen

B>1 Investering med stgrre risiko end markedsportefgljen

Kilde: Ole Sarensen, side 53

Som det ses | figuren ovenfor, sa vil en hgjere risiko pa investeringen medfare en forhgjet
beta-veerdi. Hvordan den gar hand i hand med Damodarans beta for branchen kan vere svaer
at gennemskue. Hvis vi skulle bruge Ole Andersens vurderingsmetode til at seette en beta-
vaerdi for DAB, sa ville vi som udgangspunkt mene at en investering i denne bank ville ses
som en starre risiko end markedsportefaljen. Vi har tidligere i denne rapport omtalt bankens
store problemer med tunge landbrugskunder, der har medfgrt betydelige nedskrivninger og
dertilhgrende darlige resultater. Hvis det skulle opsta igen, vil der ikke vaere samme mulighed
for udbytte og derfor forrentning for investor. Derfor ville enbeta over 1 nok veere mere reali-
stisk set i forhold til DAB. Desuden vurderes aktien ogsa forholdsvis illikvid og sma andrin-

ger kan derfor betyde stgrre udsving.
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Med baggrund i de to metoder har vi valgt at seette DAB’s beta til 1,17. Dette er vi kommet

frem til ved at benytte Damodarans beta for branchen og derefter benytte Ole Sgrensens logi-
ske sans og tillegge et risikofradrag pa 0,6 med baggrund i vores kendskab til DAB og de ri-

sici enevt. investor tager. Derfor vil vi benytte en beta pa 1,17 til vores veerdiansattelse.

Risikopreemie

Markedsrisikopreemie (MRP) er det merafkast en aktieportefglie vil genererer i forhold til den
risikofrie ringe. 1 2016 lavede revisionsfirmaet PWC et notat, her forespurgte de forskellige
investorer hvad de benytter som MRP og spaendet var bredt, det la mellem 4,5 og 8 og med et
gennemsnit pa 5,6%. (PWC, 2016, Veardiansettelse af virksomheder: Sadan fastlegges af-
kastkravet i praksis, besggt d. 15/05-2019

Da den risikofrie rente er 0,4 procentpoint lavere 2016 end i 2019, sa forventer vi at MRP

veere pa samme niveau — 5,6 %.

Pa nuveaerende tidspunkt har vi alle de faktorer vi skal bruge for at beregne en Capm. Vi har
dog valgt at tilkoble en ekstra dimension til vores Capm. Tilbage i 2002 lavende FSR — Dan-
ske revisorer et fagligt notat omkring arbejdet veerdiansattelse af virksomheder. Her i beskri-
ver de etillikviditetstilleg der ofte tillegs nar aktien er mindre likvid. Det skyldes alt andet
end lige atdet er nemmere at afvikle en aktiebeholdning uden store omkostninger hvis aktien
er likvid. Derfor er en investor mere villig til at betale en merpris for en likvid aktie. (FSR,
(2002) - Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med veerdiansat-

telse af virksomheder og virksomhedsandele afsnit 8.2.2.9)
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De har forsggt at ansla tillegget saledes.

Table 35

Oversigt over likviditetstilleeg

Markedsvardi Likviditetstillaeg (indikativ)
0-50 mio. kr. 4-6 procent
50-250 mio. kr. 3-4 procent
250-500 mio. kr. 2-3 procent
500-3.500 mio. kr. 1-2 procent
3.500-7.500 mio. kr. 0-1 procent
7.500 + mio. kr. 0 procent

Kilde: FSR - Fagligt notat om den statsautoriserede revisorsarbejde i forbindelse med verdiansattelse af virksomheder og

virksomhedsandele side 61

Her ses det at en virksomhed med markedsveerdi pa mellem 500 og 3500 mio. kr. far tilfajet
til likviditetstilleg pa 1-2%. Vi har med baggrund i dette valgt at tillegge 1%.

Afkastkrav ved CAPM.

Alle disse overvejelser og tal, kan nu bruges til at opsummere ejerens afkastkrav altsa Capm.

