Specialeafhandling pa HD — Finansiel Radgivning
Aalborg Universitet

Udarbejdet af:
Peter Grgnning Jensen
Studienr.: 20102215

Vejleder: Jesper Raalskov
Afleveret den 30.04.2012




Peter Grgnning Jensen Specialeafhandling HD insiehRadgivning

2. Indholdsfortegnelse

2. INANOIASTOMEYNEISE ... e e e e e e e e e e e e eaeees 2
G T [ o ] (=T [ 11 0o PSSO UPPPPPPTTPPUPPRP 5
v e o] o] =T g Y0 0 o101 =TT o SR 6
|V =] (o Lo [P URRRPPPPPP 6
A N o = =1 0 ] 11 T R 8
5. Hvad er €n garantSParEkaSSe ...........cecmeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiass s e e e e e e e aeaaaaeaeaaeaeeeeeeeaennnnes 9
6. D 1@ SPAIEKASSEN ... .u i i i e i i e e e o ettt e e et e e e e e e e e e e et eaaeeeeeaeeeeeaaeatannn s 9
6.1 SPArEKASSEN FAISE .....uuueiiiii ittt 10
6.2 SPAreKasSEN HODIO ............oiiiiiee s oottt s s s e e e e e e e e e e e e eeaeeeeaaeeeeeeeesennnnnes 12
6.3 DeN JYSKE SPArEKASSE.......ceiiiiiiitieeemmmmme ettt e e e 13
4 0 Yo | (8] o | =T SRR 14
A RS0 1 V= 1 PP 15
7.1.1 Individuel SOIVENSDENOV ... 15
7.2 BaSISKAPITAL ... eeeemm e e e e e e 16
A0 R =T 1= =T o = | 16
7.2.2 Supplerende Kapital ..............e.ooe e 17
7.3 Bekendtggrelse om KapitaldaeKning ...... e «eeeeereeeeeerimiimiinnneeeeeeessiessseeeseeseeeen 18
ARSI A S {511 (o) V7= <To (=To [ 010 1S =] T 18
T.3.2 BASEI- ..t 19
A S Qo {1 (= PP 21
8. NBQIEtaISANAIYSE.......ceeeeiieiiiii o ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeeeeeeaenann e e e aeas 21
8.1 Sparekassen Fars@s N@gletal.........ccoooo i 23
8.2 Sparekassen Hobros nggletal ... 35
8.3 Den Jyske Sparekasses nggletal ... 41
8.4 Delkonklusion pa de tre SPAr€KaSSEN .......ceeecvveeecrieeiieeeeieeecreeeeteeeereeseeeeaeeeans 45
9. Analyse af Sparekassen Farsg og SparekasseadHabionsnggletal .......................... 6..4
9.2 Fusionsnggletal pa fusionen mellem Sparekdsse®m og Sparekassen Hobro .......... a7
10. Analyse af Sparekassen Farsg og Den Jyskekapaes fusionsnggletal........................ 50
10.2 Fusionsnggletal mellem Sparekassen Farsg mgy3&e Sparekasse....................... 51
11. Konklusion pa hvilken fusionspartner der erinfiesielagtig ..............ccceeeveeeineeenen. 55
12. Analyse i forbindelse med den praktiske gengeetse af fusionen.......................... 56..
D2 T e (0[] 0] o0 F= YT o PP 58
12,2, INEEIESSENTEINE ... e et e e e e e e e e e e e e e r e e e e ennnnaas 61
12.2.1 INtEreSSENTANAIYSE.......cceeeeettt ettt s e e e e e e e e e e e eeeeeeeeeeaeeeeeeessebnnnnnnn s 62
12.3 OMQIVEISEIrNe i FUSIONEN........uueiii i e e e e eeeeeeetes e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeeeeeeeeeeanennnnes 66
12.3.1 PEST-8NAIYSE ...ttt e e e e e e e e e e e e ee e e e eneeeeeeesebnnnn s 67
12.3.2 MarkedSanalySe ........cccceiiiiiiieeeee et 70
12.4.1 Den fremtidige OrganiSAtiON ......... cccccieeiieiiiiiiiiiiiaeaa e e e e e e e e e e e eeeeeeeeeeeeeeeeeeneeees 72
13, KONKIUSION ...ttt et e e e e e e e e eeees bbbttt s e e e e e e e e e e aeeeeeens 75
14, LIEEIALUITISTE .ottt e ea e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eerbann s 77
15.1 Bilag 1 — Beregning af n@gletal.......occcooviiieeeeiiiiiiiiie e ceeeeeeeeeee e 78
15.2 Bilag 2 — Beregning af rentemargiNaler ccc.uue...cooovioiiiieiiiiiieieieiiiii s 79
15.3 Bilag 3 — Resultatopggrelse for begge fusianer.............cccceeeevvievvveiiiiviiiens 80
15.4 Bilag 4 — Aktiver for begge fUSIONET ... . ceeeeeeeiiiiiiiaaaee e eeeeeeeeieeeeeeeeeeeeeees 81
15.5 Bilag 5 — Passiver for begge fUSIONEr ... eveeiviiiiiiiee e 82

Side 2 af 82



Peter Grgnning Jensen Specialeafhandling HD insiehRadgivning

2. Engelsk resumé

In June 2011 Niro Invest published a list of whitginks in Denmark they estimated to be the
economically most vulnerable. Sparekassen Farsgdistegd as number 95 out of a total of 99
banks. Only a few days after the publication, nun8eat the list went bankrupt. This
resulted in a lot of media attention on the renmggrbanks at the bottom of the list, including
Sparekassen Farsg and the customers began toamartgse confidence in the bank.

Sparekassen Farsg was now facing a major chalterrgetify its economic difficulties and

restore the customers confidence.

It was necessary for Sparekassen Farsg to obfaitalcand therefore this report evaluates on

the possibilities to merge Sparekassen Farsg wWittaacially solid bank.

Sparekassen Hobro was only listed as number 1Beolst from Niro Invest and because of
the banks location, it seemed to be a good meanper for Sparekassen Farsg and from
the beginning the basis for the analysis in thi®re During the preparation of this report,
Sparekassen Farsg announces that they have déziahenlge with Den Jyske Sparekasse and
instead this report is changed to evaluate on venéthvould have been more appropriate for
Sparekassen Farsg to merge with Sparekassen Huatoréot merge with Den Jyske

Sparekasse.

This report contains an analysis of the annualntegor the last three years for all banks
individually to identify their strengths and weakses and afterwards an analysis of merger
annual reports on respectively the merger betwganeRassen Farsg and Sparekassen Hobro

and the merger between Sparekassen Farsg and SlenSlyarekasse.

Advantages and disadvantages as well as strengthseaknesses are calculated from
several ratios and set up in both merger scenforasomparison. The primary ratios which
provides the basis for the conclusion are WACC (Weghted Average Cost of Capital),
ICGR (Internal Capital Generation Rate), solveratjorand core capital ratio.

A merger between Sparekassen Farsg and Sparekéssenwill besides solving the urgent

problem with obtaining capital in Sparekassen Famprove almost all the main ratios and
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enable growth, but Sparekassen Hobro has duringgiimple period experienced a decrease

of earnings and is because of this facing a gtegtenge in the future.

A merger between Sparekassen Farsg and Den Jyakek&gsen will also solve the problem
with obtaining capital in Sparekassen Farsg anldalgb improve almost all the main ratios
and enable growth. Den Jyske Sparekasse is badbeé catios, not as solid as Sparekassen
Hobro, but has during the financial crises in Ddapoven their ability to earn money.

Besides the economical analyzes of the mergessrepbrt contains an evaluation on how to
implement the changes in connection to the merg& appropriately, including for example
the importance of planning and involvement and wtdading of the employees.

The conclusion of this report is that Sparekassead-made the right decision when they
merged with Den Jyske Sparekasse because theywblreel their problem obtaining capital
and secured the opportunity for growth and earningfse future.
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3. Indledning

Der har i den seneste tid veeret en del medieorat&8parekassen Farsg og dens evne til at
overleve i tiden fremover. Sparekassen Farsg Qlav 2011 placeret som nr. 95 ud af 99

pengeinstitutter pa en liste fra Niro Invest ovsikie pengeinstitutter i Danmark.

Siden offentligga@relsen af listen i juni 2011, @af pengeinstitutterne veek, Fjordbank Mors
som l& som nr. 99 og Max Bank som |a som nr. 9lfspgn. Samtidig er Basisbank som la
som nr. 96 pa listen blevet opkgbt og drevet viderder samme navn. Herudover er Aarhus
Lokalbank, som l& som nr. 98 pa listen, i skrivestimd ved at fusionere med Vestjysk
Bank. Denne uro har bevirket, at der er kommetlighe fokus pa Sparekassen Farsgs
fremtidsudsigter. Senest har det veeret fremme ienael at Sparekassen Farsg har en dyr
funding og star overfor et problem med deres keapitél, idet Sparekassen Farsgs
kernekapitalprocent i halvarsregnskabet for 2011 dwupa 8,9 %, hvilket ikke er nok til at

leve op til de kommende Basel-11l regler.

Sparekassen Farsgs direktar Mogens Jensen hgetellidtalt, at der blev arbejdet pa en
lgsning p& Sparekassen Farsgs kapitalproblem. Varstimeldingen at en fusion ikke havde
interesse, men i et nyere interview til FinansWakar Mogens Jensen udtalt, at han ikke
ville udelukke denne Igsning leengere. | og med éqzmsen Farsg er en garantsparekasse,
hvilket Mogens Jensen veerner meget omkring, symesalyse af en fusion med en anden
garantsparekasse, derfor at vaere yderst relevaen awlig lgsning pa Sparekassen Farsgs

kapitalproblem.

Med udgangspunkt i listen fra Niro Invest, hvor @passen Hobro blev placeret pa en 12.
plads sammenholdt med Sparekassen Hobros beliggiesdgedenne sparekasse som en
oplagt fusionspartner for Sparekassen Farsg, hvititarten af projektet ledte mig ind pa
felgende problemformulering:

"Kan en fusion mellem Sparekassen Farsg og Spaeka$obro lgse Sparekassen Farsgs
foranstaende kapitalproblem og hvordan vil en sddsion kunne gennemfagres mest

hensigtsmeaessigt?”
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Jeg begyndte derfor min specialeafhandling i ja2@42 med at sgge svar pa ovenstaende
problemformulering. Under analysen af en eventusioh mellem Sparekassen Farsg og
Sparekassen Hobro, blev det d. 27. marts 2012tb{fgjort, at Sparekassen Farsgs bestyrelse
havde besluttet, at anbefale repraesentantskalbesien mellem Sparekassen Farsg og Den
Jyske Sparekasse. Anbefalingen kom pa dagsordéneegge sparekassers
repraesentantskabsmgader d. 15. marts 2012 og udfieidd blev, at de to sparekasser skulle
sammenlaegges og fares videre under navnet Den Spskekasse. | forbindelse med at
repraesentantskaberne nu formelt havde godkendikisimellem Sparekassen Farsg og Den
Jyske Sparekasse, offentliggjorde Sparekassen Bareg arsrapport for 2011, som viste, at

kernekapitalprocenten siden halvarsregnskabefal@det yderligere til 7,8%.

Denne begivenhed bevirkede derfor at jeg revurdeneid problemformulering, idet min
daveerende problemformulering havde til hensiginatlersgge, om en fusion kunne lgse
Sparekassen Farsgs kapitalproblem. Dette spgrgsemié jeg nu allerede var besvaret og
jeg valgte derfor at eendre min problemformulerihgdtedet at undersgge, om det havde
veeret mere fordelagtigt for Sparekassen Farsgmirfere med Sparekassen Hobro, frem for

Den Jyske Sparekasse.

Min problemformulering bliver derfor aendret til §@nde:

4. Problemformulering

"Havde det veeret mere fordelagtigt for Sparekasseag at fusionere med Sparekassen
Hobro, frem for Den Jyske Sparekasse set ud fragieskabsmaessige nggletal? og hvordan

vil Sparekassen Farsgs fusion kunne gennemfgrdshemesigtsmaessigt?”

4.1 Metode

Metoden hvorpa ovennaevnte problemstilling sggasdeved farst at lave en beskrivelse af
hvad en sparekasse er og dernaest give en korivadskraf savel Sparekassen Farsg,

Sparekassen Hobro og Den Jyske Sparekasse.

Dernaest vil jeg beskrive det lovgrundlag der liggjegrund for at drive sparekasse i
Danmark. Herunder en beskrivelse af Lov om Findn8r&somhed, bekendtgarelse om
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kapitaldaekning, bekendtgarelse om opgerelse ashkmsital samt de foreslaede og eventuelt

kommende krav til kernekapital ogsa kaldet Badel-II

Efterfglgende udarbejdes en nggletalsanalyse Usfaaekassen Farsgs regnskab de seneste 3
ar, som sammenholdes med lovgivningen, for derveedeggre for Sparekassen Farsgs
foranstaende kapitalproblem. Denne nggletalsanalyberare omraderne kapitalforhold,

likviditet, indtjening og rentabilitet samt renté&Semhed.

Ydermere vil jeg lave samme nggletalsanalyse faré&mssen Hobro og Den Jyske

Sparekasse.

Derudover vil jeg lave en nggletalsanalyse pa iimiegnskaber for bade Sparekassen Farsgs
fusion med Sparekassen Hobro og Sparekassen Fass@smed Den Jyske Sparekasse,
hvorefter jeg vil redegare for hvilken fusion, ddropna de bedste nagletal. Ud fra denne
analyse, vil jeg konkludere p&, om det havde vaaege fordelagtigt for Sparekassen Farsg,

at fusionere med Sparekassen Hobro frem for abifiese med Den Jyske Sparekasse

Efter at have faet afklaret fgrste del problemfderingen og faet fundet frem til hvilken
fusionspartner, der gkonomisk set vil veere meslelagtig for Sparekassen Farsg, vil jeg
med udgangspunkt i denne fusionspartner, sggsaiedet spargsmal i

problemformuleringen omkring hvordan fusionen genfeges mest hensigtsmaessig.

For at afklare hvordan fusionen gennemfgres mewsigesmaessig og for at komme omkring
alle aspekter heri, vil jeg tage udgangspunkffusionen gennemfgres som et projekt og
benytte Mikkelsen og Riis planlaegningsmodel. Miklegl og Riis planlaegningsmodel tager
afseet i 5 x 5 modellen, hvorigennem jeg kan fatlaneprojektplan over de emner som skal
behandles i forbindelse med fusionen. Nar projektph er udarbejdet, vil jeg behandle de
vaesentligste punkter, herunder det fremtidige nthrikesionens interessenter samt den

fremtidige organisation.

Afslutningsvis vil jeg komme med en samlet konktuspa problemformuleringen.
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4.2 Afgreensning

Specialeafthandlingen vil alene fokusere pa regrsthiibne for Sparekassen Farsg,
Sparekassen Hobro og Den Jyske Sparekasse. Spamiessdatterselskaber vil sdledes ikke
blive behandlet.

De skattemaessige forhold i forbindelse med at fiesi® de ovennaevnte sparekasser vil

ligeledes ikke blive behandlet specialeafhandlingen

Den kapitalforagelse som Den Jyske Sparekassephaet i forbindelse med den allerede
gennemfarte fusion med Sparekassen Farsg, hofdsdes uden for specialeafhandlingen,
idet dette ikke giver et objektivt sammenligningsgilag for om Sparekassen Farsg skal

fusionere med Den Jyske Sparekasse eller med $saerkHobro.

Den Jyske Sparekasse overtog endvidere Spar SdllR@y april 2012, hvilket ikke vil blive

behandlet i denne specialeafhandling.

| analysen af hvilken fusionspartner der vil vaezedi for Sparekassen Farsg, vil der kun
blive anvendt offentlig kendt materiale, i formsgfarekassernes arsrapporter fra 2011, 2010
og 2009.

| beregningen af begge fusioners nggletal vil dgeicialeafthandlingen, blive fokuseret pa
lzengerevarende synergieffekter, hvorfor engangsetnkaer i forbindelse med fusionen

ikke vil blive medregnet.

Sparekasserne anvender alle finansielle instruméhét afdeekke deres risici pa henholdsvis
valuta- og renteomradet og disse instrumentekke blive behandlet i specialeafhandlingen.

Sparekasserne er endvidere alle garantsparekagsder wil derfor ikke blive taget hgjde for

en eventuel omdannelse til aktieselskab i forbiselehed gennemfarelsen af fusionerne.

| afsnittet omkring maden hvorpa fusionen med dalgte partner kan gennemfgres mest

hensigtsmeessig, vil specialeafhandlingen udelukikdethandle de emner der findes vigtigst,
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idet en komplet behandling af alle omrader i fodgilse med gennemfarelsen af fusionen, vil

blive for omfattende i forhold til specialets omd@an

5. Hvad er en garantsparekasse

En garantsparekasse er et pengeinstitut, der cstvasen selvejende institution. En
garantsparekasse har derfor ingen aktionzerer, siten lerav om at fa et afkast. |
modseetning til aktionaerer har en garantsparekassatgr, som indskyder kapital i
sparekassen. Den indskudte kapital kaldes for taapital og indskyderne far ikke udbytte
eller kursgevinster at denne garantkapital, méedet en rente. Garantsparekasserne skal
oplyse deres forrentningspolitik, hvori det skanfigd hvad de forventer at garantkapitalen
forrentes med. Garantsparekasserne er dog ikkkdinget til at lade garantkapitalen
forrente, idet det er repraesentantskabet der fastsanten for garantkapitalen pa et

repreesentantskabsmade nar aret er gaet.

Garantkapital er ansvarlig kapital, som heeftersfrarekassens forpligtigelser. Det at
garantkapital er ansvarlig kapital, betyder dedigsa at garantkapitalen indgar i opggrelsen af
sparekassernes egenkapital og derfor ogsa indgéyarelsen af sparekassens solvens. Med
andre ord er garantkapitalen med til at sikre d@E®ernes eksistensgrundlag.

Garantkapital er derfor heller ikke deekket af ingkrgarantifonden, og de garanter der har
indskudt garantkapital i en garantsparekasse, érdordogsa en risiko for at miste hele eller

dele af deres indskud, hvis sparekassen gar konkurs

6. De tre sparekasser

Som beskrevet i indledningen har jeg valgt at tadgangspunkt i Sparekassen Farsg og i at
finde en fusionspartner til denne. Oprindeligt giat planen at gennemfare en fusion med
Sparekassen Hobro for derved at lgse SparekassassHapitalproblem, men idet
Sparekassen Farsg under udarbejdelsen at dettkipitwgr fusioneret med Den Jyske
Sparekasse, synes det relevant at belyse, hvoetaredusion pavirker de gkonomiske
nggletal sammenholdt med tallene fra den teenkterfused Sparekassen Hobro. Inden

analysen udarbejdes, gives en kort beskrivelse &tedsparekasser.
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6.1 Sparekassen Farsg

Sparekassen Farsg blev grundlagt i 1877 og hadtiéden 15. marts 2012, veeret en
selvejende sparekasse med hovedsaede i Farsg dg filiader i naeromradet samt en filial i

Aalborg og en filial i Vibord.
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Sparekassen Farsg ejede endvidere t0100 % ejddesdikaber. Det ene er Finanshuset
Farsg A/S, som beskeaeftiger sig med kab og salgrakpreve samt leasing af aktiver til
erhverv. Det andet er Farsg Udviklingsselskab Aéf) beskaeftiger sig med udlejning af
ejendomme. Farsg Udviklingsselskab A/S ejer ud deemicilejendommen, som er
Sparekassen Farsgs hovedsade, ogsa to andreringssiendomme, der er fuldt udlejéde

Sparekassen Farsg havde i 2011 i gennemsnit 96iRISbeskaeftigede og pa koncern niveau

I gennemsnit 101,6 fuldtidsbeskeeftigede medarbejder

Sparekassen Farsg havde ved udgangen af 2011.@@0 k6éinder hvoraf 5.520 var garanter,
der til sammen havde garantkapital for kr. 112,8.phvoraf Finansiel Stabilitet A/S har det
starste individuelle garantindskud pa ca. kr. 40.roiden indregning af dette indskud har
hver garant i gennemsnit et indskud pa kr. 13.D0Med undtagelse af Finansiel Stabilitet
A/S, er det maksimalt kun muligt at tegne garanitehfor kr. 50.000,00 pr. garaht

! Sparekassen Farsgs hjemmeside - sparfar.dk/omens/ar-vi.aspx
2 Figur 1 er kopieret fra Totalkredit A/S hjemmeside

® Sparekassen Farsgs arsrapport 2011

* Sparekassen Farsgs risikorapport 2011
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Arsagen til at Finansiel Stabilitet A/S har garadskud i den starrelsesorden, er at

Sparekassen Farsg valgte at betale Bankpakke+hidb garantkapital.

