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1 English summary
Currently we are in one of the greatest financraes in modern times and the possibilities
for carrying out a bank are constantly changingvfusly there was easy access to capital

and liquidity and banks rarely lost money on themnding.

We are now in a different time where banks arenlpsnoney on loans and the capital
requirements are increasing. The insecurity ashizclwbank will be the next to collapse has

caused there to no longer be unlimited accessnidirfig.

Numerous banks have realized that expenditures bmuséduced and revenues increased as
investors only will lend money to well operated kaninvestors have expressed demands of
higher equity from the smaller banks in order fbe tsmaller banks to be attractive for

investment. Alternatively they risk being deseldcte

Both Sparekassen Kronjylland and Djurslands Bamrkveell operated financial institutions
but in the long run they risk losing ground to taeger banks, who are already adjusting to
the new capital requirements so it is possibledbfgture growth. Today many of the new
capital are known but they are not yet established.

From a strategic, economic and organizational anggewill examine if it is an advantage for
Djurslands Banks’ shareholders, if Djurslands Bamkre to merge with Sparekassen

Kronjylland.

We will do this by examining the key performancdigators of the two banks, and we will

calculate the key performance indicators for a mebgink based on outlined assumptions.

We will look into the legislation concerning a mergetween a bank and a savings bank.
Furthermore we will look into different financingpportunities when a savings bank buys up
a bank.

Finally we will provide a recommendation to the r@mlders of Djurslands Bank as to
whether it will be beneficial for them to enterand merger with Sparekassen Kronjylland.
We will also come up with recommendations as to laopossible merger could be carried

out.
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2 Introduktion

2.1 Indledning, problemformulering, metode og afgraasning
Vi er ved at gennemga én af de stgrste finandigiéer i nyere tid, og spillereglerne for at
drive bank er ved at eendre sig. | arene op tikekrigar der let adgang til kapital og likviditet,

og bankerne tabte ikke penge pa deres udlansengatmm

Vi befinder os i gjeblikket i en anden tid, hvornkarne taber penge pa udlan, og
kapitalkravene er stigende. Usikkerheden om, hmilkank der krakker naseste gang, har
bevirket, at der ikke laengere er ubegrenset addanfunding fra de udenlandske

pengeinstitutter. Hvis de mindre pengeinstituti@n kine penge, vil der som regel blive tillagt

en ekstra risikopraemie til udlansrenten.

Krisen har fort til gget offentlig kontrol og reguing af bankernes forretningsmuligheder.
Kapitalkravene er blevet strammere, og gennem lowggen vil politikere forsgge at polstre
bankerne fremadrettet, sa vi ikke ser bankkraknirma omfang som tidligere. Kravene, der
bliver stillet, er voldsomme, og ikke alle har tidk til at lave de ngdvendige tilpasninger til

forretningen.

Flere banker har derfor indset, at en fusion frenetéet vil vaere den eneste made at sikre sig
overlevelse i den harde konkurrence. Nogle fusiosikegr af ngd og andre pga. god
forretningsforstaelse. Mange banker har indsetprakostningerne skal reduceres, og at
indtjeningen skal i vejret, da investorerne kun ildhe penge til veldrevene banker.
Investorerne har ytret krav om en hgjere egenlémitantning fra de mindre banker, for at
de skal veere attraktive investeringsobjekter. Al#ivt risikerer de at blive fravalgt. Senest
har vi set kapitalforvalteren, Wellington Managem€ompany, seelge stort ud af sine aktier i

Djurslands Bank og Grgnlandsbanken

Bade Sparekassen Kronjylland og Djurslands Banlkekirevne pengeinstitutter, men pa sigt
risikerer de at miste terraen i forhold til de stdvanker, som er godt i gang med at tilpasse sig

de nye kapitalkrav og trimme deres forretningreimtidig veekst.

! http://finanswatch.dk/Finansnyt/article5200652.ece
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For at ruste sig til fremtiden og stille sine akierer bedst muligt vil det give god mening for
Djurslands Bank og Sparekassen Kronjylland at begyat kigge sig om efter alternativer til

at fortseette kampen alene.
Problemformulering

Vil det ud fra en strategisk, gkonomisk og orgatisak vinkel veere en fordel for

aktionaererne i Djurslands Bank at indga en fusi@tdrBparekassen Kronjylland?
Valg af pengeinstitut

Vi har valgt at beskaeftige os med Sparekassen idtangl og Djurslands Bank.
Metode

Vi har valgt at opbygge vores opgave ud fra fglgeal@menter:

e Stratetisk vinkel
e Lovgrundlag

e Pkonomisk vinkel
e Fusion / Implementering

e Organisatorisk vinkel
e Konklusion

Graf: Egen tilvirkning, udarbejdet i SmartArt.