CAPM =0,22%+1,17 (6,6)+1 =7,77 %
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Veerdiansaettelse af DAB

Pa nuvaerende tidspunkt er bade equity cash flow (ECF) og afkastkravet bestemt. Det betyder

at vi kan bestemme veerdien af egenkapitalen for DAB.

Table 36
Diskonteringsfaktorer
5,77
7,77\  0,927902014| 0,86100215 0,798925626| 0,7413247 0,687876679
45.380,00 36.711,00 28.575,00 28.399,00 31.867,00 41.674,00
42108,19337| 31608,2498 22829,29975| 21052,8801 21920,56612
139.519
496.821
636.340
145.358.390,00
4,377732903 636.340.206,64

Kilde: Egen tilvirkning

Maden man finder nutidsveerdien af equity cash flow er ved at gange NV arlig CF med dis-
konteringsfaktoren. Denne faktor bliver lavere med tiden, hvilket betyder at indtegter der fo-
rekommer i dag vurderes at have starre veerdi end indtegter der matte forekomme ud i fremti-
den. Den samlede nutidsveerdi af ECF for DAB bliver kr. 139.519 tkr.

Dernast skal nutidsveerdien af terminalperioden fastsattes. Dette gares ved at dividere ECF i
terminalperioden med investors afkastkrav fratrukket den almindelige fremtidige veekstrate.
Som tidligere beskrevet har vi i denne opgave valgt at benytte 2% som et estimat for den
fremtidige veekst. Dette skyldes at det er netop denne sats er euroomradets pengepolitiske mal
at holde inflationen taet pa 2%. Derfor kan nutidsveerdien af terminalperioden beregnes til
496.821 tkr.

Samlet nutidsveerdi af ECF leegges nu sammen med nutidsveerdi af terminalperioden — Dette
giver ensamlet veerdi af egenkapitalen pa 636.340 tkr. Dette belgb kan vi opregne til pris pr.
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aktie / egenkapital pr. aktien ved at dividere med antallet af aktier. | DABs tilfeelde er der ud-

stedt 145.358.390 aktier dette giver en pris/veerdi pr. aktie pa 4.38 kr. eller en samlet veerdi pa
636.340.206,64 kr.

Den veerdi vi nu er kommet frem til, kan vi bruge til at sette op i mod den veerdi, som banken
har pa barsen.

Aktien har i det seneste ars tid veeret noget svingende. Dette skyldes at andet end lige, de ny-
heder der har veeret i forbindelse med Spar Nords opkeb af ca. 30% af banken. D. 01/02-2019
var vardien af en DAB aktie kr. 5,82. Det betyder med andre ord, at banken pa denne dag
havde ensamlet veerdi pa 845.985.829 kr. Dette kunne alt andet end lige, at banken pa davee-
rende tidspunkt har veeret overvurderet i forhold til veerdien af deres egenkapital med hele
33%. Spargsmalet er dog om dette er den rigtige bgrsdag at tage udgangspunkt i? Den
26.09.2018 kabte Spar Nord, som tidligere fortalt omkring 27% af aktierne i Spar Nord og
kom dermed op en samlet beholdning pa ca. 30% af DAB-aktierne. Det betad at aktien steg
med ca. 50% fra 3,78 kr. til 5,68 kr. Denne stigning og Spar Nords opkab, kan ikke betegnes
som en hverdagsting og det vil nok derfor give mere mening at benytte veerdien af aktien fra
for d. 26.09.2018. Det er ogsa den veerdi Spar Nord ma have benyttet til deres egen veerdian-

seettelse.

Dagen far, d. 25.09.2018 var DABs aktiekurs kr. 3,78. Detvil give banken en samlet vaerdi pa
545.093.962,5 kr. I forhold til vores veerdiansette er dette en undervurdering pa kr.
91.246.244,1.