Sparekassen Farsg havde ved udgangen af 2011amedmim pa kr. 4,4 mia. og afsluttede
2011 med et underskud pa kr. 79 mio. fgr skat.

Sparekassen Farsg fusionerede med Den Jyske Sgsekd 5. marts 2012 og arsagen til

denne fusion var Sparekassen Farsgs kapitalmaessayeringer.

Ser man pa Sparekassen Farsgs kapitalforhold lirdeed udgangen af 2011 en
egenkapital pa kr. 238. mio. fordelt séledes:

Garantkapital kr. 112.180.000,00
Overfart overskud kr. 126.564.000,00
| alt kr. 238.744.000,00

| det overfarte overskud ligger der et udskudt telekttiv pa kr. 47 mio., som kun kommer til
anvendelse, hvis Sparekassen Farsg, indenfor Emleqa 3 - 5 ar genererer et skattemaessigt

overskud som kan modsvare dette.

Det betyder derfor, at hvis dette belgb fratraeklaisoverfarte overskud, sa havde
Sparekassen Farsg kun et overfgrt overskud pa.czo knio. farend garanternes penge kom i
fare. Dette belgb svarer faktisk til det underskaoh Sparekassen Farsg kom ud med i 2011.

Sparekassen Farsgs solvens var ultimo 2011 p@d#48d et individuelt solvensbehov pa
12,7 9%.

Sparekassen Farsgs kernekapitalprocent var ultbhd ga 7,8 %. Dette nggletal fortaeller
lidt omkring Sparekassen Farsgs kapitalproblemkétvil blive yderligere behandlet senere

I specialeafhandlingen.

® Sparekassen Farsgs risikorapport 2011
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6.2 Sparekassen Hobro

Sparekassen Hobro blev grundlagt i 1851 og hardsseele i Hobro. Udover hovedsaedet har
Sparekassen Hobro yderligere 11 filialer hvorageligger i omradet omkring Hobro og
Mariagerfjord, de sidste fire filialer ligger fordened en i Aalborg, to i Arhus samt en filial i
Galter?.
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Sparekassen Hobro har endvidere tre 100 % ejetlrskdskaber under navnene DLS Finans
A/S, som beskeeftiger sig med leasing, DLS Bolig,A(8n beskeeftiger sig med udlejning af
erhvervsejendomme og DLS Invest A/S, som beskaeftigemed veerdipapirhandel.

Sparekassen Hobro havde i 2011 i gennemsnit 1iiBdédsbeskaeftigede medarbejdere,

hvilket ligeledes gjorde sig geeldende pa konceiisbas

Sparekassen Hobro havde ved udgangen af 2011.6803under, hvoraf 13.174 var
garanter, som tilsammen havde garantkapital i &pasen Hobro péa kr. 302,6 mio., hvilket
svarer til, at hver garant i gennemsnit har for2d.000,00 i garantkapital. Sparekassen Hobro
har modsat Sparekassen Farsg, ikke valgt at ltdtestningerne til Bankpakke-I via
garantkapital. Det maksimale garantindskud dertkgnes pr. garant i Sparekassen Hobro er
kr. 100.000,08

® Sparekassen Hobros hjemmeside - sparhobro.dk/@relsgssen/sparekassen/
" Figur 2 er kopieret fra Totalkredit A/S hjemmeside

8 Sparekassen Hobros arsrapport 2011

® Sparekassen Hobros risikorapport 2011
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Sparekassen Hobro havde ved udgangen af 2011 amckalm pa kr. 5,3 mia. og kom ud af
2011 med et underskud far skat pa kr. 30,7 midlkdtver Sparekassen Hobros farste
underskud i 25 ar.

Sparekassen Hobro har en egenkapital pa kr. 1.0&1samt en solvens pa 23,4 % imod et
individuelt solvensbehov pa 11,6 %. Sparekassendsdernekapitalprocent er pa 23 %.
Disse nggletal behandles yderligere senere i dpaéimndlingef?.

Sparekassen Hobro har inden for de senere ar géanam fusion med Den Lille
Sparekasse, hvilket skete i 2669

6.3 Den Jyske Sparekasse

Den Jyske Sparekasse blev grundlagt i 1872 ogithamweedsasede i Grindsted og yderligere
22 filialer fordelt i Midt- og Sgnderjylland. Aflfalerne er den nordligst beliggende filial
inden fusionen med Sparekassen Farsg, filialerge&rang ca. 40 kilometer syd for Viborg.
Den sydligste filial ligger i Tinglev ca. 15 km fden dansk/tyske greense. Laengst mod vest
findes filialen i Esbjerg og laeengst mod gst ligfikalen i Juelsmind¥.

19 Sparekassen Hobros risikorapport 2011

1 Sparekassen Hobros hjemmeside - sparhobro.dk/arelsgssen/historie/
2 Den Jyske Sparekasses hjemmeside - djs.dk/pagep38.

3 Figur 3 er kopieret fra Totalkredit A/S hjemmeside
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Den Jyske Sparekasse har endvidere to 100 % egdesdiskaber. DJS Leasing A/S, som
beskeaeftiger sig med leasing til erhverv samt DJ&&mwsinvest A/S, som beskaeftiger sig

med opfarelse og udlejning af ejendomme.

Den Jyske Sparekasse havde i 2011 i gennemsn# 888tidsbeskaeftige medarbejdere og i
gennemsnit 335,4 fuldtidsbeskeeftigede medarbejufet@ncernplalf.

Den Jyske Sparekasse havde ved udgangen af 2087.@80 kunder, hvoraf 20.994 er
garanter, som tilsammen har garantindskud pa Hr,75@i0. Heraf er Finansiel Stabilitet A/S
ligeledes den garant, der har det stgrste indillielgarantindskud pa kr. 90,9 mio. Dette
betyder derfor ogséa at det gennemsnitlige garaskindi pr. garant, nar det ses bort fra
Finansiel Stabilitet A/S, ligger pa ca. kr. 24.@Mpr. garant. Det maksimale garantindskud
der kan tegnes pr. garant i Den Jyske Sparekagseler 500.000,086.

Arsagen til at Finansiel Stabilitet A/S har garadskud pa kr. 90,9 mio. i Den Jyske
Sparekasse er ligesom ved Sparekassen Farsg, dySkenSparekasse har valgt at betale

omkostningerne til Bankpakke-I via garantkapital.

Den Jyske Sparekasse havde ved udgangen af 2@lagcesum pa kr. 12,3 mia. og et
underskud far skat pa kr. 179,2 mio.

Den Jyske Sparekasse har en egenkapital pa ki, T.660. samt en solvens pa 15,1 % mod
et individuelt solvensbehov pa 9,9 %. Den Jyskar&msses kernekapitalprocent er ved

udgangen af 2011 p& 13,8 %. Disse nggletal vilrsenleve yderligere behandtét

7. Lovgrundlag

De tre beskrevne sparekasser er alle underlagingnréekke love og regler, der geelder for
alle finansielle virksomheder i Danmark.

Finanstilsynet har udstukket en del af disse retpee og bekendtgarelser, hvorfor det ogsa

er Finanstilsynet, der er tilsynsmyndighed for idarisielle virksomheder.

“ Den Jyske Sparekasses &rsrapport 2011
!> Den Jyske Sparekasses risikorapport 2011
' Den Jyske Sparekasses risikorapport 2011
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Finanstilsynet har i form af sin egenskab somiidsyyndighed, ansvaret for at sikre, at der er
finansiel stabilitet i Danmark, saledes at indskped de danske pengeinstitutter er sikret
bedst muligt. Dette sker ved at Finanstilsynettiger tilsynsbesgg hos de danske
pengeinstitutter samt gennemgar de indberetnisgen, de danske pengeinstitutter er

forpligtiget til at aflevere.

Finanstilsynets hovedopgave er at holde tilsyn mede danske pengeinstitutter, har
tilstraekkelig kapital i forhold de risici det enkepengeinstitut har pataget sig, hvilket
benaevnes solvenstilsyn. Udover solvenstilsyn feranstilsynet ligeledes tilsyn med at
pengeinstitutterne overholder den generelle loviglyinden for sektoren, hvilket kaldes
adfaerdstilsyn, hvorunder ogsa overholdelse af imiggen omkring forbrugerbeskyttelse i
form af God skik bekendtggrelséiiindes.

Det primaere omrade for Finanstilsynet er solvessiitt, som reguleres i Lov om finansiel
virksomhed (LFV) samt Bekendtggrelse om kapitaldeek(BKD), hvor denne lovgivning

skal overholdes, for at pengeinstituttet kan bedsid licens til af drive pengeinstitut. Derfor
har Finanstilsynet ogsa udstukket en raekke bestésameom skal overholdes for at
pengeinstituttet kan beholde sin licens, og ddgstg af disse bestemmelser redeggres der for

i det efterfalgende.

7.1 Solvens

I LFV 8 124, stk. 2 er det bestemt, at et penggiuistkal have en basiskapital, som udgegr
minimum 8 % af de risikoveegtede poster, dette leatipsa for solvenskravet. Basiskapitalen

skal endvidere udggre minimum 5 mio. euro, hvikates for minimumskravet.

7.1.1 Individuel solvensbehov

Udover at pengeinstituttet skal opfylde kravestilvens jf. ovennaevnte, skal pengeinstituttets
direktion og bestyrelse endvidere fastsaette evidaelt solvensbehov jf. LFV § 124 stk. 4.

Det individuelle solvensbehov ma dog ikke veere marehd solvenskravet pa 8 % og er det

7 Finanstilsynets hjemmeside - finanstilsynet.dkiiafos/Finanstilsynets-opgaver.aspx
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individuelle solvensbehov hgjere end minimumskraée8 %, skal pengeinstituttet i stedet

leve op til dette solvensbehov.

Herudover kan Finanstilsynet jf. LFV § 124 stk.fleskrav om en hgjere solvensprocent hos

det enkelte pengeinstitut, hvis Finanstilsynetdingrundlag herfor.

7.2 Basiskapital

Basiskapitalen indgar i beregning af solvensergetcer derfor ogsa vigtigt at se pa hvilke
regler der ligger til grund for opgarelsen af engeinstituts basiskapital. Lovgivningen
omkring dette findes i Bekendtgarelse om opggraismsiskapital, som er udstukket af

Finanstilsynet og som tradte i kraft den 1. jull20

Jf. Bekendtgarelse om opggrelse af basiskapitébimeses det i § 3, at et pengeinstituts
basiskapital udgares af kernekapital efter fraditgt supplerende kapital efter fradrag.

Det vil dermed sige, at inden basiskapitalen kaedpees, skal kernekapitalen og den

supplerende kapital findes.

7.2.1 Kernekapital

Ligeledes jf. Bekendtggrelse om opggrelse af bapitld, er det i § 4 bestemt hvordan

kernekapitalen opggres. Kernekapitalen opgaresdedf falgende made:

+ Aktie-, Garant-, Andelskapital

+ Reserver

+ Overfart under- eller overskud

+ Hybridkernekapital efter fradrag*

+ Lgbende overskud, fratrukket skat og udbytte tsaare godkendt af ekstern revisor

= Kernekapital
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- Udskudt skat
- Immaterielle aktiver
- Egne aktier

- Arets lgbende underskud

= Kernekapital efter fradrag

* Hybridkernekapital efter fradrag er specificeffeBekendtgarelse om opgarelse af
basiskapital 8 10, som vaerende kapital der er iadtitd pengeinstituttet og som ikke har en
fastlagt forfaldsdato. Samtidig er langiverens kmeand pengeinstituttet efterstillet alt andet
geeld til pengeinstituttet undtagen aktie-, gararyg-andelskapitalen. Det er endvidere |f.
bekendtggrelsens § 12 bestemt, at summen af hyoniekapital ikke ma overstige 50 % af
kernekapitalen efter fradrag, samt i nogle tilfagttgksimalt udgare 35 % eller 15 % jf. § 12
stk. 2 og 3, hvilket primeaert gor sig geeldende, hyisridkapitalen ikke kan sendres til aktie-,
garant- eller andelskapital, hvis pengeinstitutgatproblemer (eller hvis det har udsigt til at
fa problemer) med at overholde kapitalkravet i LEW¥27. Herunder opfyldelsen af

solvenskravet og minimumskravet.

7.2.2 Supplerende kapital

Supplerende kapital opgares jf. Bekendtgarelse pg@ielse basiskapital § 24 stk. 1 pa

falgende made:

+ Opskrivningshenlaeggelser

+ Ansvarlig lanekapital*

+ Hybridkernekapital, som ikke er medregnet i k&apatalen.
= Supplerende kapital

* Ansvarlig lanekapital har i modsaetning til hylkainekapital en forfaldsdato og ma jf.
Bekendtggrelse om opggrelse af basiskapital § 2&imalt udgere 100 % af kernekapitalen
efter fradrag. Endvidere bestemmes det i bekendlggas § 25 stk. 2, at den ansvarlige
lanekapital skal reduceres med 25 %, hvis der ddlemeo og tre ar til forfald, og reduceres
med 50 %, hvis der er mellem et og to ar til fatfalg er der under et ar til forfald, skal den

reduceres med 75 %. Ansvarlig lanekapital kangkdmdtgarelsens § 26 ikke kraeves indfriet
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af langiver far forfaldsdato og skal ligesom hykechekapital vaere efterstillet alt andet ikke-

efterstillet geeld i pengeinstituttet.

7.3 Bekendtggrelse om kapitaldeekning

Efter at have redegjort for hvordan basiskapitakad opgares i forbindelse med beregningen
af solvensen, redeggres der ligeledes for de xis#igtede poster, som er den post, som
basiskapitalen skal szettes i forhold til, for atiéé frem til pengeinstituttets solvens. Maden

hvorpa de risikovaegtede poster skal opgares, finBekendtgarelse om kapitaldaekning.

7.3.1 Risikoveegtede poster

De risikoveegtede poster, skal jf. Bekendtggrelse&kapitaldeekning indeholde fglgende:
» Kreditrisiko
* Markedsrisiko
* Modparts-, afviklings- og leveringsrisiko

e Operationel risiko

Disse risici skal veegtes og udgar derneest til samaeeaisikoveegtede poster i

pengeinstituttet.

Af ovenneevnte risici, er den stgrste post i persigutterne kreditrisikoen. Kreditrisikoen

kan jf. Bekendtggrelse om kapitaldeekning opggres standardmetoden, som er beskrevet i
8 9 - 18 samt i bilag 3. Alternativt kan den ineematingbaserede metode anvendes, metoden
er beskrevet i bekendtggrelsens § 19 - 33 sartag Bi Forudsaetningen for anvendelse af

den ratingbaserede metode er, at der indhentesdkeigdelse hos Finanstilsynet.

Alle tre sparekasser, anvender standardmetodengs@mpengeinstitutterne mulighed for at
nedvaegte deres udlan, pa baggrund af udlanets lfogvsikkerhedsstillelsen herfor. Dette

skal forstas saledes, at udlan til for eksempenifige instanser veegter mindre i de
risikoveegtede poster end eksempelvis udlan tilgpkivnder. Endvidere har
sikkerhedsstillelsen ligeledes stor betydning f@giningen af udlanet, saledes at udlan der er
sikret med pant i fast ejendom indenfor 80 % ah@gmmens vaerdi, veegter mindre end hvis

udlanet eksempelvis er ydet blanco.
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7.3.2 Basel-lll

De foreslaede nye Basel-Ill regler, som gradviskes indfart fra 2013, indeholder nye krav

til pengeinstitutternes likviditet og kapitalfortabl

Vedrgrende kapitalkravet, stilles der i Basel-Hak om at pengeinstituttets egenkapital skal
ga fra at udggre minimum 2 % af de risikoveegtedseugf. Basel-Il til nu at udggre
minimum 4,5 % af de risikovaegtede poster. Samudjgs kravet fra Basel-1l om at
pengeinstituttet skal have en kernekapitalprocént po, jf. Basel-lll til at pengeinstitutterne i
stedet skal have en kernekapitalprocent pa 6 %eBskravet forbliver jf. Basel-1l fortsat pa
8 % for at kunne drive pengeinstitut, dog indfedes et krav om en fast kapitalbuffer pa 2,5
% af de risikoveegtede poster. Denne buffer tillasdgavet til egenkapitalprocenten,
kernekapitalsprocenten samt kravet til solvensprtsze Sammen med den faste buffer
indfares ogsa en modcyklisk buffer, som kan vaiii¢aé&t med samfundsudviklingen. Denne
modcykliske buffer vil kunne spaende fra 0 — 2,5%edes at pengeinstitutterne i perioder
med hgj udlansveekst skal have en yderligere s&aetalbuffer pd i alt 5 % af de
risikoveegtede post&r Zndringerne fra kravene i Basel-Il til kraverBaisel-IIl er vist i figur
4.

Figur 4%
KRAV TIL KAPITALEN UNDER BASEL Il OG BASEL Il e
Pct. af risikovaegtede aktiver
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M Ikke-hybrid kernekapital W Kernekapital M Basiskapital
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18 Nationalbankes kvartalsoversigt - 1.kvt. 2011
9 Figur 4 er kopieret fra Nationalbankens kvartaéssigt — 1.kvt. 2011
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Det er dog vigtig at gare det klart, at selvom mensfituttet ikke opfylder disse bufferkrav,
sa kan det fortsat drive pengeinstitut, dog undetenskeerpede vilkar, som blandt andet

indebaerer, at det ikke selv kan disponere ovejaniftger?’.

Det er specielt disse kommende krav til kapitain Sparekassen Farsg ville kunne fa
problemer med at overholde, hvis det skulle fotisam selvsteendigt pengeinstitut, idet
Sparekassen Farsgs kernekapitalprocent ved udgahgéal, kun udgjorde 7,8 % hvilket |f.
de nye krav i Basel-lll, skal udggre minimum 8,5. den faste buffer og i tilfeelde af at
den modcykliske buffer indfares pa sit maksimunuliskkernekapitalprocenten minimum

udgare 11 %.

Denne udfordring skal ligeledes ses i forholdtiBasel-1ll, udover indfagrelsen af
ovennaevnte krav, ligeledes stiller nye krav til tigkernekapital, saledes at Sparekassen
Farsgs statslige hybridkernekapital indskud, kiie kunne indregnes i kernekapitalen frem
til udgangen af 2018. Hvilket derfor stiller kramnat Sparekassen Farsg inden den tid finder
ny hybridkernekapital eller gger egenkapitalen ewia yderligere garantindskud eller ved

generering af overskud.

Basel-Ill reglerne er endnu ikke endelige og rewezr derfor ej heller indfgrt i den danske

lovgivning ved afslutningen af dette speciale.