Vi vil lgbende have fokus pa problemstillingen angemga de forskellige muligheder ud fra

en stratetisk, gkonomisk og organisatorisk syniink
Stratetisk vinkel

Vi vil indledningsvist introducere de to valgte pgemstitutter, nemlig Sparekassen
Kronjylland og Djurslands Bank. Her vil vi fokusep@ pengeinstitutternes historie, visioner
og deres veerdigrundlag. Vi vil se naermere pa degiggenhed af hovedkvarter og placering

af filialer med henblik pA sammenlaegninger vedusioh.
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Ud fra en PEST-analyse vil vi fokusere pa de mM#j gkonomiske, sociokulturelle og
teknologiske faktorer, da disse kan have en indimtx pad de fremtidige stratetiske

muligheder for pengeinstitutterne.
Lovgrundlag

Pengeinstitutterne i Danmark er underlagt forsgellilovregler, som regulerer deres
muligheder for at drive forretning. Vi har valgt heskrive lovgivningen inden for de
pagaeldende regler for solvens, basiskapital, kreglitikviditetsrisiko. Reglerne aendrer sig
hele tiden, og vi vil skele til de kommende Baskldgler, som er lige pa trapperne, idet de
vil f& stor indflydelse pa kapitalkravene til pemggitutterne. Derudover vil vi beskrive de

lovgivningsmaessige regler ved en fusion.
@konomisk vinkel

Vi vil belyse Sparekassen Kronjylland og Djurslam#sks evne til at tiene penge gennem de
sidste fem ar. Yderligere vil vi analysere solvansg likviditeten i de to pengeinstitutter. |

nggletalsanalysen vil vi have fokus pa falgenddetaly

* Return On Equity (ROE)

* Return On Assets (ROA)

e Indtjening pr. omkostningskrone

* Nedskrivningsprocenterne

« Wacc (inddrages til at belyse de to pengeinstitsitbenkostninger ved indhentning af
fremmedkapital).

* ICGR (viser muligheden for at veekste i balancens lien samme risikospredning
fastholdes).

*  GAP (medtagesor at undersgge pengeinstitutternes rentefglsojnhed
Fusion/implementering

Vi vil belyse de muligheder, de valgte pengeinditiu har for at skabe synergier ved en
fusion. Her teenkes pa besparelser ved filialsamapgninger, medarbejderreduktion mm. Vi
vil udarbejde en ny resultatopgarelse og balanceriay fusionsbank. Ud fra fusionsbankens
fremtidige nggletal vil vi belyse, om det er en gdéd at fusionere for Djurslands Banks

aktioneerer.
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Vi vil lave beregninger pa mulighederne for at fisgere opkgbet, herunder hvordan den

praktisk vil kunne forega.
Organisatorisk vinkel

Her redeger vi for de organisatoriske mulighederpogblemstillinger, der kan opsta ved

fusionen. | analysen tages udgangspunkt i fglgemoldeller.

* 5x5 modellen bruges til interessentanalysen.

* Projektplan opstilles til brug for det tids- og ejtlsmaessige aspekt i fusionen.

Vi vil kigge neermere pa de to pengeinstituttersgbafi IT-systemer, og hvordan disse kan
implementeres. | forbindelse med overgangen vieflaedarbejdere blive udfordret af de nye
systemer. Den uddannelsesmaessige opgave, der lifgbindelse med implementering af
systemer, skal lgses bedst muligt, da manglendetéxdmg og empati for medarbejderne kan

medfgre modstand mod fusionen.
Afgreensning

Vi har valgt at tage udgangspunkt i Sparekassemjidtands koncerntal i regnskabet og vil
ikke anvende moderselskabstallene. Vi vil udelukleebeskrive de vigtigste interessenter i

interessentmodellen.

Vi vil beskrive modellen ECF i forbindelse med vaardeettelse af pengeinstitutter, men vi

vil ikke lave beregninger pa veerdiansaettelse afileagtalen.