Spar Nord betalte 6 kr. pr. aktie for de 39.319.988 aktier de kebte af Henrik Lind, hvilket gi-
ver en overkurs pa 58,8 % i forhold til lukkekursen dagen far opkabet. Set i forhold til vores
vaerdiansattelse er det en overkurs pa 37%. For at kunne vurdere om det giver mening for

Spar Nord at betale denne overpris, sa vil vi pa samme made som ved DAB lave en verdian-

saettelse af Spar Nord alene, men ogséa den samlede fremtidige bank.

En af de vigtigste ting at have med i baghovedet, nar man bruger en beregning som DCF-mo-
dellen er de store udsving, man kan opleve ved bare sma andringer i de forudsaetninger man

benytter som data til beregningen.

Et eksempel kunne veere en @&ndring af Beta. Tidligere i opgaven beskrives det at Aswath Da-
modaran pr. 05.01.2019 udregnet en samlet branche-beta for regionale banker i Vesteuropa til

0,57, dette er som udgangspunkt den beta der i mange tilfeelde vil blive benyttet til en normal
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DCF beregning. Bruges denne beta til beregning af vores Capm far vi et afkastkrav pa 3,214.

Dette har en stor pavirkning pa vores beregning af DCF-modellen. Den samlede nutidsveerdi
af ECF forbliver pa samme niveau med vores farste udregning — den bliver 156.644 tkr, men
nutidsveerdien af terminalperioden stiger kraftigt. Den lander i dette tilfeelde pa intet mindre
end 2.917.800 tkr. Det betyder at DAB opnar en samlet veerdi pa 21,15 kr. pr. aktie og samlet
3.074.443.547,51 kr.?2 Samlet set betyder den “enkle” @ndring en stigning i veerdien af DAB
pa 483%. Det er derfor meget vigtigt, atman forholder sig kritisk til beregningerne og de in-

put der benyttes.

Verdianseettelse af Spar Nord

P4 samme made som vi tidligere har bestemt veerdien af af DAB vil vi nu gare det ved Spar
Nord. Spar Nord er ennoget starre bank end DAB, men vi har valgt at benytte de samme for-
udsaetninger, som ved DAB, nar det geelder budgetteringen af den fremtidige resultatopge-
relse. Dette skyldes i hgj grad at mange af de drivere der bestemmer udfaldet for fremtiden af
en bank, er bestemt af samfundsgkonomien. Dette vil ogsa gare en senere sammenligning af

de to bankers veerdiansattelse mere vaerdiskabende se evt. bilag 6.

| opgerelsen af den fremtidige solvensgrad af Spar Nord, har vi valgt at benytte os af Spar
Nords individuelle solvensbehov og dertil tilllegge de samme tilleeg vi har benyttet i casen
omkring DAB. Dette har betydet en solvens pa 13% hvilket er 1,1 procentpoint mindre end
DABs solvensbehov. | forhold til risikovaegtede poster, har vi pa samme made som ved DAB
taget deres risikovaegtede poster i procent i 2018 og brugt dette procenttal som forventning til

fremtid forventning til de risikoveegtede poster.
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Table 37

Oversigt over risikovaegtede poster for Spar Nord

45.216.600 46.120.932 46.120.932 45.664.289| 44.334.261 45.220.946
121 121 121 121 121 121
54.712.086 55.806.328 55.806.328 55.253.790| 53.644.456 54.717.345
13 13 13 13 13 13
7.112.571 7.254.823 7.254.823 7.182.993 6.973.779 7.113.255
7.112.571 7.254.823 7.254.823 7.182.993 6.973.779 7.113.255
9.691.000 9.691.000 9.691.000 9.691.000 9.691.000 9.691.000
402.475 383.827 371.126 397.777 444,684 453.577
402.475 383.827 371.126 397.777 444,684 453.577
9.691.000 9.691.000 9.691.000 9.691.000 9.691.000 9.691.000

Kilde: Egen tilvirkning

Som vi sa det ved DAB sa har ogsa Spar Nord ogsa et primo kapitalgrundlag langt starre end
det ngdvendige basiskapital. Dette betyder, at de alle arene vil kunne udbetale det fulde resul-

tat, som udbytte til aktioneererne.