Jeg vurderer ogsa, at det bar overvejes ngje ose dig)ler skal indfgres allerede nu, idet vi
befinder os i en tid, hvor pengeinstitutterne essgede og nogle keemper hardt for at
overholde de nuvaerende krav i henhold til Basdhil.indfgrelse af Basel-Ill kravene,
vurderer jeg, vil medfare, at pengeinstitutterrevagre ngdsagede til at foretage en yderligere
slankning af deres risikoveegtede poster og dernamttes deres balance, sammenholdt med,
at indtjeningen skal gges for at opbygge deresgkamital og derfor vil pengeinstitutterne
veere ngdsagede til at haeve rentemarginalen yderkgevaere tilbageholdende med udlan.
Med udgangspunkt i dette bgr indfgrelsen af Baseéglerne farst ske, nar vi igen oplever
udlansveekst hos pengeinstitutterne, idet detteasr& en faktor for, at de har kapital til denne
veekst og derfor ogsa mulighed for at indrette figr &€e nye regler, saledes at de ved en

fremtidig krise periode, vil veere bedre rustet.

%0 Nationalbankens kvartalsoversigt — 1.kvt.2011
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7.4 Likviditet

Udover forholdet omkring tilstreekkelig kapital saitiligere beskrevet, farer Finanstilsynet
ligeledes kontrol med at pengeinstitutterne i Darkylaar en forsvarlig likviditet saledes at

kunderne er sikre pd, at de kan fa deres indlaetattb

Lovkravene til likviditet findes i LFV 8§ 152, hvodet er specificeret, at et pengeinstitut som

minimum skal have en likviditet som udggr falgende:

» 15 % af de geeldforpligtelser som kan kreeves udiegdahnfordring eller inden for en
maned.
* 10 % af alle geeldsforpligtelser og garantiforpliglser, dog modregnet de

efterstillede kapitalindskud som medregnes ved oggen af basiskapitalen.

Pengeinstituttet kan jf. LFV § 152 stk. 2 medrefpigende til opgarelsen af likviditeten.

» Kassebeholdning
* Fuldt ud sikrede og likvide anfordringstilgodehastenhos kreditinstitutter og
forsikringsselskaber

» Beholdning af sikre, let omseettelige, ubelante jgapirer og kreditmidler

Hvis pengeinstituttet ikke kan opfylde reglernéFM_8 152 stk. 1, skal pengeinstituttet jf.
LFV § 152 stk. 3, fa forholdet bragt i orden inden8 dage, kan dette ikke lade sig gare, skal
forholdet omgaende indberettes til Finanstilsysem dernaest saetter en frist for opfyldelse af

kravet.

8. Nggletalsanalyse

Efter at have redegjort for de vaesentligste elearanbdvgivningen for pengeinstitutterne, vil
jeqg i det efterfalgende analysere de tre sparekassgnskaber ud fra hovedtallene i deres
arsrapporter samt ved udregning af forskellige etagl Senere i specialeafhandlingen
foretages samme beregninger ud fra at henholdpasegassen Hobro og Den Jyske

Sparekasse fusionerer med Sparekassen Farsg nResfigsionsnggletal, vil sdledes danne
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baggrund for min konklusion pa, hvorvidt det havderet bedre for Sparekassen Farsg at

fusionere med Sparekassen Hobro end med Den Jpskekasse.

Hovedtallene fra arsrapporterne, som jeg vil amakyer falgende:

Netto rente- og gebyrindteegter
Resultat fgr skat

Udlan i alt

Indlan i alt

Garantier m.v. i alt

Egenkapital

Aktiver i alt

Solvensprocent
Kernekapitalprocent

Udlan + nedskrivninger i forhold til indlan
Likviditetsoverdaekning
Egenkapitalforrentning (ROE)

Indtjening pr. omkostningskrone

Nggletallene som jeg vil udregne og analysere lgefale:

Afkastningsgraden (ROA)

Gennemsnitlig udlansrente

Gennemsnitlig indlansrente

Rentemarginal

Internal Capital Generation Rate (ICGR)

The Weighted Average Cost of Capital (WACC)
Rentefglsomhed (Funding Gap, Interest-Sensitiatip)

Antal medarbejdere pr. balancemilliard

De ovennaevnte hoved- og nggletal, vil jeg i forkisd med den fgrste analyse af

Sparekassen Farsg redeggre for, saledes at beggdrog udregningen af disse hoved- og

nggletal forklares uddybende.
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8.1 Sparekassen Farsgs nggletal

Tabel #

s

Netto rente- og gebyrindteegter 141.%573 149.629 159.156
Resultat far skat -79.138 -81.629 -31.141
Udlani alt 2.775.242 3.021.706 2.932.784
Indlan i alt 2.804.249 2.742.439 2.753.662
Garantier m.v. i alt 603.085 857.951 1.357.283
Egenkapital 238.744 304.701 353.633
Aktiver i alt 4.426.818 4.990.858 4.096.104
Solvensprocent 14,8% 14,7% 15,9%
Solvensbehov 12,7% 11,6% 9,6%
Kernekapitalprocent 7,8% 9,5% 11,7%
Udlan + nedskrivninger i forhold til indlan 108,6 118,0 111,3
Likviditetsoverdaekning 193,9% 232,7% 161,4%
Egenkapitalforrentning (ROE) -29,1%  -24,8% -8,8%
Indtjening pr. omkostningskrone 0,63 0,63 0,84

Tabel #?

Afkastningsgraden (ROA) -1,4300 -1,64% -0,76%
Gns. udlansrente 6,91% 6,33% 7,08%
Gns. indlansrente 2,36P0 2,22% 2,66%
Rentemarginal 4,55% 4,11% 4,42%
Internal Capital Generation Rate (ICGR) -26,56% -21,02% -6,88%
The Weighted Average Cost of Capital

(WACC) 2,65% 2,07% 2,64%
Funding Gap -16,34% -12,65% 1,24%
Interest-Sensitivity Ratio 0,803 0,843 1,016
Fuldtidsmedarbejder pr. balancemilliard 21,87 20,36 24,02

2! gparekassen Farsgs arsrapport 2011, 2010 og 2009
2 Beregninger findes i bilag 1
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Kapitalforhold:

Sparekassen Farsgs kapitalforhold har i periode8309 til 2011 veeret faldende, idet
solvensprocenten gar fra 15,9 % i 2009 til 14,81%2011. Faldet i solvensprocenten pa 1,1 %
point svarer til et samlet fald pa 6,3 % og skylgdamaert, at Sparekassen Farsgs basiskapital
som falge af flere ars underskud, overvejende padyaf store nedskrivninger i 2010 og

2011, er faldet.

Solvensbehovet er pa grund af den ggede kreldrm Sparekassen Farsgs udlan, ligeledes
steget i perioden og gar fra 9,6 % i 2009 til 1%,72011, en stigning pa 32,3 %. Denne
stigning bevirker derfor at solvensoverdaekningenj forhold til solvensbehovet falder fra

6,3 % -point til 2,1 %-point.

Samme tendens har gjort sig geeldende for kerneltpgmtenten som i perioden falder fra
11,7 % i 2009 til 7,8 % i 2011 et fald pa 3,9 %impeller et samlet fald pa 66,6 %. Arsagen
til at kernekapitalprocenten falder skyldes ligele@parekassen Farsgs darligere resultater i
perioden samt at Sparekassen Farsg i periodernr masantkapital. Da kernekapitalprocenten
falder med 66,6 % set i forhold til et fald pa bio8 % i solvensprocenten, vidner det om, at
Sparekassen Farsg har optaget yderligere lan idbansvarlig lanekapital eller
hybridkernekapital. Sparekassen Farsg har dermédititil at bevare sin solvensprocent i

perioden.

ICGR:

Til kapitalforholdene harer ogsa nggletallet ICGBm forteeller hvor meget Sparekassen
Farsg kan gge dens balance og samtidig fasthofdsasheme solvensprocent. Nggletallet
forteeller med andre ord, hvor meget Sparekassawkan gge dens udlan, under

forudseetning af, at foraggelsen sker med sammeovigggtning som hidtil.

Da ICGR tager udgangspunkt i en fastholdelse aessprocenten, baseres forggelsen
udelukkende pa det positive resultat som Sparekdsmesa leverer og som dernaest direkte
kan henfgres til egenkapitalen. ICGR tager ikkeladpr eventuelt supplerende kapital eller
hybridkernekapital, som kan give mulighed for a¢ mglanet og samtidig fastholde den

samme solvens, ligesom der heller ikke tages hojdat Sparekassen Farsg kan frasaelge
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materielle aktiver, eventuelt i form af ejendomngederved via fortjenesten, forgge sin

egenkapital.

Alti alt er ICGR er et godt ledelsesveerktgj, samn knvendes til at se hvor meget
Sparekassen Farsg kan vaekste pa sit udlan, udettepavirker solvensen og uden at have

behov for at f& styrket basiskapitad&n

ICGR beregnes efter falgende formel:

(1/(egenkapital/aktiver))x(resultat/aktiver)x((ré&t-udbytte)/resultat)

Ud fra ovennaevnte formel kan ICGR for Sparekassead-i 2011 udregnes saledes:

(1/(238.744/4.426.818))x(-63.416/4.426.818)x((-88.40)/-63.416) = -26,56 %

ICGR har i hele analyseperioden for SparekassespRaeret negativ fordi Sparekassen Farsg
ikke har kunnet levere et positivt resultat i pden. Det kan derfor ogsa konkluderes, at
Sparekassen Farsg skulle have slanket dens balgrmrmed udlan i arene, hvis ikke
solvensen skulle have veeret forringet. Dette kutoweimidlertid undgas ved at gge den
supplerende kapital, hvilket Sparekassen Farsgtmaysgjort jf. tidligere analyse af

kapitalforholdende, da solvensen ellers ville véaldet betydeligt.

Likviditet:

Sparekassen Farsg har i perioden en god likvidieehold til lovkravet i LFV 8§ 152 og har i
gennem perioden en overdaekning i forhold til lovietapa 161,4 % i 2009, hvilket forages til
232,7 % i 2010 og trods et mindre fald, har dedigtan overdeekning pa 193,9 % i 2011.

Stigningen i 2010 skyldtes at Sparekassen Farsm gpatsgaranterede obligationslan for at
imgdega den problematik, som kunne have givet tstod pres pa likviditeten, nemlig
problematikken fra Bankpakke-1. Bankpakke-I indeladistaten stillede garanti for alt indlan,
frem til den 30.09.2010 og Sparekassen Farsg valdtenytte sig af den ramme pa kr. 2

mia., som den havde faet bevilget af FinansieliffethA/S, til at udstede statsgaranterede

%3 Commercial Banking 3rd edition — side 365
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obligationslan for. Sparekassen Farsg valgte delfiret af 2010, at udstede statsgaranterede
obligationslan for kr. 1,5 mia., sa den var ruBketiditetsmaessigt, hvis der skulle opsta pres
p& indl&net op til den 30.09.2040

| 2011 erfarede Sparekassen Farsg at likviditetdaskningen var tilstreekkelig og langt over
Sparekassen Farsgs gnskede overdaekning, idettgréssdlanet pr. 30.09.2010 ikke var
blevet sa stort som frygtet. Sparekassen Farsgevadgfor at fartidsindfri et obligationslan

pa kr. 350 mio. for derved at kunne spare pa omiogérne, idet overdaekningen var dyr dels
i form renteudgiften pa lanet, men ogsa pa grurghadntiprovisionen til Finansiel Stabilitet
A/S. Sparekassen Farsgs likviditetsoverdaekning $dliedes i 2011 til 193,9%

Indtjeningsevne og rentabilitet:

Sparekassen Farsgs udlan er i perioden faldet.f3333 mio. i 2009 til kr. 2,775 mio. i
2011, hvilket stemmer godt overens med Sparekdssmsms gnske om at slanke balancen,
saledes der kunne opnas en bedre balance mellédn iogl udlan, hvorfor sparekassens

strategi var at gge indl&net og skeere i udlanat freod 201%°,

| 2010 steg udlanet dog til kr. 3,021 mio., hvilketen stigning fra 2009 pa kr. 88,6 mio.
Arsagen hertil var jf. Sparekassen Farsgs arsrafipa2010, at flere af sparekassens kunder
havde lan i fremmed valuta, som var garanterepafékassen Farsg og som i stedet for at
have l&nene i fremmed valuta valgte, at indfri eliseed 1&n fra Sparekassen Fafsg
Indfrielserne skyldtes den negative udvikling dar ¥eeret i eksempelvis CHF, hvor
kunderne havde udsigt til store tab og derfor \eafdtindfri deres lan med lan i danske kroner

gennem Sparekassen Farsg.

Dette faktum bekraeftes ogsa hvis man ser pa Spsekdarsgs eventualforpligtigelser, som
ikke er en balancefart post. Her falder garantkf. 1.357 mio. i 2009 til kr. 857 mio. i

2010 et fald i garantiforpligtelser pa kr. 500 ntituilket dernaest flyttes til balancen under
posten udlan og dermed gger savel udlanspostemisosamlede balancesum. Da udlanet
samtidig kun er steget med kr. 88 mio. i 2010, 3warekassen Farsg alligevel formaet at

nedbringe udlanet i denne periode, selvom regnskitdse ikke giver direkte udtryk herfor.

24 Sparekassen Farsgs arsrapport 2010 — ledelsesbgeet afsnit likviditet

% Sparekassen Farsgs arsrapport 2011 — ledelsesbegrafsnit likviditet

%6 sparekassen Farsgs arsrapport 2010 — ledelsesbgrafsnit forventninger til 2011
%" sparekassen Farsgs arsrapport 2010 — ledelsesbgrafsnit udl&n
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Indlanet er i perioden steget fra kr. 2,754 m@009 til 2,804 mio. i 2011, en stigning som
primaert skyldes, at Sparekassen Farsg i periodetilthalt attraktive hgjrentekonti. Dette er
gjort som et led i at forberede sig pa tilbagelegan af de statsgaranterede obligationslan,
som Sparekassen Farsg optog i forbindelse meddigete naevnte 30.09 problematik i
2010. Da Sparekassen Farsg har haft stor tilslytilideres hgjrentekonti, har de ogsa i 2011
aget deres indlan betragteligt, sa Sparekassew Besede har kunnet indfri et at deres
statsgaranterede |1&n pa kr. 350 Aiid.posten indl&n har der i &rene 2010 og 2011 tveere

indeholdt et 3-arigt lan pa kr. 305 mio. som hatsgjaranti.

Sparekassen Farsg er i hele perioden kommet udhrejativt resultat og arsagen hertil
skal primeert findes under posten nedskrivningangian, som i alle arene i analyseperioden,

har veeret vaesentlig hgjere end selve driftsrestiifat Sparekassen Farsg.

De negative resultater pavirker ogsa afkastninggrdROA), som i perioden har veeret
negativ. Afkastningsgraden beregnes ved at sagtt r@sultat op mod de samlede aktiver og
viser, hvad Sparekassen Farsg, far ud af de aktarehar til radighed. Da resultatet i hele
analyseperioden har vaeret negativt, er afkastniageg for alle arene ligeledes negativ,

Sparekassen Farsg har saledes tabt penge vejalearted sine aktiver,

Det samme ggr sig geeldende nar man ser pa Spaekemsgs egenkapitalforrentning, som
ligeledes er negativ i hele perioden. Dette skyligesom ved beregning af
afkastningsgraden, at Sparekassen Farsg er kondhne¢d negative resultater i hele
analyseperioden, idet egenkapitalforrentningendrere ved at seette egenkapitalen i forhold
til resultatet. Dette understgttes ogsa af, at kaygitalen i perioden er faldet fra kr. 353,6 mio.
i 2009 til kr. 238,7 mio. i 2011.

Sparekassen Farsgs netto rente- og gebyrindtasgtegba veeret faldende i perioden, de
falder fra kr.159,2 mio. i 20009 til kr. 141,6 mi®2011, som svarer til et samlet fald pa 11 %.
Faldet skyldes dels, at udlanet er faldet i perodig dermed ogsa renteindtaegterne, dog er
renteindtaegterne i perioden ikke faldet tilsvarefoildi Sparekassen Farsg har foragget deres
rentemarginal. Kigges der alene pa renteindtaegtfermudlan, har renteindteegterne i 2011

veeret pa samme niveau som i 2010. De poster samatkpavirker netto rente- og

%8 Sparekassen Farsg &rsrapport 2011 — ledelseshgratsnit indl&n
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gebyrindteegterne, er renteudgifter til indlan, o010 til 2011 stiger med kr. 6 mio.,
hvilket er effekten af de hgjrenteprodukter somr8assen Farsg har udbudt og som dermed
har gget indlanet i Sparekassen Farsg. En andésgugavirker netto rente- og gebyr
indteegterne, er posten gebyrer og provisionsindigesppm falder med ca. kr. 9 mio. i
perioden. Arsagen til dette fald skal ses i ly$eatder i perioden ikke har veeret den store

aktivitet pd eksempelvis boligfinansiering miv.

Sparekassen Farsg har holdt omkostningerne pa saiveai i hele perioden, idet
omkostninger i perioden fra 2009 til 2010 stigednsa. kr. 2 mio., for sa at forblive pa kr. 89
mio. fra 2010 til 2011. Dette kan ogsa ses pa naitge indtjening pr. omkostningskrone, som
falder fra 0,84 i 2009 til 0,63 i savel 2010 soni20Idet indtjeningen pr. omkostningskrone
ligger under 1, betyder det, at hver gang SparekaSarsa bruger en krone, sa tjener den kun
kr. 0,64, hvilket ogsa tydeligt kommer til udtryklé negative arsresultater, som Sparekassen

Farsg er kommet ud med i hele perioden.

Afslutningsvis pa omradet omkring rentabilitet ogliening, vil jeg analysere pa antal
fuldtidsmedarbejdere pr. balancemilliard, for deha¢ kunne sammenligne effektiviteten i de
tre sparekasser. Alle tre sparekasser er opbyggetghar alle en forholdsvis ens opbygning
af deres organisationer, dog har Den Jyske Spaekiase interne medarbejdere end de to
andre. Dette skyldes primeert at Den Jyske Sparekessen stgrre balance og et stgrre
filialnet, hvorfor der ogsa er behov for yderligémeern bemanding til at servicere disse
afdelinger. Dog vil en starre sparekasse som Dskelgparekasse ogsa kunne opna
stordriftsfordele, som bgr kunne kompensere faedetnalysen.

Antallet af medarbejdere pr. balancemilliard epafekassen Farsg faldet hen over perioden
fra at veere 24 medarbejdere pr. milliard i 2008uih at veere 22 medarbejdere pr. milliard i
2011, svarende til et fald pa 9 %. Ud over dethe id 9 %, skal der ogsa tages hgjde for det
forhold, at Sparekassen Farsgs balance i periogde2009 til 2011, faktisk er steget med 8 %.
Sparekassen Farsg har derfor i takt med de faldaktilateter i den finansielle sektor ogsa

forsggt at holde medarbejderantallet og dermednhostningerne nede.

9 Sparekassen Farsgs arsrapporter 2011, 2010 og 2009
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WACC:

Et andet nggletal, som er vigtig at se naermerdindelse med analysen af sparekasserne
er nggletallet WACC, som er en forkortelse af ahgfedske navn Weighted Average Cost of
Capital. WACC viser hvordan sparekasserne funderkdgital, som de laner ud til deres
kunder. Derfor er en lav WACC et udtryk for, apengeinstitut funder sig billigt og derfor

vil have en hgjere rentemarginal end de pengeittgri som har en hgj WACC. Det betyder
dermed ogsa, at et pengeinstitut med en lav WAQkkwencemaessigt er bedre stillet.