De nyeste tal fra Finanstilsynet vedrgrende 20f2skaberne fra pengeinstitutterne er farst
tilgeengelige i maj 2013, og derfor er sammenligamgforhold til grupperingerne alene lavet
ud fra 2010- og 2011-tal.

Vi afgreenser os fra data og begivenheder, deragftier efter den 16. april 2013.
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3 Introduktion og placering af pengeinstitutterne

Djurslands Bank?

Djurslands Banks veerdigrundlag er at veere lokaleanderledes. Deres nggleveerdier er:
team, trivsel, tryghed, aktiv kunderadgivning, eyeyat, effektiv, sund fornuft i gkonomien,

lokal og synlig.

Djurslands Banks rgdder gar tilbage til 1906, hader farste pengeinstitut "Folkebanken for
Rougsg og Senderhald Herreder”, der senere bleDijilrslands Bank”, blev etableret. |
1965 fik Djurslands Bank navnet i forbindelse med fiusion mellem tre mindre
pengeinstitutter, og i dag bestar den af 15 filig}d Djursland og i Aarhus. | 2012 har
Djurslands Bank beskeeftiget ca. 190 medarbejdef008 privatkunder og 3.000
erhvervskunder. Finanstilsyfidtar opdelt de danske pengeinstitutter i fire gauyyer efter
arbejdende kapital, 1, 2, 3 og 4, hvor de stgigtet | gruppe 1. | grupperingen er Djurslands
Bank placeret i gruppe 3.

Sparekassen Kronjylland'

Sparekassen Kronjyllands veerdigrundlag er at véegaun og gleede. Deres nggleveerdier er:

troveerdig, imgdekommende, kompetent og markedgerien

Sparekassen blev til i november 1829, og denganpgemgeinstituttet "Sparekassen for
Randers By og Omegn”. Frem til 1944 bestod Spasskaaf én afdeling, men dette sendrede
sig, og i 1988 blev Sparekassen sa stor, at det tidetil et navneskifte til Sparekassen
Kronjylland. Efter 1988 og frem til 2013 har Spaasken Kronjylland faet endnu flere
afdelinger og har i perioden flyttet hovedkontogpaBkassen Kronjylland er i dag den stgrste

garantsparekasse i Danmark.

| 2012 har Sparekassen Kronjylland beskeeftiget G#0 medarbejdere fordelt pa 43
afdelinger, har ca. 32.000 garanter og 140.000 éwunt Finanstilsynets gruppering er

Sparekassen Kronjylland placeret i gruppe 2.

2 www.djurslandsbank.dk
*http://www.Finanstilsynet.dk/da/T al-og-fakta/Stéitisnoegletal-analyser/Statistik-om-
sektoren/Pengeinstitutternes-stoerrelsesgruppaspy.

* www.sparkron.dk
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Placering af filialer

Sparekassen Kronjylland Djurslands Bank
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Kilde: Google Maps

Nar vi gennemgar placeringerne af filialerne, kase; at pengeinstitutterne i fglgende byer

er placeret i samme byer eller meget teet pa himande

1) | Grena har begge pengeinstitutter filialer

2) | Auning har begge pengeinstitutter filialer

3) | Drsted har begge pengeinstitutter filialer

4) | Ebeltoft har begge pengeinstitutter filialer

5) | Aarhus har Djurslands Bank to filialer, én liggem far Aarhus og én i centrum
Sparekassen Kronjylland har fire filialer i Aarhus

6) | Randers har Sparekassen Kronjylland fire filialer

Vi vil i kapitel 9, Fusionen og synergier, kommel ipd, hvilke filialer der kan lukkes.
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4 PEST-analyse

Den stratetiske afklaring om, hvilke fordele og mjer der kan veere for Sparekassen
Kronjylland og Djurslands Bank ved en fusion, vil belyse gennem PEST-analysen.
Analysen bruges til at analysere pengeinstituteeoragivelser, der kan pavirke forretningen

pa kort og lang sigt. PEST-analysen tager afsadémstaende model:

social forces

bt

your
) business (

technological forces
58910} [eanjod

A

economic forces

Kilde: www.freenew.net

Politiske faktorer

De senere ars finanskrise og felgende uro i bamémmk har haft stor indflydelse pa
politikkernes syn pa danske pengeinstitutter. Demegelle lempelse af selskabsskatten, som

regeringen netop har foreslaet, vil séleittke komme de danske pengeinstitutter til gode

Befolkningen giver pengeinstitutterne skylden fonahskrisen, og man mener, at
pengeinstitutterne er blevet hjulpet rigeligt afveise hjeelpepakker. Derfor skal
pengeinstitutterne ikke have del i den lavere sdiskkat. Da det ikke er populeert blandt
veelgerne at hjeelpe pengeinstitutterne, har regemiggi Europa fokus pa at lave de
fremtidige kapitalkrav sa harde, at vi ikke vilfsgre af de upopuleere bankkrak.