Table 38

Diskonteringsfaktorer

5,77
7,77 0,927902014| 0,861002 0,798925626| 0,741325| 0,687877
402.475| 383.827 371.126| 397.777| 444.684| 453.577
373.457| 330.476 296.502| 294.882| 305.888
1.601.205
5.407.366
7.008.571
123.000.000
56,98 7.008.571.356

Kilde: Egen tilvirkning

Nar vi tilbagediskonterer ECF far vi en vaerdiansettelse af Spar Nord pa kr. 7.008.571.356 el
ler hvad der svare til 56,98 kr. pr. aktie.
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Ser vi pa Spar Nords reelle aktiekurs sa var denne d. 02/01-2019 pa kr. 54,30 pr. aktie med en

samlet veerdi pa 6.678.900.000 kr. Dette er 329.671.356 mindre end vores beregnede verdi.

Dette kan derfor godt tyde pa at Spar Nord er noget undervurderet. Det skal dog siges, at ak-
tiekursen d. 26.09.2018, som vi tidligere har benyttet, var pa 60,80 kr. pr. aktie hvilket giver
en overvurdering pa kr. 469.828.644. Det vi kan konkludere af dette er, at aktiekurser er me-

get volatile og enkeltstdende begivenheder kan have stor betydning for aktiekursen.

Verdiansattelse af Spar Nord efter et evt. opkeb af DAB.

Til denne beregning har vi gjort som ved de to tidligere veerdiansettelser. Vi har estimeret en
fremtidig resultatopgerelse og terminalperiode. Dette er gjort ved at leegge de forskellige ind-
teegter og udgifter fra de to banker sammen og derefter fremskrive talende med de samme for-

ventede procentsatser som tidligere er beskrevet.

Det eneste sted der er a&ndringer er i personale- personale og administrationsomkostningerne,
hvor vi tidligere i opgaven har estimeret en fremtidig besparelse pa kr. 50.000.000. Dette er
gjort ved at nedskrive omkostningerne med 25.000.000 kr. i bade ar 2019 og 2020. Se evt. bi-
lag 5.

De risikoveegtede poster er i dette tilfeelde beregnet til 122% af det samlede udlan og den bud-

getterede solvensgrad er estimeret til 14,1%.
Dette har givet falgende beregning af fremtidig dividende.

Table 39

Oversigt over kapitalgrundlag

51.591.823 52.623.669 52.623.659 52.101.988| 50.578.829 51.590.406
122 122 122 122 122 122
62.942.024 64.200.876 64.200.864 63.564.425| 61.706.172 62.940.295
14,1 14,1 14,1 14,1 14,1 14,1
8.874.825 9.052.324 9.052.322 8.962.584 8.700.570 8.874.582
8.874.825 9.052.324 9.052.322 8.962.584 8.700.570 8.874.582
11.133.930 11.133.930 11.133.930 11.133.930] 11.133.930 11.133.930
467.356 460.317 441.071 469.202 521.297 531.723
467.356 460.317 441.071 469.202 521.297 531.723
11.133.930 11.133.930 11.133.930 11.133.930( 11.133.930 11.133.930

Kilde: Egen tilvirkning

61



Aalborg Universitet, Rungsted HDFR — 4. sem.(Rungsted) Thomas Almar Mortensen
Mathias Hgjrup Laursen

Som det var tilfeldet, da de to banker stod alene, sa er Primo kapitalgrundlaget ogsa i dette
tilfeelde langt starre end basiskapitalen hvilket betyder at banken ogsa i fremtiden kan udlodde

hele sit resultat som udbytte.