Sidstneevnte vil blive naermere behandlet efter dagerelse af hvordan WACC udregnes.
WACC bestar af falgende formel:
WACC = (Kd x (1-T)x L) + (Ke x (1-13)

Formlen bestar af to led, hvor det fgrste led udktey prisen i procent af den kapital, som
pengeinstituttet har lant sig til, kaldet fremmepikal og bestar af indlan fra kunder og
kapital, som pengeinstituttet har lant hos professiie langivere. Endvidere er der i denne
analyse taget hgjde for den garantkapital, soralfertre sparekassers vedkommende er
indeholdt i deres egenkapital. Garantkapitalendolderfor medregnet som fremmedkapital,
idet sparekasserne har lant denne kapital hos daraster og derfor ogsa betaler rente af
kapitalen. | udregningen af fremmedkapitalen, tadprs denne analyses udregning af WACC
ligeledes hgjde for de "aktiver som er tilknyttedjpordninger” og som jf. Bekendtggrelse om
finansielle rapporter § 12, indeholder de aktiveanssparekasserne har i puljer og uden risiko.
Som eksempel herpa kan nzaevnes, at hvis en kundievieateret i lokalpuljepension, vil
investeringen sta, som "indlan i puljeordninger’gaissivsiden af balancen og som "aktiver
tilknyttet puljeordning” pa aktiv siden, sker dérsdsving i kundens puljeinvestering,

reguleres dette pa kundens konto.
Det farste led indeholder forskellige udtryk sorrkfares nedenfor:

Kd = Renteudgifter/rentebaerende passiver

%0 Commercial Banking — side 279
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| denne analyse tages der hgjde for at garantkapitmsa er et rentebaerende passiv samt at

aktiver tilknyttet puljeordninger ikke er det. Kdnegnes derfor pa denne made:

Kd = Renteudgifter/(passiver — egenkapital — puljginger + garantkapital)

Eksempelvis betyder det at Kd for Sparekassen Fars2011 kan udregnes saledes:

Kd =142.575/(4.426.818-238.744-28.710+112.180),63337

Efter at have udregnet Kd i det farste led af WAGKz| resten af dette led beregnes og her
stader vi pa fglgende udtryk:

T = Virksomhedsskat, som er satsen for selskabs&katmark pa 25 % = 0,25
Arsagen til at formlen inddrager selskabsskatteyides at formlen tager hgjde for
rentefradraget af renteomkostninger til finansigeim af kapitalen, derfor er nggletallet som

fremkommer ved beregning af WACC ogsa netto tadi@edes at skattefordelen er fratrukket.

Det sidste udtryk der er i farste led er L, sonewisvor stor en andel af aktiverne, der er

finansieret af rentebaerende passiver. Formlen farderfor falgende:

L= (passiver-egenkapital)/aktiver

Da analysen som tidligere naevnt tager hgjde fgaedntbeviser er et rentebaerende passiv og

at aktiver tilknyttet puljeordninger ikke er detndees formlen i denne analyse til falgende:

L =(passiver-egenkapital-puljer)/(aktiver-puljer-gantkapital)

Som eksempel vil L for Sparekassen Farsg i 20kAlseles ud:

L=(4.426.818-238.744-27.180)/(4.426.818-27.180-18Q)= 0,97048

Farste led formlen for beregningen er nu forklaget den sidste del af formlen, som

inddrager kravet til aflanning af egenkapitaleragshes derfor ud fra CAPM-modellen, som
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siger, at kravet til egenkapital aflanningen emligd den risikofrie rente plus samvariation

ganget med det forventede afkast til mark&detdtrykkene i det sidste led er falgende:
CAPM = Ke = rf + b(Km-rf)
| formlen kommer der atter nye udtryk til nemlig:

rf = Risikofrie rente
b = Beta = Samvariationen = Systematiske risikonpékedet.

Km = Forventede markedsafkast

| denne analyse seettes den risikofrie rente tiP8,Bvilket er begrundet ud fra en beregning
p& den gennemsnitlige rente p& 10 &rige statsoioliga i perioden 2007 - 2034 Det
forventede markedsafkast er i analysen sat ti?@,, Bvilket begrundes med, at dette forventes
at veere det forventede aktieafkast set over endeengrende periode. Samvariationen saettes
i analysen til at have en beta veerdi pa 1, fordi denne analyse udelukkende arbejdes med
garantsparekasser, som ikke har udstedt aktierfdnaber ikke findes historiske data

omkring standardafvigelser pa sparekasserne. Detyeler derfor ogsd, at andet led i

WACC formlen i denne analyse er den samme fortadleparekasser. Det er saledes kun den
andel af aktiverne, som er finansieret med egetdiaplier afgar facittet for den andel af

formlen i beregningerne fremover.
Som eksempel pa ovennaevnte, udregnes Ke pa folgaddke gennem analysen:
Ke = 0,035 + (1x(0,075-0,035)) = 0,075
Efter at have gennemgaet de forskellige udtrykrinfen for WACC, kan den nu beregnes og
som eksempel pa dette, vises her formlens anvenilfeebindelse med udregningen af

WACC for Sparekassen Farsg med udgangspunkt ikabstallene for 2011:

WACC = Kw = (0,03337 x (1 - 0,25) x 0,97048) + {5 (1 - 0,97048)) = 0,0265 = 2,65 %

31 Capital Asset Pricing Model — Commercial Bank 3@
%2 Danmarks Nationalbank hjemmeside - nationalbamskatistikbank.dk/nbf/98226
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Sparekassen Farsg har i perioden en stigende Wil€Qjen i 2009 1& pa 2,64 % og ved
udgangen af 2011 |a pa 2,65 %, dog faldt den i 202007 %, arsagen til denne udvikling
skal findes i prisen pa fremmedkapitalen, som fdidstisk i 2010, fordi der i 2010 blev
lasnet op for likviditetsklemmen og Sparekasses@&aunne skaffe fremmedkapital billigere,
da dette kunne ggres med statsgaranti. ArsaganWIACC s stiger kraftigt i 2011, skyldes
at Sparekassen Farsg er i gang med at rejse nplkaom skal aflgse den statsgaranterede
fremmedkapital i 2013. Sparekassen Farsg rejséalapved at udbyde hgjrente konti med
en Igbetid, som er leengere end til 2013, dog t#isydisse konti en hgjere rente, som
resulterer i ggede renteomkostninger i 2011 tdgrfwr, at der indfries et statsgaranteret
obligationsl&n i juni 2011 p& kr. 305 mitd.

Seettes Sparekassen Farsgs WACC i analyseperiodendpengemarkedsrentérkan det

ses at Sparekassen Farsg har fundet sig over dameealle arene, dog klarede den sig bedst
i 2009 hvor Sparekassen Farsgs WACC var pa 2,64 peogemarkedsrenten i gennemsnit
var pa 2,48 %. Veerre sa det dog ud i 2011, hvorekpasen Farsg fundede sig til 2,65 %
mod en pengemarkedsrente pa 1,38 %. Det kan denfistateres, at Sparekassen Farsg
igennem perioden har haft sveert ved at skaffegfiltmmedkapital og derfor har veeret

ngdsaget til at funde sig dyrere.

Sammenlignes Sparekassen Farsgs WACC alene meenparkgdsrenten, vil en funding
over denne bevirke, at Sparekassen Farsg i realiigesa godt kunne tilbagebetale alt indlan
og fa alt udlan indfriet, hvorefter den sa kunrecpre egenkapitalen til forrentning til
pengemarkedsrenten og derved opna en bedre fangnBette er dog lidt firkantet opstillet,
idet en funding over pengemarkedsrenten skal tesagl fra den tid man opererer i og
dermed ogsa tendensen og konjunkturerne i samfiuodemien. Dette kan derimod gares
ved at sammenligne WACC’en for Sparekassen FarsideCC’en for andre virksomheder

I samme branche. Denne sammenligning laves seaeadyisen.

% Sparekassen Farsg arsrapport 2011 — ledelseshgestn
% CIBORS3 rente - nationalbanken.statistikbank.di{x®107
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Rentefglsomhed:
Det sidste analysepunkt i forbindelse med SparekaBarsg er punktet rentefglsomhed.
Rentefglsomheden analyseres for at se, hvordaengéeeendring vil pavirke sparekassernes

indtjening.

| den forbindelse beregnes sparekassernes Fun@ipglgtte nggletal findes ved at traekke
de rentefglsomme passitefra de rentefglsomme aktiv&rhvilket vil vise hvorvidt
sparekasserne er passiv-falsomme eller aktiv-faisemmg med hvor stort et belgb de er dette.
Dette tal kan dog ikke bruges til at sammenlignérdesparekasser, da det enten er passiv-
eller aktiv-fglsomme belgb, som ikke tager hgjdenfoor meget dette udgar af den samlede
balance. Funding Gap seettes derfor i forhold irskassens aktiver, saledes at man far den
procentvise andel af Funding Gap’et for den enksgdarekasse, hvorefter dette tal kan

sammenlignes sparekasserne imellem. Dette ngghdts for Relative Funding Gap.
Relative Funding Gap findes ud fra fglgende formel:
Relative Funding Gap Ratio = (rentefglsomme aktiveentefglsomme passiver)/aktiVer
Eksempel pa udregning af Relative Funding GapSfmarekassen Farsg i 2011:
Relative Funding Gap = (2.945.089-3.668.362)/4.828.= - 16,34 9%’

Sparekassens Farsgs Relative Funding Gap, haodperaendret sig fra at veere aktiv-fglsom
i 2009, hvor det Relative Funding Gap var positisd 1,24 %, hvilket betyder at
Sparekassen Farsg i 2009, havde et rentefglsodr adarende til 1,24 % af deres samlede
aktiver. Dette betyder at Sparekassen Farsg vitlege deres nettoindtjening, hvis der kom
rentestigninger i 2009. Det Relative Gap er dogehélle og falsomheden ma derfor ogsa
betragtes som vaerende lav, hvilket bliver yderdgeghandlet i neeste afsnit. | arene 2010 og
2011 eendres Sparekassen Farsgs Relative Fundinty &ageere negativ med henholdsvis
12,65 % i 2010 og 16,34 % i 2011. Arsagen til desemairing skyldes, som tidligere naevnt, at
Sparekassen Farsg frygter 30.09 problematikkereagetl forager deres likviditet med

% 0gsa kaldet RSL = Rentefalsomme passiver medbetitizfra 0 — 5 &r
% 0gsa kaldet RSA = Rentefalsomme aktiver med eetidslra 0 — 5 &r
3" Commercial Banking — side 122 - 123

% Baggrund for tal i denne formel, findes i bilag 1
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rentefglsomt indlan, som ikke i samme omfang bliv@iant igen. Dette sammenholdt med at
Sparekassen Farsg i disse ar slanker deres udidat §parekassen Farsg i stedet bliver
passiv-falsom, hvorved de ved rentestigninger vgtennettoindtjening i forhold til scenariet i
20009.

For at vurdere hvor rentefglsom Sparekassen Farsegettes de rentefglsomme aktiver op i
mod de rentefglsomme passiver og dermed fremkompgietallet Interest-Sensitivity Ratio.
Jo teettere dette nggletal ligger pa 1, jo laveremefglsomheden. Ligger nagletallet praecis
pa 1, svarer det til, at Sparekassen Farsg hamleagget rentefalsomt indlan og udlan og
rentefglsomheden er derfor neutral.

Sparekassen Farsg er naesten neutral i 2009, Heotitager pa 1,16, men i forbindelse med
hjemtagelsen af den ekstra likviditet i 2010, hli$parekassen Farsg mere passiv-fglsom,
hvilket kommer til udtryk ved at deres Interest-Siéivity ratio i 2010 ligger pa 0,843.
Sparekassen Farsg har selv aktivt valgt at gge tikeviditet, hvorfor det ogsa ma forventes
at den rentefglsomhed, som de har pataget sig 20 bdzekket ved hjeelp finansielle

instrumenter, hvilket dog ikke vil blive behandietenne specialeafthandling.

Grunden til at Sparekassen Farsg bgr afdeekke disikeeskyldes deres nuveerende
rentefalsomhed, hvor der er stor overveegt at rglsefnme passiver, hvilket vil betyde et
fald i deres nettoindtjening ved rentestigningerda renten for tiden er meget lav, er det blot
et spagrgsmal om tid, farend renten stiger igenargsklal Sparekassen Farsg have sikret sig

imod, at denne rentestigning ikke pavirker derassitat alt for negativt.
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8.2 Sparekassen Hobros nggletal

Tabel 3°
Netto rente- og gebyrindteegter 213.035 214.933 215.336
Resultat far skat -30.720 12.907 15.243
Udlan i alt 3.177.478 3.319.881 3.374.574
Indlan i alt 3.344.55¢ 3.251.07¢ 2.986.788
Garantier m.v. i alt 732.322 884.74q 1.144.339
Egenkapital 1.030.87¢ 1.051.133 1.034.069
Aktiver i alt 5.334.181 5.548.759 5.125.217
Solvensprocent 23,40% 22,90% 22,90%
Solvensbehov 11,60% 9,80% 8,41%
Kernekapitalprocent 23,00% 21,80% 21,80%
Udlan + nedskrivninger i forhold til indlan 103,7 109,4 120,5
Likviditetsoverdaekning 242,56% 264,9 195,8
Egenkapitalforrentning (ROE) -2,20% 1,00% 1,30%
Indtjening pr. omkostningskrone 0,88 1,06 1,07
Tabel 4°

Afkastningsgraden (ROA) -0,42% 0,18% 0,27%)
Gns. udlansrente 6,44% 6,02% 6,64%
Gns. indlansrente 1,29%  1,36% 2,06%
Rentemarginal 5,15% 4,66% 4,58%
Internal Capital Generation Rate (ICGR) -2,19% 0,95% 1,32%
The Weighted Average Cost of Capital

(WACC) 2,15% 1,96% 2,58%
Funding Gap -8,71% -3,94 2,14%
Interest-Sensitivity Ratio 0,889 0,949 1,028
Fuldtidsmedarbejder pr. balancemilliard 33,7 34 36,3

%9 Sparekassen Hobros arsrapporter 2011, 2010 og 2009
0 Beregninger findes i Bilag 1
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Kapitalforhold:

Sparekassen Hobros kapitalforhold er i perioden, et deres solvensprocent stiger fra 22,9
% i bade 2009 og 2010 til 23,4 % i 2011. En stigrpad 2 % til trods for at Sparekassen
Hobro kom med et negativt resultat i 2011. Grunilleat det er lykkedes Sparekassen Hobro
at gge deres solvens selvom de kom ud med under&ider, at de i perioden fra 2010 til
2011, har formaet at nedbringe deres risikoveegtedter, saledes at underskuddet ikke
pavirkede deres solvens. Det har primzaert veeretrimggibse under punktet kreditrisiko i de
risikoveegtede poster. Samlet set har Sparekasdam iHedbragt deres risikoveegtede poster
med ca. kr. 423 mi&", hvilket svarer til en samlet nedbringelse pd%,vilket stemmer

godt overens med, at Sparekassen Hobro i samnmdpdrar nedbragt deres samlede udlan
med ca. kr. 300 mio. Endvidere er det lykkedesSjparekassen Hobro at gge deres

garantkapital i perioden med kr. 8 mio.

Til trods for at de risikoveegtede poster er blewetdre, har dette ikke medfert at
Sparekassen Hobro ikke har taget hgjde for deneaggidlo, der for tiden er pa udlan, idet de
i samme periode har gget deres individuelle solvelmsv fra 8,41 % i 2009 til 11,6 % i 2011,
svarende til en stigning pa ca. 38 %. Sparekassbna-har dog fortsat en flot

solvensoverdaekning i forhold til det individuellghsensbehov pa 11,8 % -point.

Sparekassen Hobro har i samme periode gget dareskkepitalprocent fra 21,8 % i 2009 og
2010 til 23,0 % i procent i 2011, hvilket viser,Spgarekassen Hobro ikke har gget deres
solvens ved optagelse af supplerende kapital, rdelukkende pa baggrund af en
nedbringelse af de risikoveegtede poster og vedjedse af garantkapitalen. Sparekassen
Hobro har derfor i modsaetning til Sparekassen Fé#ke lant sig til at stgtte deres

solvensprocent.

ICGR:

Sparekassen Hobros ICGR har i periodens to farstaeget positiv, hvilket har betydet at
Sparekassen Hobro i disse ar har kunnet gge déid@s, alene pa baggrund af deres
overskud. Sparekassen Hobro ville i 2009 kunne fanemet deres udlan i forhold til den
samlede balance, forudsat veegtningen af disseeveamme, med 1,32 % svarende til kr. 68

mio. Det samme gjorde sig geeldende i 2010, hvoregpasen Hobro kunne veekste med

“l Sparekassens Hobros &rsrapport 2011
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0,95% af den samlede balance. Sparekassen Hobdogadisse ar nedbragt deres udlan,
hvilket hvis alt andet var lige, ville betyde, ateBekassen Hobro alene pa den baggrund ville

have gget deres kernekapitalprocent og solvensm.oce

| 2011 kom Sparekassen Hobro for fgrste gang ir 24l@ned et negativt resultat, hvilket
medfgrte, at ICGR i dette ar blev negativt pa 2d fvoraf kan udledes, at Sparekassen
Hobro, hvis alt andet var lige, dette ar ville hémeinget deres solvens- og
kernekapitalprocent. Dog var alt andet ikke liggmsnaevnt tidligere, idet Sparekassen Hobro
formaede at eendre andre forhold, saledes at dalrens- og kernekapitalprocent i stedet

steg.

Likviditet:

Sparekassen Hobro har i perioden en flot likviditeerdaekning i forholdt til lovens kré&v
Likviditetsoverdaekningen stiger fra en overdaekmpadl 95,8 % i 2009 til 264,9 % i 2010,
derefter falder den igen i 2011 til 242,6 % i 20Aisagen til stigningen i 2010 var, at
Sparekassen Hobro ligesom Sparekassen Farsg #y8@e@d problematikken og derfor
gjorde brug af Bankpakke-II's mulighed for at uditestatsgaranterede obligationslan.
Sparekassen Hobro udsteder derfor et lan pa krn880I modseetning til Sparekassen Farsg,
veelger Sparekassen Hobro dog ikke at indfri détte R0O11, hvorfor deres

likviditetsoverdeekning derfor heller ikke falderdid@stisk som Sparekassen Farsgs.

Indtjeningsevne og rentabilitet:
Sparekassen Hobro har i perioden lgbende nedbeagg ddlan og @get deres indlan, saledes
at de har eendret deres indlansunderskud i 2069ititlansoverskud i 2011. En mangvre som

afspejles i deres netto rente- og gebyrindtaegben,igperioden falder med kr. 2,031 mio.

Faldet i deres netto rente- og gebyrindteegter grfaidnoldsvis lavt, set i forhold til den
aendring der sker med udl&n og indl&n i periodesaden til dette er, at rentemarginalen i
perioden stiger, sdledes at Sparekassen Hobra tjggre pa deres udlan i 2011 end i 2009.
Rentemarginalen stiger i perioden fra 4,58 % i 200815 % i 2011, hvilket samlet set er en

stigning pa 12,5 %. Ses denne stigning i forhdlddiiklingen i Sparekassen Farsgas

421 ov om finansiel virksomhed § 152
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rentemarginal, sa er forbedringen pa 12,5 % vaegdmgtire end den samlede stigning hos

Sparekassen Farsg, som kun var pa 2,9 % i samioeger

Sparekassen Hobro har i analyseperioden preestesigivp resultater bade i 2009 og 2010,
hvorefter de i 2011 kom ud med et negativt respiéakr. 30,7 mio. fgr skat. Arsagen til dette
ligger i, at Sparekassen Hobros nedskrivningeesfig kr. 36,5 mio. i 2010 til kr. 79,6 mio. i
2011, hvilket svarer til en stigning i nedskrivnémge pa 118 % fra 2010 til 2011.
Sparekassen Hobros negative arsresultat i 201dgedet eneste de har haft siden krisen

indtraf og er de seneste 24 ar kommet ud med pesitisresultater.