Det diskuteres i gjeblikket, om lgnsumsafgiftenl $kehgjes igen, hvilket vil ramme isaser de

mindre pengeinstitutter, da de har forholdsvisiflansatte end de stgrre pengeinstitutter

Sparekassen Kronjylland og Djurslands Bank vil eedkommende fusion veere underlagt

reglerne  om solvenskravene, jf. Lov om finansielrksomhed, og kravene til

® http://epn.dk/samfund/politik/article5219046.ece
® http://finanswatch.dk/secure/Finansnyt/Pengeirntstitiarticle5217030.ece
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kapitalberedskabet, jf. Bekendtggrelse om kapitiatdiag. Kravene til rapportering og
kontrol af bankerne er stigende, og byrden vil fentligt ikke blive mindre fremadrettet.
Som et lille pengeinstitut kan det vaere forholdsdigt at handtere de nye krav, og det ma
forventes, at udgifterne pr. kunde er starre folillet pengeinstitut end et stort, da de starre

pengeinstitutter har flere kunder at fordele omkimgterne pa. mht. til IT-investeringer mm.
@konomiske faktorer

Der tales ofte om vigtigheden af, at der er gkos&iweekst i et lands gkonomi. Dette ggar vi,
fordi veeksten er grobund for gget produktion, j@isdse og velstand. Summen af disse
faktorer har indvirkning pa pengeinstitutternes igh#d for at tiene penge, da det alt andet
lige er lettere i en gkonomi med fremgang. En métdmale den gkonomiske velstand pa er
nggletallet BNP (bruttonationalproduktet), som kader vaerditilveeksten i produktionen for

et land.

0 T T T T T T T 1 W Eu

2006 2007 2008 2010 2011 2012 2013* 2014* = DK

Graf: www.dst.dk

Som vi kan se, rammes Danmark hardt, da finanskriedtreeffer i 2008. Saledes har
Danmark negativ vaekst i bade 2008 og 2009. | ar22@dlevede vi en svag veekst, og
fremadrettet forventer vi en lav veekst omkring 1 Rérdelen for Danmark er, at vi har en
forholdsvis lav statsgeeld, hvilket betyder, at dr hrad til at fere en mere ekspansiv

finanspolitik, hvis vi gnsker at stimulere gkonomie

" http://www.euo.dk/fakta/tal/BNP_vaekst/
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Sociokulturelle faktorer

Krisen har ramt den danske beskeeftigelse hardtigtig mange arbejdspladser er flyttet ud
af landet. Samtidig har vi en udfordring med demadgrafiske udvikling, da flere af de store
argange gar fra at veere aktive pa arbejdsmarkddédrsargelse pa folkepension. Dette
bevirker, at vi bliver faerre til at betale udgifteri samfundet.

3,0 Mio. personer

2,5

2,0

1.5 m Heltid

1.0

0,5

m Deltid

0,0

2008 2009 2010 2011 2012

Kilde: www.nationalbanken.dk

Det er vigtigt for en kommende fusionsbank at htolais pa den demografiske udvikling
internt i pengeinstituttet. Der skal helst ikke w®sefor mange ansatte, da det ger
pengeinstituttet omkostningstungt og ineffektivin@ndt kan det ogsa vaere en udfordring

med for fa haender til at udfgre arbejdsopgaveraeled kan medfare fejl og sygemeldinger.

| forbindelse med en fusion har man mulighed fofdatyddet op i medarbejderstaben og
beholde de medarbejdere, man mener, kan bidrage pdesigt. Fremadrettet ma det
forventes, at kampen om de bedste medarbejderesinézes. Det kan vise sig, at det er
lettere for et st@rre pengeinstitut at tiltreekkbegaiskraft pga. flere jobmuligheder og sterre
jobsikkerhed.