Table 40

Diskonteringsfaktorer

5,77
7,77 0,927902014| 0,861002| 0,798926| 0,741325| 0,687877
467.356| 460.317| 441.071| 469.202| 521.297| 531.723
433.660( 396.334| 352.383| 347.831| 358.588

1.888.796
6.338.989
8.227.785

Kilde: Egen tilvirkning

Vi vil igen tilbagediskontere disse overskud til en nutidsveerdi. Dette viser, at Spar Nord efter
et EVT. kab af DAB vil have en samlet veerdi pa 8.227.785.000 kr.

Sammenholder vi det med de to tidligere beregnede veerdier, sa ser vi her, at Spar Nord ved et
evt. kab af DAB vil opnd en gevinst pa kr. 582.928.000 (7.644.857 — 8.227.785*1000).

Det vil med andre ord sige, at Spar Nord har en mulighed for at give en merpris pa
582.928.000 pa DAB eller hvad der svare til 91% af DABs oprindelige veerdi.

Det kan derfor have vaeret en formodet ret fornuftig handel for Spar Nord da de i handlen med
Henrik Lind “kun” betalte en merpris pa 58,8%. Det vil alt andet end lige betyde at skulle
Spar Nord veere interesseret i at kabe resten af DAB sa har de mulighed at tilbyde en fornuftig

merpris for DAB og stadig give deres aktionaerer veerdi for pengene.

Som det tidligere er beskrevet i denne opgave, sa skal der kun mindre andringer til for DCF-
modellens output andre sig markant. Skulle Spar Nord mod forventningerne ikke opna bespa-
relsen pa de omtalte 50 mio. kr. sa vil det have en drastisk betydning for opkebet. Det vil
nemlig betyde at den nye samlede veerdi bliver kr. 7.535.595.000. Det betyder faktisk at hvis
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ikke der vil kunne opnaet nogen form for besparelse pa omkostningerne, sa vil én samlet bank

ende i et forventet veerditab pa kr. 109.262.000.
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Spar Nord skal derfor veere forholdsvis sikre pa deres forventede besparelser ved et kab af
DAB.

Verdianseattelse af DAB via multipel

Vi har i vores opgave valgt at benytte os af en multipel model for at prisseette DAB. Denne
model er udarbejdet som et supplement til vores DCF model. Multipel modellen er en relativ
enkel og nem made at udregne veerdien af et aktiv pa. Set i forhold til F.eks. DCF modellen
kraever denne model veesentlig faerre antagelser, mindre information, og er relativ hurtig atan-
vende i praksis. Modellen er generelt set meget udbredt blandt analytikere, da informationen
som bruges er nemt tilgeengeligt, samt at modellen forteller noget omkring, hvordan en aktie
over eller under performer. Vi har valgt at sasmmensztte en peer group bestaende af banker,
for at have et fornuftigt sammenligningsgrundlag. Ved sadan en model skal man veere op-
mearksom pa udvaelgelse afpeer group, da en “forkert” bank kan fungere som en outliner og
forvraenge billedet af bankernes veerdi. Vi har efter bedste evne forsggt, at finde 4 banker som
passer godt til hinanden starrelsesmaessigt.

Table 41

Multipelanalyse med peer group

Mio. Nettoomsatning Forventet Bogfort .Vaerdl at Markedsverdi [P/S P/E P/B
overskud  [egenkapital

Sparekassen Sjelland 1.098 208 3.083 1500 1,36 721 0.48

Jutlander Bank 809 257 2.871 1.633 2,01 6,35 057

Ringkebing Landbobank 1.444 663 7.188 12.056 8,35 18,18] 1.67

DAB 576 121 1.426 945 1,64 7.8 0,66

Kilde: Egen tilvirkning
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Table 42

Beregning af DABs verdi via multipel veerdiansettelse

Mio. DKK Gum. Multipel 11, ) 5 1elob  [DAB veerdi
for peer group
Nettoomszetning P/S 3.34 576 1923
Forventet nettooverskud P/E 9.88 121 1195
Bogfort veerdi P/B 0,84 1426 1197
Gennemsnit vardier = totale markedsvaerdi 1438