Det negative resultat i 2011 afspejles dog oggdar€kassen Hobros afkastningsgfasom i
2011 ender pa -0,42 %, hvor den i modsaetning t#rdire sparekasser, har haft en positiv,
men dog beskeden afkastningsgrad pa 0,27 % i 2§0@91& % i 2010. Det er ikke en
prangende afkastningsgrad, men set i forhold kilcsen generelt, s vurderes det, at det at
have en positiv afkastning i analyseperioden eeptabelt, hvilket kan underbygges ved at
sammenligne afkastningsgraden med SparekassersFsoswi hele perioden har veeret

negativ.

| forleengelse af afkastningsgraden, har udvikling8parekassen Hobros
egenkapitalforrentniri§ i perioden vaeret magen til udviklingen i afkasgsigraden.
Egenkapitalforrentningen er i 2009 positiv med 1%8@g i 2010 positiv med 1,00 %, for sa
derefter at veere negativ med 2,20 % i 2011. Igke é prangende nggletal, men set i forhold
til sektoren og set i forhold til Sparekassen Fams& forrentningen betegnes som veerende
acceptabel. Den negative egenkapitalforrentnir@lil2afspejles ogsa i Sparekassen Hobros
egenkapital, som fra 2010 til 2011 falder.

Sparekassen Hobros indtjening pr. omkostningskeom@009 pa 1,07 og i 2010 pa 1,086,
hvilket fortaeller, at hver gang Sparekassen Holrdohugt en krone, sa har de tjent 7 gre
mere i 2009 og 6 gre mere i 2010. Samtidig harafd. i, hvor de kom ud med negativt
resultat, tabt 12 gre hver gang de har brugt en&krSparekassen Hobro har i perioden
oplevet en stigning i omkostningerne fra 2009 @1@, hvorefter de far nedbragt deres
omkostninger fra 2010 til 2011.

3 Afkastningsgrad = Return on Assets = ROA
44 Egenkapitalforrentning = Return on Equity = ROE
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Antallet af medarbejdere pr. balancemilliard i Spassen Hobro ligger vaesentlig hgjere i
forhold til Sparekassen Farsg i hele perioden,ramtpringer Sparekassen Hobro ligesom
Sparekassen Farsg deres antal af medarbejdeiedgeren samlet nedbringelse pa 8 % i
forhold til Sparekassen Farsgs nedbringelse paQdxiklingen har overordnet set vaeret den
samme i de to sparekasser, dog har Sparekasseni lg@rsnemsnit set over hele perioden
veeret 12,5 medarbejder mindre pr. balancemillidodhiold til Sparekassen Hobro.
Umiddelbart syner det herudaf, at Sparekassen Farsaere effektive, men det ma dog til
Sparekassen Hobros forsvar konstateres, at desagtothg til Sparekassen Farsg har
preesteret positive resultater, og pa den baggrandlk ekstra medarbejdere, derfor nggternt

set veere en bedre investering.

WACC:

Sparekassen Hobro har i analyseperioden haft darfde WACC, som set over perioden er
faldet fra 2,58 % i 2009 til 2,15% i 2011. SpareeasHobro havde dog i 2010 en lavere
WACC pa 1,96 %, hvilket som det ogsa var tilfeeltled Sparekassen Farsg, skyldtes at
prisen pa likviditet i dette ar faldt pa grund ttsgarantien i Bankpakke-II.

Sparekassen Hobro har i analyseperioden haft en @/AGm har lagt over
pengemarkedsrenten i alle arene, det teettestekdisaem Hobro kom pa denne rente var
ligesom Sparekassen Farsg i 2009, hvor pengemaekeels 1& pa 2,48 % og hvor
Sparekassen Hobro kun lante til 0,10 % over deRastes Sparekassen Hobros WACC op i
mod Sparekassen Farsgs, har Sparekassen Hobreen\WACC i hele perioden. Dette er

flot nar der tages hgjde for at Sparekassen Hopi®parekassen Farsg balancemeessigt ligger
meget teet, men at Sparekassen Hobro har en vagdesjdre egenkapital uden garantkapital
end Sparekassen Farsg. Sparekassen Hobros egahladeit garantkapital er ca. 5,5 gange

sa stor, hvilket derfor ogséa betyder, at denneestgenkapital veegter mere i WACC, idet der
ved begge beregninger er anvendt en aflgnningéihlkeapitalen pa 7,5 %.

Rentefglsomhed:

Sparekassen Hobros Relative Funding Gap, haragbemi eendret sig fra at veere aktiv-falsom
med et Relative Funding Gap pa 2,14 % i 2009 tilate passiv-fglsom med et negativt Gap
pa 8,71 % i 2011. Grunden hertil var ligesom vedr€kassen Farsg, at der i 2010 blev
hjemtaget yderligere likviditet i forbindelse me@d.@9 problematikken, denne likviditet er

ikke i samme omfang blevet lant ud og derfor beBparekassen Hobro selv risikoen. At
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Gap’et eendrer sig til vaere mere passiv-fglsom2®E0 til 2011, skyldes som tidligere naevnt,
at Sparekassen Hobro i denne periode har nedbeegg ddlan og gget deres indlan. Dette
forhold sammenholdt med den ekstra hjemtagne litatid2010, bevirker at passiv Gap’et

bliver forgget.

Sparekassen Hobros Interest-Sensitivity Ratio ligge afslutningen af 2011pa 0,889,

hvilket viser, at Sparekassen Hobros passive-relstmihed ligger pa 11,1 %, hvilket er en
vaesentlig mindre rentefglsomhed end Sparekassems;aom ved afslutningen af 2011 1a pa
19,7 %.

Sparekassen Hobro har ligesom Sparekassen Favsakget valgt at have denne renterisiko
og det formodes derfor ogsa, at denne risiko eelfdt ved hjeelp af finansielle instrumenter.
Dog vil Sparekassen Farsg have flere omkostnirggbuhdet med at afdeekke denne risiko

fordi rentefglsomheden her er veesentlig hgjere.
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8.3 Den Jyske Sparekasses nggletal

Tabel 5°
Netto rente- og gebyrindteegter 514.668 515.960 497.016
Resultat far skat -179.266 17.079 -67.672
Udlani alt 8.660.580 8.484.219 8.157.31¢
Indlan i alt 8.557.48¢ 8.111.634 6.977.234
Garantier m.v. i alt 2.147.476 2.659.213 2.886.683
Egenkapital 1.561.72¢ 1.708.774 1.636.163
Aktiver i alt 12.322.302 13.525.169 11.718.691
Solvensprocent 15,1% 16,6% 16,8%
Solvensbehov 9,9% 9,2% 9,6%
Kernekapitalprocent 13,8% 15,3% 15,3%
Udlan + nedskrivninger i forhold til indlan 11Q,0 110,5 1224
Likviditetsoverdaekning 131,6% 234,4% 160,0%
Egenkapitalforrentning (ROE) -8,3% 0,7% -2,8%
Indtjening pr. omkostningskrone 0,74 1,03 0,90

Tabel 6°

Afkastningsgraden (ROA) -1,11%% 0,08% -0,41%
Gns. udlansrente 6,46% 5,97% 6,40%
Gns. indlansrente 1,59 1,52% 2,23%
Rentemarginal 4,87% 4,44% 4,17%
Internal Capital Generation Rate (ICGR) -8,73% 0,64% -2,92%
The Weighted Average Cost of Capital

(WACC) 2,02% 1,81% 2,28%
Funding Gap -5,98% -15,21% -4,36%
Interest-Sensitivity Ratio 0,921 0,803 0,944
Fultidsmedarbejder pr. balancemilliard 21,1 24,9 28,8

“5 Den Jyske Sparekasses arsrapport 2011, 2010 &g 200

“6 Beregninger findes i Bilag 1

Side 41 af 82



Peter Grgnning Jensen Specialeafhandling HD insiehRadgivning

Kapitalforhold:

Den Jyske Sparekasse har i analyse perioden fetrdeges solvensprocent fra 16,8 % i 2009
til 15,1 % i 2011, et fald pa 1,7 % -point. Dennpaére arsag til dette fald skal findes i, at Den
Jyske Sparekasse i perioden ikke ligesom Sparek&ssero, har formaet at nedbringe deres
risikoveegtede poster, sa disse kunne sta mal mderskuddet i 2011. Den Jyske Sparekasse
har dog faet nedbragt deres risikoveegtede postércen&r. 196 mid’, hvilket dog i forhold

til deres samlede risikovaegtede poster kun er dhrivgelse pa 1,6 %. Til sammenligning
havde Sparekassen Hobro nedbragt deres risikoveegtstier med ca. 9,2 %. Den Jyske
Sparekasse har ligesom Sparekassen Farsg opléaiet iegarantkapitalen og ud af de tre
sparekasser i analysen, er det sdledes kun Spaeekidsbro som har gget garantkapitalen i

analyseperioden.

Det individuelle solvensbehov hos Den Jyske Spasekar ligesom ved de to andre
sparekasser steget i perioden, dog er Den Jyskek&saes solvensbehov kun steget med 0,3
% -point, svarende til en samlet stigning pa kun%, | modsaetning hertil er de to andre
sparekassers solvensbehov over perioden samkieget med over 30 %. Arsagen hertil er,
at bestyrelsen i Den Jyske Sparekasse ikke haeratrderes kreditrisici til at vaere lige sa

hgje, som i de to andre spareka&ser

Den Jyske Sparekasses kernekapitalprocent eradeerifaldet fra 15,3 % i 2009 til 13,8 % i
2011, et fald pa 1,5 % -point. Sammenlignes denee faldet pa 1,7 % -point i
solvensprocenten, kan det konstateres, at Den Bskeekasse ligesom Sparekassen Hobro
og i modseetning til Sparekassen Farsg, ikke hanbsig vaesentligt for at holde

solvensprocenten oppe.

ICGR:

Den Jyske Sparekasses ICGR har vaeret negativdi pd0grund af et negativt arsresultat.
Dette vendte dog i 2010 til et lille positivt arsudtat, hvilket ogsa bevirkede, at ICGR blev
positivt dette ar. Det stgrste negative ICGR fon Dgske Sparekasse var i 2011, hvor ICGR
var negativ med 8,73 %, hvilket ogsa bevirkedeeah&kapital- og solvensprocenten faldt. Sa
| lighed med de to andre sparekasser slutter dedlati sidste ar af analyseperioden af med et

negativt ICGR, grundet deres resultatunderskud.

" Den Jyske Sparekasses arsrapport 2011
“8 Risikorapporter 2011 for alle tre sparekasser.
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Likviditet:

Den Jyske Sparekasses likviditets overdeekningfiljge som de to andre sparekasser flot
over lovens krav. Udviklingen i analyse periodenDen Jyske Sparekasse, minder meget om
Sparekassen Farsgs, idet Den Jyske Sparekassgandséig af Bankpakke-II's muligheder

for at udstede statsgaranterede obligationslan® 2@ at imadega 30.09 problematikken, for

sa derefter i 2011 at fartidsindfri kr. 500 miodégse, for at sparre omkostninger.

Selve udviklingen i likviditetsoverdaekningen gé 60,0 % i 2009 til 234,4 % i 2010 og
falder derneest til 131,6 % i 2011. Grunden tilkatiditetsoverdaekningen falder til mindre
end hvad den eksempelvis var i 2009, skyldes udadérelsen af de statsgaranterede

obligationslan, at Den Jyske Sparekasse fra 20201il forgger sit samlede udlan.

Indtjeningsevne og rentabilitet:

Den Jyske Sparekasse har i perioden lgbende agdtdsfies indlan som udlan, dog i et
sadant forhold, at indlan er gget veesentligt medeugllanet. Ubalancen med
indlansunderskud i perioden er derved blevet indseizmed ca. kr. 1,35 mia., hvilket er en
udvikling, der ogsa har afspejlet sig i deres nedtide- og gebyrindtaegter, som i perioden
stiger fra kr. 497,0 mio. i 2009 til kr. 514,7 mi®011. Ud over veeksten i savel indlan som
udlan, pavirkes deres netto rente- og gebyrindteegsa af, at Den Jyske Sparekasse i
perioden gger deres rentemarginal fra 4,17 % i 20887 % i 2011, svarende til en samlet
stigning pa 16,8 %. Sammenlignes dette med Spaekdarsgs stigning pa 2,9 % og
Sparekassen Hobros stigning pa 12,5 % i rentenaeginkan det konstateres, at Den Jyske
Sparekasse har gjort det betydeligt bedre end dadre sparekasser, hvad angar forhandling

af savel indlans som udlans rentesatser.

Den Jyske Sparekasse har i analyse perioden petasteegative resultater, farst i 2009 og
dernaest i 2011. Hvad angar 2009 ligger arsageletihegative resultat primeert i posten
nedskrivninger, som i 2009 var pa kr. 292 mio.,reepost nedbringes sa i 2010 til kr. 210

mio. som sammen med kursreguleringer pa 61 miergit/positivt arsresultat i 2010.

| 2011 svigter kursreguleringerne, som faldektil10 mio. og samtidig stiger
nedskrivningerne fra kr. 210 mio. til kr. 375 mibvjilket er en stigning i nedskrivningerne pa
78,6 % i forhold til 2010. Arsagen til denne stetigning i nedskrivningerne fra 2010 til
2011, skyldes ifalge Adm. Direktar Claus E. Peterse¢ Den Jyske Sparekasse i forbindelse
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med deres forestdende overtagelse af Sparekassan Favde faet lavet en due diligence
vurdering fra Nykredit, som skulle ligge til grufar en kapitalstgtte til fusionen og som
viste, at Den Jyske Sparekasse skulle nedskrivdigele p& deres udlah

De to ar med negative resultater pavirker ogsaIyske Sparekasse ved, at savel
afkastningsgraden som egenkapitalforrentningenegativ i disse to ar. Afkastningsgraden
er i 2009 negativ med 0,4 % og i 2011 negativ m@d %, men kommer dog i begge ar, ikke
i neerheden af Sparekassen Farsgs negative aflgsgrad. Afkastningsgraden i 2010 ligger
ikke prangende pa 0,08 % og set i forhold til Skassen Hobros afkastningsgrad i 2010 pa
0,18 %, til trods for at Den Jyske Sparekassedta#$2010 var ca. kr. 4 mio. bedre end
Sparekassen Hobros, var overskuddet som Den JyskeKasse preesterede i 2010, set i
forhold til aktiverne, darligere end Sparekassebrds. Dette gar sig ligeledes gaeldende for
egenkapitalforrentningen i 2010, hvor Den Jysker&msses egenkapital set i forhold til
Sparekassen Hobros, ikke bliver forrentet ligedt,dhvilket her skyldtes at egenkapitalen i

Den Jyske Sparekasse er stgrre end SparekassevsHobr

Den Jyske Sparekasse har i perioden haft en irdgjgm. omkostningskrone pé kr. 0,90 i
2009 og som dernzest stiger til kr. 1,03 i 2010yirf af, at Den Jyske Sparekasse dette ar
kommer ud med et positivt resultat. | 2011 faldheltjeningen pr. omkostningskrone til kr.
0,75, med baggrund i det negative arsresultat.Jyske Sparekasse nedbringer dog i lgbet
perioden deres omkostninger med ca. kr. 18,5 ket svarer til en besparelse i
omkostningerne pa 5,4 % over perioden. Ses dé&itaald til Sparekassen Hobro, som
nedbringer deres omkostninger i perioden med 120§ %parekassen Farsg, som nedbringer
deres omkostninger med 11 %, ma det konstater&graflyske Sparekasse har vaeret

darligere end de to andre til at tilpasse omkognine til indtaegterne.

Den Jyske Sparekasses antal medarbejdere pr. baldinrd falder i perioden med 6 %,
hvilket ligeledes set i forhold til de to andre sgasser, er et lavere fald, dog har Den Jyske
Sparekasse som tidligere naevnt, en del flere iatar@darbejdere pa grund af deres starrelse.
Den Jyske Sparekasse har ved udgangen af 2011aecdader er kr. 2,5 mia. starre end
Sparekassen Farsgs og Sparekassen Hobros til sammen

“9 Finanswatch 2 artikler - finanswatch.dk/securedRBnyt/Pengeinstitutter/article3002731.ece
- finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutter/ar86i@2639.ece
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WACC:

Den Jyske Sparekasse har ligesom Sparekassen kifben faldende WACC i perioden.
Den Jyske Sparekasse havde sagar i 2009, som éste afi de tre sparekasser, en WACC,
som |a under pengemarkedsrenten, idet Den Jyskel&saes WACC dette ar var pa 2,28 %
mod pengemarkedsrenten pa 2,48 %. | 2010 og 201Ddrmalyske Sparekasse ligesom de
andre to sparekasser, en WACC som ligger over peag@dsrenten, dog stadig ikke sa hgijt

som de andre.

Det faktum at Den Jyske Sparekasse har en lav WiKG@old til de andre sparekasser,
giver den en steerk konkurrenceevne, idet at hiestia@ sparekasser skulle tilbyde den samme
rente til en kunde, sa ville Den Jyske Sparekapsa den starste indtjening.

Rentefglsomhed:

Den Jyske Sparekasses rentefglsomhed har i modgaati8parekassen Farsgs og
Sparekassen Hobros ikke veeret aktiv-fglsom i aegbgsioden. Den Jyske Sparekasse havde
i 2009 et passiv-falsom Gap pa 4,3 %, hvilket hyiderligere forgget i 2010 til 15,21 %, hvor
Den Jyske Sparekasse i lighed med de to andreevatid¢pjemtage yderligere likviditet. Det
Relative Funding Gap blev dog i 2011 nedbragbti®1 %, pa grund af indfrielsen af den
ekstra likviditet samt at Den Jyske Sparekasseesgi¢didlan.

Ved afslutningen af perioden ligger Den Jyske Sgesse, dog med den mindste passive-
rentefalsomhed, hvilket kan ses ud fra Intereststigity Ratio, hvor Den Jyske Sparekasses
ratio ligger neermere pa 1, end ratioen for de thr@sparekasser.

8.4 Delkonklusion pé de tre sparekasser

Efter at have analyseret de tre sparekasser erskedan det konkluderes, at Sparekassen
Farsg, er det pengeinstitut, som har klaret siliggéhenover analyseperioden. Sparekassen
Farsg er i hele perioden kommet ud med negativesirsater, som efterhanden har spist en
stor del af dens egenkapital. Dette har samtidigrket, at Sparekassen Farsgs
kernekapitalprocent er faldet til et niveau, hvendil fA sveert ved at leve op til de nye krav
som Basel-lll reglerne leegger op til. Sparekassead-har desuden den laveste solvens pa
14,8 % mod et individuelt solvensbehov pa 12,7 %y solvensen desuden er finansieret

via supplerende kapital. Ud af den supplerendet&bipar Sparekassen Farsg ansvarlig
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lanekapital pa kr. 180 mio., som udlgber inderdi®naeste tre ar og som kan blive sveer at
erstatte. Alene dette far det til at se vanskeithfor Sparekassen Farsg, at fortseette som
selvsteendigt pengeinstitut.

Sparekassen Hobro har i perioden klaret sig bexgstdimaessigt, hvilket begrundes ud fra, at
den i perioden, som den eneste af de tre sparekhasdormaet at gge dens solvensprocent,
dette endda uden at anvende supplerende kapealledes kernekapitalprocent er steget i
samme grad som solvensen. Desuden er Sparekassemdém eneste af sparekasserne, som

har praesteret to positive arsresultater i perioden.

Sparekassen Hobro har dog pa indtjeningssiden epét\ald i deres netto rente- og gebyr
indtaegter, hvorimod Den Jyske Sparekasse har dmevatigning i perioden og ogsa har haft

den bedste netto rente- og gebyrindtaegt malt ofdrtil den samlede balance.

Den Jyske Sparekasse har klaret sig bedst pa fysiien, idet den som den eneste, har
formaet at have en WACC under pengemarkedsrenteftedglgende i perioden, vaeret den

sparekasse hvis WACC la teettest pengemarkedsrenten.

Pa driftssiden kan det derfor konkluderes, at d&en Jyske Sparekasse som har gjort det

bedst i perioden, hvorimod det pa kapitalsidenpar&kassen Hobro, som har gjort det bedst.