Set i forhold til demografien er det vigtigt at imtde sig til, at der er flere seldre kunder, som
forlader arbejdsmarkedet, hvilket vil betyde engeedy i indtjening og dermed betalingsevne.
Dette kan fare til risiko for stgrre tab pga. owdémte huse. Derfor er det vigtigt, at
kreditradgivningen er i orden.
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Teknologiske faktorer

Teknologien spiller en starre rolle end nogensin@engeinstitutterne. Kunderne forventer, at
man er helt fremme, hvad angar netbank og mobidikationer. Efterhanden er det blevet et
konkurrenceparameter at have de bedste IT-lgsnitigktklingen af nye mobile Igsninger er

gkonomisk kraevende for pengeinstitutterne, fordjiftieh til IT-ansatte gges. P& den lange
bane vil man dog opleve besparelser i form af fdeasser, filialer og ansatte, da kunderne

kan lgse mange af dagligdagens finansielle udfoger hjemmefra, f.eks. via netbank.

Vi har set mange filialer lukke i de mindre byered/en fusion er det vigtigt at veere pa
forkant og fa lukket de rigtige filialer. Hvilke rfigheder fusionsbanken har for dette, vil vi

komme nzermere ind pa senere i opgaven.

| forhold til IT-omkostninger vil det veere billigerat veere et stort pengeinstitut, da udvikling
og vedligeholdelsesomkostninger kan fordeles pé ftender.

Sparekassen Kronjylland bruger i dag IT-systemat SDC, og Djurslands Bank bruger
Bankdata. Ved en fusion vil der veere engangsudgifterbindelse med opsigelse af en IT-
aftale, og det vil kreeve mange arbejdstimer at feverkundedata, uddanne medarbejdere
mm. Omvendt vil der pa den lange bane veere bespara hente ved at anvende samme IT-
system. Sparekassen Kronjylland har dog en deliegfafusion med banker, der ikke bruger
samme IT-systemer. Vi vil i kapitel 11, Organis&thkrvinkel pa fusionen, se naermere pa de

to pengeinstitutters IT-systemer.
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Konkurser i Danmark

Finanskrisen, der snart har varet i fem ar, hat @afindvirkning pa antallet af konkurser.
Séledes kan vi se, at antallet af konkurser erleédspet siden finanskrisens start i 280Be
mange konkurser bevirker, at bankerne har mattskmive store summer. Den meget lave
rente hjaelper lige nu de private boligejere, séedg@rimaert erhverv, der har veeret arsagen til
de stgrste tab. Vi kigger neermere pa de to pengjeitsrs nedskrivninger i kapitel 6,

Analyse af gkonomiske nggletal.

ERKLAREDE KONKURSER (HISTORISK SAMMENDRAG)
Sa=sonkorrigering: Saesonkorrigeret

s00 Antal

85850
S00
450
400
350
300
250
200
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Dec 2008 Dec 2009 Dec 2010 Dec 2011 Dec 2012

Jun 2008 Jun 2009 Jun 2010 Jun 2011 Jun 2012

Kilde: www.nationalbanken.dk

4.1 Delkonklusion
De politiske krav til rapportering og kontrol sanndsigten til en hgjere lgnsumsafgift vil

hovedsageligt presse de mindre pengeinstitutternretye ansatte.

De gkonomiske faktorer er ikke overvejende positivg Danmark kan se frem til flere ar

med lav veekst og et presset jobmarked.

De sociokulturelle faktorer peger mod et jobmarkiedor stadig feerre lgnmodtagere skal
betale for stadig flere pensionister. Det kan s#ddalive en udfordring at skaffe kvalificeret

arbejdskraft pa den lange bane.

Det gar hurtigt med den teknologiske udvikling,d®f er meget vigtigt, at pengeinstitutterne
falger med. Pengeinstitutterne skal have de nyeébsgeningsprodukter, sdsom netbank og

mobile applikationer, sa andelen af kassetransadtionindskes, og der kan skaeres i

8 http://www.dst.dk/da/Statistik/emner/virksomhedesnelvikling/konkurser.aspx
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medarbejderstyrken. IT-udviklingen er omkostninggtuog det kan veere sveert at Igfte denne

opgave som et lille pengeinstitut.