Kilde: Egen tilvirkning

Table 43

Verdiansattelse for peer groupen

Gennemsnitlige vaerdier for peer group

1.000kr, Nettoomsztning P/S Forventer overskud P/E  Bogfart vaerdi P/B
Sparekassen Sjzlland 3667 2055 2589
Jutlander 2702 2539 111
Ringkjebing Landbobank 4822 6550 6037
Samlede vardiansaettelse 1227 Spk sjee. 2550 Jutlander 5803 Ringkjebing

Kilde: Egen tilvirkning

Nar vi kigger pa de 3 nagletal: P/S, P/E og P/B, sa kan vi konkludere at DAB ligger pa et la-
vere niveau set i forhold til gennemsnittet af peer groupen. Man kan altsa konkludere, at DAB
er undervurderet, da det vil veere billigere at kabe sig ind i henholdsvis: omsatning, overskud
og bogfart veerdi seti forhold til resten af peer groupen. Som naevnt tidligere, skal man veere
en smule varsom med endelige konklusioner ud fra denne model, da den er meget simpel, og

en forkert sammensat peer group kan medfgre vaesentlige andre veerdi end tilsigtet.
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Endeligt kan vi konkludere, at denne model giver en hurtig og fint overblik over den sammen-

satte peer group. Vi vurdere multipel modellen til at veere en fin model til at vurdere, hvorvidt
om en given aktie er over eller undervurderet. Vi vil veere en smule mere papasselig med, at
konkludere en endelig veerdianseettelse af DAB ud fra denne model. F.eks. stikker Ringkja-
bing Landbobank en smule ud pga. deres starrelse, hvilket har en betydning for gennemsnits-

multipel som man ganger pa nggletallene.
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Konklusion

Spar Nord har i gennem de senere ar flere gange forsaggt at kebe mindre banker i deres lokal-
omrade i jagten pa veekst. Alle gange er de blevet overhalet indenom af forskellige konkurren-
ter. Nu har banken faet gje pa et nyt mal, en lille jysk bank der igennem de seneste mange ar
har haft store problemer med deres drift, banken hedder Danske Andelskasser Bank og har
hovedsade i Hammershgj ved Viborg. Grunden til deres problemer skal findes ien noget
skeev fordeling af risiko. De har en meget stor eksponering over for landbrugskunder. Dette er
en sektor der igennem mange ar har haft meget sveert ved at tjiene penge og det har for DAB
har den betydning at de har matte nedskrive store dele af deres udlan, hvilket har medfert

mindre positive resultater igennem lengere tid.

| forbindelse med vores regnskabsanalyse har vi ved hjelp af en sammenlignelig bank kunne
identificere, at DAB er i fremgang pa et marked der nok er stagneret. Banken har i de tre ana-
lyserede ar formaet at vende deres noget slaje nggletal, til noget de godt kan veere bekendt.
Nggletallene er endda ogséa forbedret i en periode hvor deres konkurrent er blevet svaekket,
som vi her det er tilfeeldet for Middelfart Sparekasse. Dette betyder at bankerne nu er pa
samme niveau rent nggletalsmaessigt. Alt er dog ikke godt, for nggletallene er stadig i den la-

vere ende af, hvad man har kunne forvente af en Bank som DAB.

Som tidligere omtalt sa har DAB’s store problem veret deres risikovaegtede poster, isar kre-
ditrisiko har fyldt rigtigt meget for banken. De har i alt for mange ar haft en risikoeksponering
der ikke har veeret bred nok og det har betydet at de har veeret meget konjekturfglsomme.
Dette er selvfalgelig noget, som Spar Nord skal veere sarligt opmarksomme pa, hvis etevt.
fuldt opkab skulle komme pa tale. Her taenkes der specielt pa, at Spar Nord for alt i verden
ikke ma komme til at fa en skaevvreden risikoprofil. Vores analyse af dette emne viser dog, at
der intet er at frygte. Spar Nord har sa tilpas stor en volume i forhold til DAB at de selv ved et
opkeb af en sa landbrugstung bank, stadig ville legge sige inden for de af Spar Nord opsatte
greenseveerdier. Dette betyder i alt sin enkelthed, at et evt. opkeb af DAB ikke ville blive

standset af risikoeksponering.