Sa for at finde den bedste fusionspartner til 3@msen Farsg blandt de to sparekasser, vil
der i det efterfglgende blive foretaget en anahfste fusionsregnskaber, der vil opsta ved at
leegge Sparekassen Farsg sammen med henholds\we&&ys&n Hobro og Den Jyske

Sparekasse.

9. Analyse af Sparekassen Farsg og Sparekassen Habfusionsnggletal

Inden analysen af fusionsnggletallene mellem Spassn Farsg og Sparekassen Hobro,
leegges regnskaberne for begge sparekasser safrogeter laves samme tabel over

nggletallene, som ved den enkeltvise nggletalsaealfprrige afsnit.

*Bilag3-5
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9.2 Fusionsnggletal pa fusionen mellem Sparekassearsg og Sparekassen Hobro

Tabel 7*

Hovedtal FarsgogHobro | Farsg | Hobro |Farse/Hobro
Netto rente- og gebyrindtsegter 141.573 213.035 354.608
Resultat far skat -79.138 -30.720 -109.858
Udlan i alt 2.775.242 3.177.47§  5.952.72(
Indlan i alt 2.804.249 3.344.55¢ 6.148.805
Garantier m.v. i alt 603.035 732.322 1.335.3771
Egenkapital 238.744 1.030.87¢ 1.269.62C
Aktiver i alt 4.426.818 5.334.181  9.760.999
Solvensprocent 14,8% 23,4% 19,6%
Solvensbehat’ 12,7% 11,6% 12,1%
Kernekapitalprocent 7,8% 23,0% 16,3%
Udlan + nedskrivninger i forhold til indlan 108,6 103,7 105,4
Likviditetsoverdaekninﬁ’ 193,9% 242,6% 218,2%
Egenkapitalforrentning (RO -29,1% -2,2% -6,8%
Indtjening pr. omkostningskron®e 0,63 0,88 0,77

Tabel 8°

‘Beregnede nogletal Farsg og Hobro | Farss | Hobro | Farse/Hobro
Afkastningsgraden (ROA) -1,43% -0,42% -0,88%
Gns. udlansrente 6,26% 6,38% 6,32%
Gns. indlansrente 2,396  1,29% 1,79%
Rentemarginal 3,88% 5,09% 4,53%
Internal Capital Generation Rate (ICGR) -26,96% -2,19% -6,78%
The Weighted Average Cost of Capital
(WACC) 2,65% 2,15% 2,37%
Funding Gap -16,34%  -8,71% -12,17%
Interest-Sensitivity Ratio 0,803 0,889 0,849
Fultidsmedarbejder pr. balancemillidtd 21,9 33,7 28,3

*1 Beregninger findes i bilag 1

°2 Beregnet séledes: Basiskapital i Farsg og Hotgegtede poster i Farsg og Hobro

*3 Beregnet séledes: Individuelt basiskapitalbeHearsa og Hobro / veegtede poster i Farsg og Hobro
> Beregnet séledes: Kernekapital efter fradrag $&ag Hobro / veegtede poster

° Beregnet séledes: Likviditets overdaekning i Fargg#obro / 2

* Beregnet séledes: Resultat i Farsg og Hobro kegémal i Farsg og Hobro

>’ Beregnet séledes: Indtaegter i Farsg og HobroiftedgFarsg og Hobro

*8 Beregninger findes i bilag 1

%9 Beregnet séledes: Resultat i Farsg og HobroverktiFarsg og Hobro

% Beregnet séledes: Medarbejdere Farsg og Hobilarden i Farsg og Hobro (forudsat at alle medagvejd
beholdes)
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Som det fremgar at tabel 7 og 8, vil en fusion emelSparekassen Farsg og Sparekassen
Hobro bevirke, at samtlige af Sparekassen Farsgistagvil blive forbedret, med undtagelse

af resultat fagr skat og fuldtidsmedarbejder prabhaémilliard.

Sparekassen Farsg vil ved en fusion med Sparekbisden, fa deres kapitalforhold
vaesentlig forbedret, idet deres solvens vil stigel#,8 % til 19,6 %, svarende til en
forbedring pa ca. 32,5 %. Kernekapitalprocentetigélledes blive forbedret fra 7,8 % til
16,3 %, svarende til en forbedring pa ca. 109 %aahere end en fordobling. Det
individuelle solvensbehov vil blive pa 12,1 %, keil er en samlet forbedring pa 4,72 % i
forhold til tidligere og give en overdaekning i foi til solvensbehovet pa 7,5 % -point i
forhold til 2,1 % -point far fusionen.

ICGR vil blive forbedret, men vil dog fortsat vasregativ. Dette skyldes at fusionsregnskabet
er lavet pa baggrund af arsrapporterne for 201dr, hggge sparekasser kom ud med et
negativt resultat. ICGR skulle gerne forbedres fidrattet, idet fusionen pa sigt gerne skulle

give omkostningsbesparelser.

Likviditeten vil ogsa blive forbedret, idet Sparekan Hobro har en hgjere overdsekning end
Sparekassen Farsg. Overdaekningen er sa stor,rek&gsen Farsg ved at fusionere med
Sparekassen Hobro, vil veere i stand til at indfienjigere af den likviditets geeld, som blev

optaget i forbindelse med 30.09 problematikken.

Fusionen med Sparekassen Hobro vil ogsa forbedieeBassen Farsgs indtjening, idet netto
rente- og gebyrindtaegter vil stige fra kr. 141,@ntil kr. 354,6 mio., hvorved der pa sigt, vil
veaere gode muligheder for at lave bedre resultaigiSparekassen Farsg hidtil har kunnet
gere. Sparekassen Farsg vil ogsa opleve, at rergigral@n vil blive forbedret ved en fusion
med Sparekassen Hobro, hvor rentemarginalen gi¢ stied ca. 18 %, primeert pa baggrund
af at indlansrenten falder med ca. 25 %. Pa daterih Sparekassen Farsg kunne blive mere

konkurrencedygtig.

Dette understreges ogsa ved at WACC falder fra 2,68 2,37 %.

Hvad angar afkastningsgraden og egenkapitalforiregen, sa bliver disse nggletal ogsa

forbedret ved fusionen. Specielt egenkapitalfominten forbedres, idet den vil ga fra -29,1
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% til -6,8 %. Forbedringen i egenkapitalforrentrengskyldes, at underskuddet i Sparekassen
Hobro er vaesentlig mindre end Sparekassen Fardwedetie holdes op i mod egenkapitalen.
Sparekassen Farsg vil ogsa drage fordel af ddaeegenkapitalen vil stige fra kr. 238,7 mio.

til kr. 1.269,6 mio., svarende til en forbedringqza 532 %.

Sparekassen Farsgs rentefglsomhed vil ved fusionisat veere passiv-falsom, dog vil
falsomheden blive minimeret, saledes at omkostmitigen eventuel risikoafdaekning vil
falde. Denne forbedring ses ogsa pa nggletalletdst-Sensitivity Ratio, som ved en fusion

vil komme naermere 1.

Antal medarbejdere pr. balancemilliard vil ved @rsn betyde, at Sparekassen Farsg vil
opleve flere medarbejdere pr. balancemilliard edicyere, dette er dog set ud fra en her og
nu betragtning, hvor alle medarbejdere beholdegviridelse med fusionen. Pa sigt burde det
veere muligt at nedbringe tallet, idet der utvivisahopsta en del dobbelte
medarbejderposter ved fusionen, som med fordel &kueduceres for derved at spare

yderligere omkostninger.

Fusionen mellem Sparekassen Farsg og Sparekasbem\Haendvidere saette Sparekassen
Farsg i den position, at de vil kunne gge deredrupé bekostning af solvensprocenten.
Sparekassen Farsg har ifglge arsrapporten for @djbrt deres individuelle solvensbehov til
12,7 % samt at dens solvensmal skal veere 3 % henjerdette. Efter den skitserede fusion,
vil Sparekassen Farsgs individuelle solvensbehive p& 12,1 %, hvorefter deres solvensmal
vil blive pa 15,1 %. Efter fusionen vil det dertogtyde, at der vil vaere en solvens
overdaekning i forhold til solvensmalet pa 4,5 %inpdvilket vil kunne give Sparekassen

Farsg mulighed for at gge deres risikoveegtede postd falgende:

Samlet basiskapital efter fusionen 498.969+979:8313  1.478.282
Mulig starrelse af risikoveegtede poster 1.478RQ3%1 = 9.789.947
- nuveerende risikoveegtede poster 3.363.379+4.19E4 7.554.856
Ikke udnyttet basiskapital 9.789.947-7.557.856 =2.235.091

Som det ses ud af ovennaevnte beregning, er defestenen muligt for Sparekassen Farsg,
at gge de risikoveegtede poster med ca. 29,6 %ehiviled andre ord vil sige, at de har stor

mulighed for at gge udlanet, uden at komme i kkinftied solvensmalet.
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Udlanet kan derfor gges med kr. 2,980 mia. eftsiofien, forudsat en vaegtning pa 75 %,
hvilket vil vaere en forggelse af det samlede udkder fusionen pa 50 %. Det store spgrgsmal
er sa bare, om det overhovedet er en realistisighed? Tages der udgangspunkt i tidligere
ars udlansveaekst i Sparekassen Farsg, opnaede maenHadtil starste udlansveekst i 2005
p& 48,9 %', Hos Sparekassen Hobro opndede man den steratesualikst i 2006 pa 32,6

06%2,

Det at Sparekassen Farsg efter fusionen, vil havearetisk mulighed for en udlansvaekst pa
50 %, bliver dog begraenset til en maksimal veek@®%o jf. Finanstilsynets Tilsynsdiamant,
som treeder i kraft ved udgangen af 2012. Sparekdsasg vil dog efter fusionen med
Sparekassen Hobro til gengeeld have kapitalen fiilratage en vaekst pa 20 %, uden at seette

solvensmalet under pres.

10. Analyse af Sparekassen Farsg og Den Jyske Spasses fusionsnggletal

Efter at have set pa hvordan en fusion, mellemekaasen Farsg og Sparekassen Hobro kan
forbedre Sparekassen Farsgs nggletal, laves nuesamatyse pa en fusion mellem
Sparekassen Farsg og Den Jyske Sparekasse. Pddggnend vil det s& vaere muligt, at
vurdere, hvilken af de to sparekasser, der vil vderemest fordelagtige fusionspartner for

Sparekassen Farsg.

® Sparekassen Farsg arsrapport 2007
%2 Sparekassen Hobro &rsrapport 2007
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10.2 Fusionsnggletal mellem Sparekassen Farsg ogldgske Sparekasse

Tabel §°
Hovedtal FarssogDIS | Farss | DJS  Farsg/DIS
Netto rente- og gebyrindteegter 141.573 514.668 656.241
Resultat fagr skat -79.138 -179.266 -258.404
Udlan i alt 2.775.242 8.660.580 11.435.822
Indlan i alt 2.804.249 8.557.48¢ 11.361.735%
Garantier m.v. i alt 603.055 2.147.476 2.750.531
Egenkapital 238.744 1.561.726 1.800.47(
Aktiver i alt 4.426.818 12.322.302 16.749.12(
Solvensprocent 14,8% 15,1% 15,0%
Solvensbehov 12,7% 9,9% 10,5%
Kernekapitalprocent 7,8% 13,8% 12,5%
Udlan + nedskrivninger i forhold til indlan 108,6 105,5 109,7
Likviditetsoverdaekning 193,9% 131,6% 162,8%
Egenkapitalforrentning (ROE) -29,1% -8,3% -11,1%
Indtjening pr. omkostningskrone 0,63 0,74 0,78
Tabel 16*
|Beregnede nogletal Farsg0gDJS | Farss | DJS  Farsg/DIS
Afkastningsgraden (ROA) -1,4306 -1,11% -1,19%
Gns. udlansrente 6,26% 6,46% 6,41%
Gns. indlansrente 2,390 1,59% 1,79%
Rentemarginal 3,88% 4,87% 4,62%
Internal Capital Generation Rate (ICGR) -26,56% -8,73% -11,09%
The Weighted Average Cost of Capital
(WACC) 2,65% 2,02% 2,19%
Funding Gap -16,34%  -5,98% -8,75%
Interest-Sensitivity Ratio 0,803 0,921 0,888
Fultidsmedarbejder pr. balancemilliard 21,87 27,06 25,69

Veelger Sparekassen Farsg at fusionere med Den Spskekasse, vil det jf. tabel 9 og 10, og
ligesom det var tilfeeldet ved fusionen med Sparsasiobro, kunne forbedre samtlige
nggletal, dog igen med undtagelse af resultatiait; ikviditetsoverdaekning samt antal

medarbejdere pr. balancemilliard.

%3 Beregninger findes i bilag 1 og 2
% Beregninger findes i bilag 1 og 2
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Sparekassen Farsgs kapitalforhold vil i forbindeteel en fusion med Den Jyske Sparekasse
blive forbedret, idet solvensen vil stige fra 1%8&il 15,0 %, hvilket dog kun er en samlet
forbedring pa 1,3 %, hvorimod en fusion med Spass&a Hobro ville give en forbedring pa
32,5 %.

Kernekapitalprocenten vil ogsa blive forbedrett iden vil ga fra 7,8 % til 12,5 %, svarende
til en samlet forbedring pa 60 %, som dog ej hédr matche forbedringen ved en fusion
med Sparekassen Hobro, hvor forbedringen ville y@r&09 %. Fusionen med Den Jyske
Sparekasse vil dog lgfte Sparekassen Farsgs keitedgeocent op over de eventuelt

kommende krav til kernekapital i Basel-Ill reglerne

Det individuelle solvensbehov vil derimod blive bedret set i forhold til fusionen med
Sparekassen Hobro. Solvensbehovet vil falde fra #2til 10,50 %, hvilket svarer til en
samlet forbedring pa 17 %, set i forhold til erbiedring pa kun 4,7 % ved fusionen med
Sparekassen Hobro.

Solvensoverdaekningen i forhold til solvensbehoviétjog kun blive pa 4,5 % -point, hvor

den ved fusionen med Sparekassen Hobro vil blivé, &6 -point.

ICGR vil ligeledes blive forbedret, som ved fusinomeed Sparekassen Hobro, men dog
fortsat vaere negativ. Dette skyldes ogsa ved dirsien, at bade Sparekassen Farsg og Den
Jyske Sparekasse kom ud med et negativt arsreis2tafl, hvilket danner grundlag for
fusionsregnskabet. ICGR skulle gerne forbedresdriattet, idet fusionen pa sigt ogsa her,

gerne skulle give omkostningsbesparelser.

Likviditeten vil for Sparekassen Farsg blive fogah i forbindelse med en fusion med Den
Jyske Sparekasse, idet likviditetsoverdaekningefalde fra 193,9 % til 162,8 %. Arsagen til
at likviditeten forringes ved denne fusion er, atjtpe sparekasser har fagrtidsindfriet en del af
den ekstra likviditet, som blev hjemtaget i forbse med Bankpakke-11i 2010.
Overdaekningen ligger dog fortsat flot nar den sanligees med Tilsynsdiamantens krav pa
50 %.

Fusionen med Den Jyske Sparekasse, vil ligesonfuggshen med Sparekassen Hobro ogsa
forbedre Sparekassen Farsgs indtjening, idet rete- og gebyrindtaegter vil stige fra kr.
141,6 mio. til kr. 656,2 mio. Resultatet er dog&%2 hgjere end ved fusionen med
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Sparekassen Hobro, hvorfor det pa sigt, vil kuriue §parekassen Farsg en endnu bedre

mulighed for at opna bedre resultater end hidtil.

Sparekassen Farsg vil ogsa opleve at rentemargiviilelive forbedret ved en fusion med
Den Jyske Sparekasse, idet den vil stige med 1®/#ket er en anelse bedre end stigningen
pa 18 % ved fusionen med Sparekassen Hobro. Sgamk&arse vil altsa blive mere
konkurrencedygtig ved en fusion med Den Jyske &pase end ved en fusion med

Sparekassen Hobro.

Dette understreges ogsa ved at WACC falder fra 2,65 2,19 %, hvilket i forhold til
fusionen med Sparekassen Hobro er en forbedrir®y%ahvorved Sparekassen Farsg kunne

komme endnu taettere pa pengemarkedsrenten.

Hvad angar afkastningsgraden og egenkapitalforirggn, sa bliver disse nggletal ogsa
forbedret ved fusionen. Afkastningsgraden bliveglukkende forbedret af at aktiverne bliver
starre, hvilket i &r med underskud er en fordebrimaod det i &r med overskud vil veere en
ulempe, idet der da skal tjenes mere for at opii@retiftigt afkast pa aktiverne.
Egenkapitalforrentningen forbedres ogsa, idet darfrg -29,1 % til -11,1 %, hvilket ligesom
ved fusionen med Sparekassen Hobro skyldes, atskailet er vaesentlig mindre set |
forhold til Sparekassen Farsgs, nar underskuddéedop i mod deres egenkapital.
Sparekassen Farsgs egenkapital vil ved en fusiahnDea Jyske Sparekasse stige fra kr.
238,7 mio. til kr. 1.800,5 mio., hvilket er en fedring pa 754 %, hvorimod den ved fusionen
med Sparekassen Hobro "kun” ville blive forbedretdh$32 %.

Sparekassen Farsgs rentefglsomhed vil ved fusioeerDen Jyske Sparekasse fortsat veere
passiv-falsom. Set i forhold til en fusion med $kassen Hobro, vil den dog blive mindre
folsom, idet Sparekassen Farsg og Den Jyske Spaeekanodsaetning til Sparekassen Hobro
har en lavere likviditetsoverdeekning. Dette faktkem ogsa ses ud fra at nggletallet Relative
Funding Gap bliver pa -8,75 % i forhold til -12,%8d fusionen med Sparekassen Hobro,
hvilket betyder, at en eventuel afdeekning af risikdolive billigere ved en fusion med Den
Jyske Sparekasse. Forbedringen ses ogsa i Infasttivity Ratio, som kommer endnu

teettere pa 1, ved en fusion med Den Jyske Spamekass
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Antal medarbejdere pr. balancemilliard vil ved esién med Den Jyske Sparekasse, ligesom
ved en fusion med Sparekassen Hobro betyde, atlSssen Farsg, vil opleve at have flere
medarbejdere pr. balancemilliard end tidligeretedet dog igen set ud fra en her og nu
betragtning, hvor alle medarbejdere beholdes vefdsian. Pa sigt skulle det ogsa her veere
muligt at nedbringe dette tal, idet der ogsa vathdeusion, vil opsta en raekke dobbelte

medarbejderposter, som med fordel kunne afskediiges spare lgnomkostninger.

Fusionen mellem Sparekassen Farsg og Den Jyskek@pse vil, ligesom ved fusionen med

Sparekassen Hobro, seette Sparekassen Farsg isieorpat de vil kunne gge deres udlan.

Holdes der fortsat fast i at solvensmalet skal v@&¥ehgijere end solvensbehovet, vil det
betyde, at Sparekassen Farsg efter en fusion medyB&e Sparekasse, vil have et
individuelt solvensbehov pa 10,50% og et solvengradl 3,50 %, svarende til en
overdaekning i forhold til solvensmalet pa 1,5 %irpdSparekassen Farsg har derfor ogséa
ved denne fusion mulighed for at gge deres risikpgde poster og dermed ogsa deres udlan

med fglgende:

Samlet basiskapital efter fusionen 498.969+1.18D3 2.279.272
Mulig starrelse af risikoveegtede poster 2.279Q2235 = 16.883.496
- nuveerende risikoveegtede poster 3.363.379+11.BA%: 15.182.529
Ikke udnyttet basiskapital 16.883.496-15.182.529.700.967

Som det kan ses ud af ovennaevnte beregning, endejt for Sparekassen Farsg efter en
fusion med Den Jyske Sparekasse, at gge de risijtedesposter med ca. 11,2 %. Dette
betyder ligesom ved fusionen med Sparekassen Hab8parekassen Farsg har mulighed for
at gge sit udlan, uden at komme i konflikt med spdmalet. Dog vil Sparekassen Farsgs
muligheder ikke veere ligesd gode som ved fusionet 8parekassen Hobro, hvor de

risikoveegtede poster kunne gges med 29,6 %.