Ovennaevnte forhold taler for en fusion af Sparekadéronjylland og Djurslands Bank, da
omkostningerne vil kunne deles ud pa flere kundgrfusionsbanken vil sta steerkere i den

fremtidige konkurrence.
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5 Redeggrelse for lovgivning og nye regler
Som tidligere naevnt har regeringerne fokus pa yaketbankernes kapitalgrundlag for at
undga fremtidige bankkrak. De danske pengeingtitigt omfattet af forskellige lovregler,

bl.a. "Lov om finansiel virksomhed'og "Kapitaldaekningsbekendtggrelsen”.

Overordnet styres bankerne i Europa efter Basetdélseettet, som gar ud pa at styrke
risikostyringen i pengeinstitutterne ved at ladé/eskravene afspejle sig i virksomhedens

risikoprofil*®. Nedenfor illustreres de tre sgjler i Basel iukene.

Basel Il )

Segjle | Sejle Il Seijle Il
Minimum Tilsynsproces Afdakning
kapitalkrav og markeds-

disciplin

I Dansk lovgivning I

EU-direktiv

Basel-forslag

Kilde: Egen tilvirkning pbawww.danskbank.comg undervisning HDFR, AAU, Aarhus

Solvens

Jf. LFV 8§ 124 skal alle finansielle virksomhedetegkeve et minimumskrav om basiskapital.
Kapitalen skal udgegre 8 % af de risikoveegtede paste minimum veere 5. mio. euro.

Solvensen er et redskab til styring af den findlesierksomhed. En hgj solvens kan veere
medvirkende til, at pengeinstituttet kan lane till@lligere rente. Omvendt kan en relativ hgj
solvens veere udtryk for, at pengeinstituttets selékke har evnen til, at fa kapitalen ud at

arbejde og derved opna en gget indtjening. Basisitap og de risikovaegtede poster danner

9"Lov om finansiel virksomhed” forkortes LFV.
10 hitp://www.pwe.dk/da_DK/dk/risiko/assets/basel-Z.pd
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grundlaget for beregningen af et pengeinstitutses. Jf. FIL § 142 skal solvensen veere
minimum 8 %. Solvensen beregnes ud fra fglgendendbr (Basiskapital * 100) /

Risikoveegtede poster.
Individuel solvens

Et pengeinstitut fastseetter selv det individuetivensbehov, som skal veere minimum 8 %.
Jf. FIL 8 124, stk. 5 kan Finanstilsynet fastseettdgjere individuelt solvenskrav, end det

som fremgar af stk. 2, nr. 1.
Basiskapital

Basiskapitalen er et udtryk for finansielle virkdoeders kapitalgrundlag til at opfylde det
lovmaessige kapitalgrundlag. Jf. FIL § 128, stk.ebtbr basiskapital af tre forskellige typer
kapital: kernekapital, hybrid kernekapital og suwpphde kapital. Jf. FIL § 128, stk. 2

fastseetter Finanstilsynet reglerne for opggrelsen.
Kernekapital — Common Equity Tier 1

Kernekapitalen har hidtil skullet udgare 50 % asibkapitalen i en finansiel virksomhed.
Kernekapitalen kan besta af indbetalt aktie-, giratier andelskapital, overfart over- eller
underskud. Denne type kapital medfgrer pga. denasrente indskudsformer en stor risiko for

indskyderen. De nye regler er beskrevet senergavam.
Hybrid kernekapital — Additional Tier 1 Capital

Hybrid kernekapital og supplerende kapital — jfL ph& ingen af de naevnte kapitalformer
udgare mere end 50 % af den samlede kernekapitahderettet ser det ud til, at hybrid og
supplerende kapital skal fylde mindre i det samleaj@talkrav.

For at den hybride kernekapital kan medregnes meéapitalen, skal kapitalen leve op til
seerlige regler vedrgrende lgbetid, opsigelsesyili@rentning af geeld i forhold til den
finansielle virksomheds frie reserver og kapitalpleering i forhold til anden geeld ved den

finansielle virksomheds konkurs.