Spar Nord vil med et evt. opkeb af DAB opleve en del synergieffekter, der vil munde ud i en
besparelse pa i omegnen af kr. 50.000.000. Denne store besparelse kan hentes da de to banker

i en reekke byer har et filialoverlab. Det vil betyde at der vil kunne lukkes 8 filialer og da Spar
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Nord samtidigt har langt feerre medarbejdere pr. kunde, sa vil banken kunne skeere i omegnen

af 60 stillinger veek.

En af de vigtigste ting der behgves belyst, nar der at tale om en evt. overtagelse af en konkur-
rerende bank er prisen og hvor langt prisen ma ga op, far det bliver en darlig forretning. Til
veerdiansettelsen af DAB bruger vi en modificeret DCF model, hvor vi diskontere fremtidigt
cash flow om til en nutidsveerdi. Dette bliver gjort ved at fastseette resultatopgerelsen ud i tid
ved at indsaette fremtidige veekstforventninger. Dernast bliver DAB'’s fremtidige solvens be-
stemt. Denne vier at allerede pa nuvaerende tidspunkt er banken velpolstret og det betyder at
hvis det blev ngdvendig kan banken udlodde hele det fremtidige resultat uden at ga pa kom-
promis med kapitaldeekningen. Ved hjelp af vores DCF-model kan vi konkludere en veerdian-
seettelse af DAB pa kr. 636.340.206,64. Set i forhold til DAB’s pris pa bgrsend. 01/02-2019,
sa er denne veerdi langt under og det kunne godt tyde pa at DAB har vaeret meget overvurde-
ret. DAB aktien har dog veeret inde i en paen stigning siden Spar Nords opkeb af Henrik Linds
beholdning af DAB-aktier og det vil derfor nok give et bedre billede hvis veerdiansettelsen
blev sammenlignet med aktiekursen inden alt dette. D. 25.09.2018 havde DAB en bgrsveerdi
pa kr. 545.093.962,5 hvilket giver en undervurdering i forhold til vores vurdering pa kr.
91.246.244,1.

DCF modellen er en god model at benytte til veerdiansattelse, men det er meget vigtigt at man
er opmeerksom pa, at selv sma udsving eller justeringer kan betyde steere e&endring i veerdian-
seettelsen. Endres alene beta fra 1,17, som vi har benyttet, til den af Aswath Damodaran ud-
regnede Beta for en samlet branche-beta for regionale banker i Vesteuropa pa 0,57 sa gges
veerdien af DAB til intet mindre end kr. 3.074.443.547,51 altsa en stigning pa 483%. Deter

derfor meget vigtigt, at man forholder sig kritisk til beregningerne og de input der benyttes.

For at kunne give et overblik over hvilken veerdi et opkab af DAB vil give Spar Nord, sa skal
der lavet en DCF-analyse af de to banker efter opkabet. Denne beregning viser at Spar Nord
ved et opkeb vil opnd en gevinst pa kr. 582.928.000 ved at kebe DAB. Denne gevinst giver
Spar Nord mulighed for at give ettilleg til prisen, som det nok vil veere ngdvendigt for at fa
DAB’s nuvarende aktionzrer til at opgive deres ejerandele. Dette tilleg kan blive pa helt op
til 91% af den oprindelige veerdi af DAB. Det skal dog siges at den foromtalte gevinst kun vil
blive aktuel hvis Spar Nord opnar de besparelser pa driften som de har kalkuleret med. Skulle

dette ikke lykkedes, sa vil hele gevinsten veere vaek og banken vil kunne forvente et varditab
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pa kr. 109.262.000 i stedet. Spar Nord skal derfor veere meget sikre pa, at de vil opna de bud-

getterende besparelser, far det kan lengere sigt kan give veerdi for dem at kebe DAB.
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