Laves der en tilsvarende beregning pa en udlansykeksSparekassen Farsg forgge sit udlan
med kr. 2.267,9 mio., svarende til en samlet udidaist pa 14,9 %, hvilket er darligere set i
forhold til en mulighed for udlansveekst pa 50 % eedusion med Sparekassen Hobro, som

dog som tidligere nzevnt, ville blive begreensetiyfisdiamantens graense pa 20%.

Side 54 af 82



Peter Grgnning Jensen Specialeafhandling HD insiehRadgivning

Sparekassen Farsg vil derfor ved en fusion medJPske Sparekasse, ikke fa mulighed for at
have en udlansvaekst svarende til greensen pa 2@eskBl dog bemaerkes at der ikke er
taget hgjde for, at der ved denne veekst i udldemtegskulle genereres positive resultater,

som ville kunne styrke basiskapitalen og dermee gilerligere mulighed for udlansveekst.

11. Konklusion pa hvilken fusionspartner der er mesfordelagtig

Efter at have analyseret alle fusionsnggletallextean fusion mellem Sparekassen Farsg og
Sparekassen Hobro og en fusion mellem Sparekassegs Bg Den Jyske Sparekasse, gar
tendensen igen fra den enkeltvise analyse. Enrfused Sparekassen Hobro vil forbedre
Sparekassen Farsgs kapitalforhold betydeligt dgs€on med Den Jyske Sparekasse vil
forbedre Sparekassen Farsgs basisdrift, konkuregneeng indtjening.

Valget af fusionspartner skal derfor i grove traekdes op i mod, om det er kapitalforhold

eller drift der veegter hgjest for Sparekassen Farsg

For tiden er der meget stor fokus pa pengeinstitogts kapitalforhold, krisen har betydet at
den finansielle sektor har lidt et stort knaek ogatevil det med her og nu briller veere mest
fordelagtigt for Sparekassen Farsg at fusionere $padekassen Hobro. Fusionen ville pa én
gang lgse Sparekassen Farsgs kapitalproblem oglgpbwvirke, at Sparekassen Farsg
fremover ville komme til at std, som et af de kalpitzessigt steerkeste pengeinstitutter i
Danmark®. Ulempen ved at veelge Sparekassen Hobro sormsactner, skal ses i forhold
til det fremtidige forretningsomfang. Sparekasseta har haft rigtig sveert ved at fastholde
deres udlan og deraf deres indtjening, som og&érgmget gennem de seneste tre ar. Ifalge
direktar i Sparekassen Hobro Per Sondrup, har Bgssen Hobro store udfordringer med at
fa gang i udlanet og dermed ogsa indtjeningen Haablandt andet udtalt falgende til

Finanswatch:

"Ligesom ostemanden skal saelge ost for at klareséigl vi ogsa saelge penge for at overleve.
Ligesom man kan dg af at have lant for mange padgkan man ogsa dg af for lav
udlansveekst. Vi er i den unikke situation, at det,gar darligt for os, er, at indtjeningen er

faldende. Vi kan uden problemer gge vores udl&nhraéh. kr. til 4,3 mia. kr.*°

% Sparekassen Hobro var det 26. bedste pengeinstitlit halvar 2011 — b&de pé& solvens og
kernekapitalprocent. jf. finanstilsynet.dk/da/T gHakta/Statistik-noegletal-analyser/Noegletal.aspx
% Artikel p& Finanwatch - finanswatch.dk/secure/Risrayt/Pengeinstitutter/article1012568.ece
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En sadan udtalelse vidner om, at Sparekassen Woksdig har problemer med fa gang i
udlanet og dermed indtjeningen, hvilket derforwgtre en negativ konsekvens for
Sparekassen Farsg, hvis de valgte at fusionereSpaekassen Hobro. For har Sparekassen

Farsg lyst til at veere bund solid, hvis ikke den {ane penge?

Situationen vil dog veere en anden hvis Sparekdsaesw | stedet veelger Den Jyske
Sparekasse som fusionspartner. Sparekassen Faiggesom ved en fusion med
Sparekassen Hobro, pa én gang fa lgst deres kagitgige udfordringer, dog uden at

komme til at sta helt sa steerkt som ved fusioneth 8marekassen Hobro. Imidlertid ville
Sparekassen Farsg fa en partner, som har gantjginimgjen og sagar vaekster pa bade sit ud -
og indlan og dermed gger sit forretningsomfangr&@essen Farsg vil med en fusionspartner
som Den Jyske Sparekasse, saledes bade fa lkaspis#tiproblem her og nu og samtidig ga

en fremtid med vaekstpotentiale i mgde.

En fusionspartner til Sparekassen Farsg skal viadlangsigtet betragtning og med
udgangspunkt i dette, ma det konkluderes, at Spasek Farsg ved at vaelge Den Jyske
Sparekasse, vil komme til st bedre i fremtidersamtidig fa lgst sit kapitalproblem her og

nu.

Farste del af specialeafhandlingens problemforrmgekan derfor besvares med at
Sparekassen Farsg, ville veere bedre stillet veeelge Sparekassen Hobro, frem for Den
Jyske Sparekasse, hvis det alene skulle ses dé fnaveerende samfundsgkonomiske
forhold, hvor der stor opmaerksomhed pa pengeitigitukapitalforhold. Men set i lyset af, at
valget af fusionspartner ogsa skal veere en laregdigtragtning, vil det med Sparekassen
Hobros udfordringer pa den indtjeningsmaessige siee bedre for Sparekassen Farsg at
veelge Den Jyske Sparekasse, hvorfor konklusionsa mg veere, at Sparekassen Farsg har

valgt den rigtige fusionspartner.

12. Analyse i forbindelse med den praktiske gennemfelse af fusionen

Efter at have konkluderet, at Sparekassen Farsgalgirden rigtige fusionspartner, vil
specialeafhandlingen i det efterfglgende omhaneiesidste del af problemformuleringen,
omkring hvordan denne fusion kan gennemfgres neasigtsmaessigt i praksis.
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Selve gennemfgrelsen af fusionen mellem Sparekd&sssw og Den Jyske Sparekassen er en
kompleks og omfangsrig opgave, sa en uddybendeibelsie af hele processen omkring
gennemfarelsen, vil i denne specialeafhandling ikdege mulig. Fusionen indeholder mange
overordnede elementer og til hver af disse elennémtesr en reekke underopgaver, som

eksempel pa nogle af de overordnede emner kan s&vne

* Marketing
* HR

* Produkter og Priser

e T

* Regnskab
* Jura

* Kredit

* Bygninger m.v.

* Revision

« Compliance

e Erhvervsomradet

e Privatomradet

Disse emner er blot en del af de omrader, somlivié inddraget i forbindelse med
gennemfarelsen af fusionen og under hvert af dissger, ligger der et utal af forskellige

opgaver som skal Igses.

For at gennemfgrelsen af fusionen forlgber suctdtster det derfor vigtigt at prioritere
planlaegning hgit, idet det ellers kan virke sonuewverskuelig opgave at bevare overblikket

over de mange emneomrader.

Specialeafhandlingens sidste del omkring gennensiref fusionen, vil derfor primaert
omhandle at fa fusionen planlagt som et projektibderfor kun bergre nogle fa af de

tidligere naevnte emner.
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12.1. Projektopgaven

Figur 5’

PROJEKTOPGAVEN
Behov og nyttemndal
Omfang og indhold
Mal og produkter
Forandringen
Tidsramme

INTERESSENTER PROJEKTLEDELSE OMGIVELSER
Anvendelse, ejerskab Lede og styre projektet Marked
Vilje og drivkraft Fremgangsméde og plan Teknologi
Ressourceydelser Organisation og samvirke Omgivende systemer
Formel godkendelse Opme=rksomhedsomrider Frysisk milje
Almen accept Leering Regels®t, normer
. | .|
RESSOURCER
Kompetencer
Personer
Faciliteter
Materialer
Penge
|

For at fa fusionen planlagt som et projekt tagesudigangspunkt i Riis og Mikkelsens 5 x 5
model, som bergrer alle de elementer, der skastaggle for i forbindelse med
planleegningen af et projekt. Hver af kasserne ioltkn 5 underpunkter, som der hver iseer
skal tages stilling til og modellen kan derfor feng som det indledende styringsredskab i

planlaegningen, hvor det i farste omgang drejepsicat fa skabt et overblik over fusionen.

Eksempelvis dannes der ud fra emmgivelsemogle betingelser og sammenhaenge for
fusionen, ligesom der ud fra emmatieressenteklarlaegges hvem der har interesse i fusionen,
savel internt som eksternt. Pa den made dannéred@fste elementer grundlaget for den

midterste kasse, hvori emrabjektledelsdigger.

Arsagen til at jeg veelger at anvende ovennaevntesinligger i, at denne model ogsa danner

grundlag for en anden model, nemlig Riis og Mikkels planleegningsmod&lsom er en

®” Mikkelsen og Riis projektmodel — Grundbog i prdjellelse side 4.
% Mikkelsen og Riis Planlzegningsmodel — Grundbompjgktledelse side 314
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model der via 10 punkter, forholder sig til de fgmmandemner i 5 x 5 modellen og dermed
medvirker til at lave en helhedsplanleegning afdnen, saledes at der kan opstilles en

decideret projektplan.

De 10 punkter som planleegningsmodellen fgrer fusiagennem er fglgende:

Fusionens baggrund og sigte
Fusionens interessenter

Fusionens omverden

Formning af fusionen

Fremgangsmade og plan

Organisering og bemanding
Ressourcer, arbejdsindsats og gkonomi

Opmaerksomhedsomrader

© 0 N o 0o b~ wDdPRE

Styring og ledelse af fusionen

10. Forankring af fusionen

Ved at gennemga alle 10 punkter, vil der veere dagtneverblik over fusionen og dens
opbygning samt veere lavet en projektplan, hvodsadnens forskellige emner kan fglges og
styres. Projektplanen vil endvidere give et ovérblrer hvilke ressourcer, der skal bruges til
de forskellige faser og et overblik over savel @tbiEmer, som kalender tid for
gennemfarelsen af fusionen. Endvidere vil projekiph oplyse om de delmal der ligger i
fusionen, saledes at det ud fra disse delmalagilevmuligt at lave lgbende opfalgning pa

hvor langt man er naet i fusionen.

Da projektplanen er et vigtigt styringsredskabgennemfarelsen af fusionen, har jeg pa
naeste side lavet et mini udkast til hvordan prglekten kunne se ud, hvor nogle af emnerne

eller emnernes opgaver er indsat.
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Omkring delmalene som skal vaere opfyldt i forbiseaied fusionen, er det vigtigt at disse
delmal er klare og tydelige, hvorfor disse delmaldfordel kan laves efter SMART-
princippet. Utydelige delmal kan fare til, at h&lisionen bliver en fiasko, for eksempel pa
grund af forsinkelser eller fejlfortolkninger afld&lene. SMART-princippet indeholder

falgende grundregler for delmalene, som skal veere:

» Specifikke

¢ Malbare

* Accepterede
* Realistiske

* Tidsfastsatte

Et eksempel pa et delmal som opfylder SMART-pripeip kan i forbindelse med fusionen

mellem Sparekassen Farsg og Den Jyske Sparekasstzigende:

"Fa flyttet alt historisk data fra Sparekassen Fassgkonomisystem over i Den Jyske
Sparekasses system, henover weekenden i uge @fesat Den Jyske Sparekasse kan

handtere alt fremtidig data udelukkende i deres sgstem”.

Efter at have faet planlagt fusionen og udfeerdégeprojektplan, vil selve gennemfgrelsen af

fusionen veere klar til at blive igangsat.

| det efterfglgende vil nogle af de vigtigste emrfrbindelse med gennemfarelsen af

fusionen blive behandlet. Emnerne er fglgende:

* Interessenterne i fusionen
* Omgivelserne i fusionen

* Den fremtidige organisation

12.2. Interessenterne

Der er flere interessenter i forhold til fusionengle er altafggrende for fusionens

gennemfgrelse og andre interessenter har ikke nesrdey indflydelse.
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Det er vigtigt at alle interessenter klarleeggdsaiiten af fusionen og er derfor en vigtig del af
planlaegningen. Interesserenternes opfattelser loiginger til fusionen kan aendre sig i lgbet
af gennemfgrelsen, hvilket det er vigtigt at hdiokus p3, idet sadanne aendringer kan fa

alvorlige konsekvenser for fusionsprojektet.

Som eksempel kan man tage udgangspunkt i regndiefiesc Sparekassen Farsg, som
opdager, at Sparekassen Farsg har store udfordnmegesine kapitalforhold og derfor til at
starte med er positivt indstillet over for en fusiog arbejder for at fusionen bliver en succes.
| forlgbet opdager regnskabschefen at stillingen segnskabschef bliver dobbelt og opdager
samtidig at kompetencerne hos regnskabschefen Jike Sparekasse er bedre end sine
egne. Dette vil medfare, at regnskabschefen i 8pasen Farsg begynder at frygte for sit job,
hvorfor hans opfattelse og holdning til fusionegr gt han nu ikke lsengere er en medspiller,
men derimod begynder at modarbejde fusionen. Arskae ligge i, at det nu bliver vigtigere
for ham, at fa regnskabschefen i Den Jyske Spasekasit fremsta i et darligere lys og

derfor vil fokusere mere pa at finde fejl ved ham.

Da interessentanalysen er et vigtig punkt i genweetden af fusionen og udarbejdes i

forbindelse med planlaegningen, vil den blive beletnglerligere i naeste afsnit.

12.2.1 Interessentanalyse

En interessentanalyse kan laves pé forskellige méuesn pabegyndes ved at stille falgende

spargsmar og s& derudfra identificere de enkelte interessent

Hvem er opdragsgiver?

Hvem skal anvende resultatet?

Hvem skal godkende og acceptere resultatet?

Hvem betaler for arbejdet og resultatet?

Hvem skal acceptere og godkende maderne hvorpérsieflige emner i fusionen
behandles?

Hvem bliver bergrt af fusionen? (Herunder hvemghreres af, bemeerker, lider afsavn pa
grund af, far udbytte af og far eendrede forhold $aige af fusionen)

Hvem leverer indsats, viden og kunnen?

% Grundbog i projektledelse, side 343
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Efter at have faet identificeret interessenterneseste punkt i analysen, at fa afklaret hvilken

position og indstilling, de enkelte interessentar ihog til fusionen.

Dette sker ligeledes ved at f4 besvaret en reekiggsmal omkring de identificerede

interessenter, som eksempel herpa kan naevnes diatgen

Hvilken interesse har interessenten for fusionen?

Hvordan bergrer fusionen interessenten?

Hvilken forstaelse har interessenten for fusionen?

Hvilken opfattelse har interessenten af de konsearesom fusionen medfgrer?

Hvad bidrager fusionen med til interessenten?

Hvilke ulemper pafares interessenten i forbindeise fusionen?

Hvilket udbytte far interessenten af fusionen?

Hvilke omkostninger har fusionen for interessenten?

Hvilken indstilling har interessenten til fusione@g hvilke motiver ligger bag?

Hvilken magt og indflydelse har interessenten séofien?

Hvordan kan interessenten pavirke fusionen?

Hvilke forventninger har interessenten til fusiofen

Hvilket syn har interessenten pa andre interess@nte

Hvilke relationer har interessenten til andre irgesenter? Og kan der dannes alliancer?
Vil interessenten aktivt modarbejde fusionen?

Kan interessenten pavirkes til at eendre holdnihfusionen?

Hvad kan interessenten bidrage med i forhold sidnen? Og hvad vil interessenten bidrage

med?

Efter have stillet disse spargsmal til hver enkektressent, er det nu blevet besvaret hvor
vigtig interessenten er for projektet og samtidiglet blevet klarlagt hvor i fusionen
interessenten skal inddrages. Spgrgsmalene bestitleg lgbende i fusionen, for derved at

opdage eventuelle holdningsaendringer hos interesssen tide.

For at bevare overblikket kan hver enkelt interessglistes i et skema, hvor interessentens

holdninger og indflydelse lgbende kan noteres.
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Det er ogsa vigtigt at fa opdelt interessentelingeine og eksterne interessenter. Af eksterne

interessenter kan naevnes fglgende:

* Kunder- bliver i forbindelse med fusionen kunder i et pghgeinstitut.

« Leverandgrer kan i forbindelse med fusionen eksempelvis \@dataleverandgarer,
som kan have stor interesse i at vide om de feksdtlevere i fremtiden.

» Langivere- i denne interessentgruppe, er der flere langj\am naturligt er meget
interesseret i at finde ud af hvordan de er stfegr fusionen.

e Medier- fusionen vil med al sandsynlighed blive omtaitadierne og der er derfor
vigtigt, at fusionen fremstilles rigtig overfor miethe, sa den kan blive positivt
modtaget hos kunderne og generelt i befolkningen.

« Stat og kommune interessenten her vil naturligvis veere Finasygtiet, som skal

godkende fusionen.

Af interne interessenter kan naevnes:

* Medarbejdere- vil i denne situation veere en interessent, sifylde meget internt,
idet der i forbindelse med fusionen vil opsta frasbner og usikkerhed hos
medarbejderne og er dermed ogsa en interessentjeomurtigt skal tages hand om.

» Ledelsen- er selvfglgelig ogsa en interessent som vilebfigvirket internt og ligesom
blandt medarbejderne, vil der ogsa her opsta udikkkomkring jobsituationen,
specielt i de afdelinger hvor der far har vaereleeler i hver sparekasse, vil lederne ga

med frygten om hvem der far lov til at forseette deder.

Efter at have neaevnt nogle af de vaesentligste isgerder i forbindelse med fusionen, har jeg

valgt at behandle interessenten, medarbejdereljyeler.

Medarbejderne er en interessent, som det er vigtigtge hand om allerede i starten af
fusionen, for hvis medarbejderne gar i uvished amngkderes fremtidige jobsituation, kan det
have negativ indflydelse pa gennemfarelsen af figsioProblemet bestar i, at nar en
medarbejder star midt i en fusion og ikke har étasihg pa hvad der skal ske i fremtiden, vil

der opsta usikkerhed og utryghed hos medarbejdBete bevirker ifglge Marslows
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behovshierarki, at medarbejderen ikke trives, foehovet for tryghed ikke opfyldes og vil

resultere i manglende commitment fra medarbejderen.

Herudover gnsker jeg at klarlaegge hvilke motivatfaktorer der bliver bergrt, nar en
medarbejder star uvidende over for sin fremtidmjsjtuation.

Dette ggres ved at tage udgangspunkt i Hackmanitd&amhs teori omkring motivation, som
viser, at der er flere aspekter som pavirker méitv@n hos den enkelte medarbejder.

Figur 6°

Hackmann & Oldhams motivationsteori

Job-egenskabsmodellen

Job-egenskaber Kritiske Arbejdsmaessige
(jobbets kerng] — =——e psykologiske —_— konsekvenser
tilstande

i3
Variation af “'| A ."K
feerdigheder l | Hej arbejdsmotivation
2 : Oplevelsen af
Opgavens identitet — meningsfyidt arbejde |
Opgavens betydning | |  Heij kvalitet i arbejdets

| udfagrelse
—_—

Oplevelsen af ansvar | |

Autonomi i
for resultatet | | Hwij tilfredshed med
arbejdet
Viden om de aktuelle |
Feedback resultater af arbejdets | |

udfarslse | II\ Lavt sygefraveer

4

Styrken af medarbejderens udviklingsbehow
* Personlige udfordringer

+* Hdje presstationer
* Udfordrende arbejde

De centrale job egenskaber vil fortsat veere tdesteos medarbejderen, selvom denne endnu
ikke kender sin fremtidige jobsituation. Det vilrfter pa dette punkt, forsat vaere muligt for

medarbejderen at holde sig motiveret, fordi arligdgene endnu ikke er sendret.

Til gengeeld bergres motivationen i Hackmann & Olde@andet element, dkeitiske

psykologiske tilstandesom er falgende:

* Oplevelse af meningsfuldt arbejde
* Ansvarsfglelse med hensyn til resultater

* Viden om resultater af arbejdet

O Modellen er kopieret fra Trojka - itrojka.dk/LIRjir/fig3_7.pdf
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Disse psykologiske tilstande skulle gerne kunnedsmgennem de centrale job egenskaber,
men nu er problemet blot, at medarbejderen masteeléengere faler, at arbejdet er
meningsfyldt fordi denne ikke ved, om det er musigbeholde jobbet og derfor ikke tager
ansvar for opgaverne i samme omfang som tidligae®. manglende mening og det
manglende ansvar, kan fare til en lavere motivatigiobtilfredshed hos medarbejderen, som

I sidste ende kan bevirke, at medarbejderen binadfektiv.

Det er derfor vigtigt, at der sa hurtig som muligieffes beslutning om hvilke medarbejdere
der skal afskediges. Beslutningen skal tages udefnagtige forudsaetninger, hvor
medarbejderne stadig er motiverede, hvilket sorkregst ovenfor, ikke er muligt hvis der
ventes for leenge, fordi medarbejderens frustratiomer fremtiden gar, at denne ikke kan

leve op til sit bedste i dagligdagen.

HR-gruppen i fusionen skal derfor hurtigst muligivk fundet en lgsning pa problemet
omkring dobbelte medarbejderfunktioner, kan proldelases ved naturlig afgang? Bliver der
lavet fratreedelsesordninger? Eller kan personakstteelt flyttes til andre jobfunktioner i

organisationen?

Pa samme made som interessenten, medarbejderallsldg gvrige interessenter ogsa
behandles enkeltvis i interessentanalysen, foredkat fa et samlet overblik over deres

position i fusionen.

12.3 Omgivelserne i fusionen

Omgivelserne i fusionen vil i denne specialeafhiaugdbrimaert omhandle, hvilke omgivelser
der kan pavirke fusionen pa sigt. Ved at fa klartamgivelsernes eventuelle indflydelse pa
fusionen bade her og nu og i fremtiden, vil Spasska Farsg efter fusionen sta staerkt og
veere forberedt pa de eventuelle udfordringer, somivelserne matte bringe. For fa klarlagt
de omgivelser som Sparekassen Farsg efter fusgkagmrbejde i, vil der i det efterfglgende

blive lavet en PEST- analyse samt en markeds -oogurenceanalyse.
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12.3.1 PEST-analyse

PEST- analysen vil vise hvordan forhold som palidkonomi, samfund og teknologi vil
pavirke fusionen, men analysen kommer ikke medihgsiforslag, hvorfor de opstillede

forhold efterfglgende skal diskuteres. ModellenR&ST-analysen er vist her:

Figur 7

Politiske

forhold

Y

Teknologiske Z Pkonomiske
forhold )) Virksomheden (( forhold

A

Socio-kulturelle

forhold

Politiske forhold

De politiske forhold har stor betydning for Spargden Farsg, idet dette omrade kan pavirke
mulighederne for indtjening i tiden fremover. Low@gnger er et politisk forhold, som i hgj
grad kan pavirke indtjeningsmulighederne, eksenipahdeholder de tidligere omtalte Basel
regler og Finanstilsynets Tilsynsdiamant, blandiedibegraensninger for, hvor meget
Sparekassen Farsg ma veekste i fremtiden. Af andgévhingsmaessige begraensninger, kan
0gsa naevnes reglerne omkring store engagementeogBé her, at reglerne for skat og
samhandel mellem indland og udland, bliver regtlébe politiske forhold kan ydermere
reguleres bade nationalt og via vores medlemskab. iEU keemper for, at der skal vaere lige
forhold for alle medlemslande, hvorfor eventuetiereguleringer i EU ogsa vil kunne

pavirke Sparekassen Farsg. Senest har folketirggrinark arbejdet pa en lovregulering

"> Kopieret fra betabox - betabox.dk/pestmodellen.htm
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omkring indfarelse af Tobinskat, pa baggrund afledte har veeret et meget debatteret emne i
EU.

Under politiske forhold harer ogsa kapitalens réwzegelse i mellem EU lande, som giver
udenlandske konkurrenter mulighed for at etabley@ Banmark og derved pavirke

Sparekassen Farsgs indtjeningsmuligheder.

Opsummeret er det gnskede scenarie for SparekBasam, at der er politisk stabilitet savel
nationalt som i EU, herunder at der arbejdes parhaindre internationale krisetider, som vi
ser i gjeblikket, idet det som bekendt, har medéartang raekke nye regler og restriktioner,
som kraever mange ressourcer at implementere. ldedit ogsa et gnsket scenarie, at

lovreguleringer kun sker i stgrre omfang, for atitke skal bruges ungdige ressourcer og

omkostninger pa at lave sma til retninger.

@konomiske forhold

@konomiske forhold som kan pavirke SparekassergBarsitjening, er eksempelvis
aendringer i renteniveauet og valutakurserne. Uadetet hgrer ogsa de nationale og
internationale konjunktureendringer, som pavirkear8gassen Farsgs indtjening, idet der ved
lavkonjunktur, kan opleves recession i gkonomied aeraf falgende arbejdslgshed og
manglende lanelyst. Lavkonjunktur medfgrer typiskzget risiko for sparekassen, idet
kunderne grundet eksempelvis arbejdslgshed fart segbiat servicere deres gaeld, ligesom

ogsa erhvervslivet kan blive ramt og fa problemedrat servicere geelden.

Ovenstaende scenarie beskriver den situation, sonficansielle sektor befinder sig i i
ajeblikket, hvorfor Sparekassen Farsg, ligesom manglre, er pavirket af store tab og

nedskrivninger.

@nske scenariet for Sparekassen Farsg omkringateonkske forhold, er derfor, at der er
gkonomisk veekst, hgj konjunktur, stabilt renteniveg lav arbejdslgshed. Dette geelder savel

nationalt som internationalt.

Sociale forhold
Et af de vigtigste aspekter er her de demografisikteld, som kan fa stor indflydelse pa

sparekassens indtjeningsmuligheder i fremtiden.
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Eksempelvis kan neevnes den meget omtalte aeldrebhwdeudviklingen jf. Danmarks
Statistik, g&r i retning af, at der frem til 2044, komme ca. ¥z mif flere indbyggere i
Danmark over 65 ar. £ldrebyrden er ikke kun en utifiog for det offentlige, men i
saerdeleshed ogsa en udfordring for sparekassenebefolkningsgruppe befinder sig i den
fase af livet, hvor de typisk ikke efterspgrgerambg dermed ikke efterspgrger sparekassens
vigtigste indtjeningskilde. Sparekassen skal destaye, at udvikle nye produkter til at matche

denne voksende befolkningsgruppe, for at sikrendtfeningsgrundlag i fremtiden.

Et andet vigtigt aspekt under de sociale forhaldie generelle udvikling i befolkningens
indkomst og formue. Udviklingen her, er siden fislatisens start, gaet i negativ retning,

hvilket derfor ogsa begraenser sparekassens inagjemiuligheder.

Det gnskede scenarie for sparekassen under déesfoetzold, er derfor, at befolkningstallet
ages, sa der kommer flere kunder samt at indkonm$tefolkningen stiger og derved giver

mulighed for at gge udlanet.

Teknologiske forhold

Teknologien er inde i en rivende udvikling, hvillagsa er kendetegnet inden for den
finansielle sektor. Der udvikles nye systemer, satomatisk analyserer kundernes
kreditrisiko og systemer, som i stort omfang hokienderne veek fra sparekassens fysiske
rammer. Eksempelvis kan stgrstedelen af kundersvbmgbfyldes via netbank og behovet for

ekspeditionspersonale i sparekassen er derfonfdéde

Den teknologiske udvikling er med til at gge spasslens indtjening, for selvom der skal
investeres mange penge i udvikling af teknologegrhesparelserne oftest store. Som
eksempel herpd, kan naevnes indfarelsen af digitlisning, som udover at spare tid og

dermed Ilgnomkostninger ogsa giver store bespanadsedgifterne til porto.

"2 Danmarks Statistik - dst.dk/pukora/epub/Nyt/20IR295. pdf
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12.3.2 Markedsanalyse

Efter at have set pa de eksterne makrogkonomiskelth vil der nu blive fokuseret pa selve

markedet for den fusionerede sparekasse.

Med udgangspunkt i Porters-Five-Forces modellamtéges der en analyse af
konkurrencesituationen for sparekassen efter fesioDa Sparekassen Farsg og Den Jyske
Sparekasse ikke har haft afdelinger i de samme hgekonkurrencen i mellem dem tidligere
ikke veeret naevneveerdig og analysen foretages derfat se, hvordan sparekassens
konkurrencesituation er i forhold til de gvrige kamrenter pa markedet. Det er vigtigt for
sparekassen, at have et godt kendskab til sineukaarker for derved at kunne differentiere

sig. Modellen ser saledes ud:

Figur 83

Truslen fra
nye indtrengere

Rivalisering
mellem
eksisterende
virksomheder
i branchen

Leveranderernes

Kebernes
forhandlingsstyrke

forhandlingsstyrke

Truslen fra

substituerende
produkter

Truslen fra nye indtreengere

| de senere ar er der ikke abnet nye banker i Danrligesom antallet af udenlandske banker
er beskedent og primeert fra Skandinavien. Arsagahpsimaert findes i vores lovgivning,
som stiller strenge krav til at stifte bankvirksoedh Danmark og derved skaber en barriere

for nye aktagrer. Samtidig er Danmark, grundet sarslse og indbyggertal, ikke umiddelbart

"3 Kopieret fra betabox - betabox.dk/porters5fordesih

Side 70 af 82



Peter Grgnning Jensen Specialeafhandling HD insiehRadgivning

et oplagt land at etablere bankvirksomhed i ogdeauden allerede en stor daekning af

finansielle institutioner.

Danmark har dog tidligere oplevet at fa en ny udedsk aktar pa markedet. | 2007 forsggte
den britiske bank, Northern Rock, sig som indlanktieDanmark og fik med sine favorable
indlansrenter hurtigt opbygget en kundekreds pd 500 kunder og et samlet indlan pa ca.
kr. 2,1 milliard. Banken kom dog i skonomisk uf@ageblev overtaget af den britiske stat i
2008, hvorefter alt indlan i den danske filial blaiket .

Antallet af nye bankfilialer i Danmark er ogsa bedént og vil derfor heller ikke udgere den

store konkurrence for sparekassen.

Truslen fra nye indtreengere, skal derfor i stedsef som truslen fra den teknologiske verden.
Nye konkurrenter vil med stor sandsynlighed komntepa markedet i form af internet
baserede banker. Dog har der pa det seneste aeretit, at COOP overvejede, at starte
bankvirksomhed i Danmark. COOP kunne blive enlstoikurrent, hvis kunderne i

fremtiden, i stedet kunne lave deres bankforregimglen lokale bruds

Truslen fra substituerende produkter
Truslen fra substituerende produkter er i sserdetbsiysa en faktor, som sparekassen skal

tage hgjde for i vurderingen af konkurrencesitusgi

Substituerende produkter findes allerede i vid niaekhing pa markedet, som eksempel kan
naevnes leasing, bilforhandlernes finansieringdtilbamt muligheden for at optage

forbrugslan i butikkerne.

Det er vigtigt for sparekassen hele tiden at fokeipa disse nye produkter, for at kunne veere
pa forkant og tilpasse sin produktpalette efterdames behov, sa den ikke risikerer at miste

indtjening.

" Wikipidia Danmark - da.wikipedia.org/wiki/NortherRock
'S Artikel fra FinansWatch - finanswatch.dk/secura#fisnyt/Pengeinstitutter/article4605138.ece
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Leverandgrernes forhandlingskraft
Leverandgrerne i sparekassen er primzert indlansknadandre kreditinstitutter, som udlaner

kapital til sparekassen samt sparekassens samsphdjtere.

Forhandlingskraften hos disse leverandgrer er nfeggtellig og er starst hos de
leverandgrer, som leverer kapital til sparekasgehandlingskraften er overvejende
markedsbestemt og ses derfor ikke, som veerendstdeste trussel mod sparekassen.

Hvad angar samarbejdspartnerne, er sparekassefjemaiden del af disse selskaber og er
dermed ogsa selv, med til at pavirke deres forhiagskraft. Denne leverandgrgruppes
forhandlingskraft, betragtes derfor som veerendedidsvis lille og det vil ikke veere
sandsynligt, at samarbejdspartnerne i stedet retége forleens integration og udbyde deres

produkter direkte til kunderne.

Kundernes forhandlingskraft

Konkurrencesituationen omkring kundernes forhamlknaft er en meget vigtig faktor.
Kunderne er igennem de senere ar blevet mere pitisite og der opleves gget forhandling
om renter og gebyrer, ligesom det heller ikke émuadeligt at kunderne spiller
pengeinstitutterne ud i mod hinanden for at oprdiéopriser.

Sparekassen skal have fokus péa dette problemHKerakmiste indtjening og en lgsning
kunne veere gennem kurser, at ruste medarbejdérbecite at kunne handtere

forhandlingssituationer.

12.4.1 Den fremtidige organisation

| forbindelse med fusionen mellem Sparekassen Fag$2en Jyske Sparekassen, skal
Sparekassen Farsg flettes ind i Den Jyske Spasskagsaerende organisation. Den Jyske
Sparekasse har inden fusionen med Sparekassen &aosganisationsdiagram der ser

séledes ud:
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|
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Eredit Markating, IT, Privat Erhwvery Firans, Omride Omride Omride Omride Omride Omride Omride
Flernmirg | [Organisation, Henrik Jere Hansen | | irvestering Grindsted Billund Vajle Hersers lkeast Lesgurn- Esbjerg
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Erik Kurt Halrm Cwve Finn Hanne @. (L (deltidsfilial) | || Krud Age Claus Peter Klaus Maller
Christensen Pedersen Bjernskeyv Schett Skett Jacobsen Munkhelm
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Michazl formidling Arne Leif Per R. (deltidsfilial) Johnry
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Harszn Jensen
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Pater Dam Elsebath og valuta
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(S
Resultat-
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Otto
Feiershaov

Som det ses, er Den Jyske Sparekasses organisgiliygget som en funktionsorganisation,

bestdende af tolv funktioner, som alle referetatitekte til direktionen. Funktionerne er

opdelt i hovedomrader, herunder Kredit, Marketidgyat, Erhverv og Finans, hvori den

overordnede strategi udformes og beslutningernifesad®d samme niveau findes de syv

markedsomrader, som Den Jyske Sparekasse opeogrégésom funktionsomraderne,

refererer disse ogsa direkte til direktionen. Tis@tte direktionen og de tolv funktioner, er
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der tilknyttet fire stabsfunktioner indeholdende HRrektionssekretariat, Compliance og

Risiko. Der er derfor tale om en linje-stabs orgation.

| forbindelse med fusionen med Sparekassen Feasggrganisationen udbygges saledes, at
der tilfgjes et 8. markedsomrade til organisatioméer kan Sparekassen Farsgs organisation
tilpasses og flettes ind, saledes at den repragsei@parekassen Farsg, som et omrade i den
samlede organisation, med sine tilhgrende filimem direkte refererer til dette omrade i den
samlede organisation.

Sammenfletningen vil naturligt bevirke, at der eSgkassen Farsgs organisation, vil blive
overfladige medarbejdere, idet der eksempelvis iéegere, vil vaere brug for Intern
revision, Kredit, Marketing, Regnskab og Administva. Disse medarbejdere kan derfor
afskediges eller alternativt, safremt der er befigttes til funktionerne i Den Jyske

Sparekasse.

Pa denne made vil organisationen efter fusionea kiglere, som veerende en udbygning af
den eksisterende fag-bureaukratiske organisafieniJyske Sparekasse. En Igsning, som vil
medfare besparelser i form af feerre lanomkostnipgegrund af reducering i
medarbejderstaben og dermed forbedre indtjeningegwoe den fusionerede sparekasse mere
konkurrencedygtig.
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13. Konklusion

Om det havde veeret bedre for Sparekassen Farselge Bparekassen Hobro som
fusionspartner, frem for Den Jyske Sparekassegfterranalysen i denne specialeafhandling,

vist sig ikke at veere tilfaeldet.

Havde Sparekassen Farsg valgt at fusionere meekasaen Hobro, ville Sparekassen Farsg
have forbedret sine kapitalforhold mere, herundet &€n hgijere solvens og kernekapital, end

den kunne opna ved at fusionere med Den Jyske |3sae

Ses der til gengeeld pa fremtidsudsigterne, villgdinen med Sparekassen Hobro have givet
nogle udfordringer pa indtjeningssiden, idet Spasskn Hobro, ikke har gget sit
forretningsomfang de sidste tre ar. Et problem, ggige Sparekassen Hobros direktar Per
Sondrup, ikke er beeredygtigt og i veerste fald kadfore, at Sparekassen Hobro kan komme
I gkonomiske vanskeligheder.

Den Jyske Sparekasse har derimod gget deres fogedmfang og dermed ogsa deres
indtjening de sidste tre ar. En fusion mellem Skassen Farsg og Den Jyske Sparekasse vil
ogsa lgse Sparekassen Farsgs kapitalproblemebddetsolvens- og kernekapitalprocenten
forbedres. En forbedring, som dog ikke er ligetsd som ved en fusion med Sparekassen
Hobro, men alligevel sa god, at Sparekassen Feksavil fa problemer med hverken at

overholde lovens nuveaerende krav eller de eventagtenninger i henhold til Basel-IlI.

Det er derfor med udgangspunkt i fremtidsudsigteaneet kan konkluderes, at Sparekassen

Farsg har valgt den rigtige fusionspartner.

Som konklusion pa anden del af problemformuleringerkring hvordan fusionen med den
valgte partner kan gennemfagres mest hensigtsmaessigsultatet, at fusionen skal
gennemfagres som et projekt, for derved at sikrellatlementer i fusionen bliver behandlet
og ngije planlagt inden fusionen pabegyndes. Diegededes vigtigt, at der udarbejdes en
projektplan, hvorfra projektet kan styres og hvader lgbende kan laves opfalgning.

| planlaegningen er det endog meget vigtigt, aofusns interessenter og omgivelser bliver

grundigt behandlet, da disse har stor betydningp¥orvidt fusionen bliver en succes.
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Den vigtigste interne interessent i fusionen er ane€jderne, idet disse bliver bergrt, savel

fysisk som psykisk og derfor ogsa er den interéssem der hurtigst skal tages hand om.

Omkring omgivelserne for fusionen, er det vigtajtder allerede i forbindelse med
planleegningen, laves en grundig analyse af konkoestuationen, for at sparekassen kan

differentiere sig fra konkurrenterne og pa den mémee et skridt foran.

Specialeafhandlingen har derfor fundet frem tisamlet konklusion pa

problemformuleringen, som lyder saledes:
Sparekassen Farsg har valgt den rigtige fusionsarog gennemfgrelsen af fusionen bgr

gennemfares som et projekt, med stor veegt pa miaiazog med stor veegt pa de

interessenter og omgivelser, som bliver bergrtaionen.

Aars, den 30. april 2012

Peter Grgnning Jensen
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15.3 Bilag 3 — Resultatopggrelse for begge fusioner
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15.4 Bilag 4 — Aktiver for begge fusioner
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Peter Grgnning Jensen

15.5 Bilag 5 — Passiver for begge fusioner
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