Sidel7 af 107



HD Finansiel Radgivning — Speciale 2013 — Sune &alhg & Henrik Flink Nielsen

Supplerende kapital — Tier 2 Capital

Supplerende kapital er meget lig hybrid kernek&pdag er der den forskel, at der ved denne
form for lanekapital skal veere et bestemt tilbag@beystidspunkt. Da der er en konkret
labetid, reduceres den supplerende kapital lgbem@teder er mindre end fem ar tilbage af
lanets lgbetid. Far 2013 var der tale om nedveegitmiér der var tre &r tilbafe

Risikoveegtede poster

Reglerne for kapitaldeekning (Basel Il), angiverohwstor kapital pengeinstitutterne skal
binde i forhold til deres udlan og andre aktiveegRerne er lavet saledes, at pengeinstitutterne
belgnnes for at forbedre deres risiko- og kapigalsg, da der skal bruges starre kapital til lan
med en hgj risiko. De risikoveegtede poster karrekapitaldeekningsbekendtgarelsen

beregnes ud fra falgende to metoder:

1. De mindre pengeinstitutter benytter som regel stedetoden, hvor kunderne

opdeles i forskellige risikokategorier, som udregned baggrund af eksterne
kreditvurderinger.

2. De stgrre pengeinstitutter bruger som regel deernet metode, hvor det enkelte

pengeinstitut bruger dets egne modeller, der bestén basismodel og en mere

avanceret model.

Sparekassen Kronjylland og Djurslands Bank anvebhdgge standardmetoden og skal derfor
bruge de af Finanstilsynets fastsatte vaegte titletgne de risikovaegtede poster

Udlan til privatkunder - udlan < 1 mio. euro

Sikkerhed i Pant inden for| Pantinden for| Pantinden for Pant |(!andbrug
: 80 % af privat| 60 % af 50 % af o9
ejendomme . ” . skovejendomme
ejendom fritidshus erhvervsejendom 50 %
Veegte 35 % 35 % 50 % 50 %

Kilde: Grafen er lavet med egen tilvirkning ud aeldende lovgivning

" Dansk Bankvaesen, 6. udgave, side 271
12 Kapitaldaekningsbekendtggrelsen, side 37.
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Pengeinstitutter lever af at lane penge ud, meredeigtigt at holde styr pa deres risiko og
prgve at minimere tab. Nedenfor beskrives kort ide risici, som pengeinstitutterne taber

flest penge pa.
Kreditrisici

Kreditrisici er risikoen for tab, hvis kunderne &kan betale deres lan eller kreditter tilbage.
Dette punkt er som regel den stgrste post i pesgeitiernes nedskrivninger, og derfor giver
det god mening, at pengeinstitutterne skal seettgaekapital til side, jo starre risiko de Igber

pa udlanssiden.

Markedsrisici

Markedsrisici er risikoen for at tabe pa renteutinden, tab pa valuta og aktier.
Operationelle risici

Operationelle risici kan veere fejl, som skyldes neskellige fejl eller fejl i interne
procedurer eller retssager. Historisk set har klex veeret de store tab pa operationelle risici,
men pa det seneste er flere pengeinstitutter rmtuppesagsmal fra vrede investorer, der

faler sig darligt radgivet.
Likviditetsrisiko

Der kan veere en risiko for tab, hvis pengeinsgims omkostninger til funding stiger.
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5.1 Nye regler - Basel Il
De nye Basel lll-regler er ikke tradt i kraft, oggterne er ikke 100 % pa plads endnu. Det er
meningen, at reglerne skal indfases gradvist fd82%y frem til 2019.

Nedenfor ses en graf fra Finanstilsynet, som ilerst de forventede regler.

14

% af RWA
g e
12 4 = Konjunkturbuffer 1 1
_____ ' I 425% 1
O Bevaringsbuffer 1 1 1 :
I i1875% 4 1
_____ , 1 '
| b +125% |
== ——— 25%
+0,625% 1 1,875% -

1,25%
0,625% -

Total
8%

T
6,0%

T1;
a%
0 <|IIIIIIII

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kilde: Grafen er fra Finanstilsynet, powerpoint-pesatation af Ulrik Nedgaard, 15.

november 2012

Vi kan se, at kravene til CET 1 "Core Equity 1"ns@r egenkapital, stiger. Fremadrettet skal
pengeinstitutterne have en stgrre andel af egetakapil, som er hybrid kernekapital og

supplerende kapital, minimeres.
Likviditetskrav

Nationalbanken har lgbende fra 2008 foretaget &dlige foranstaltninger for at sikre
pengeinstitutternes likviditet og derved sikre dgmerelle finansielle stabilitet. De seneste
tiltag fra Nationalbanken er, at pengeinstitutterbelaningsgrundlag er udvidet, og der er
oprettet en midlertidig 3-arig udlansfacilitet LTR@er havde udbud 30. marts og 28.
september 2012.
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Fra 2013 skal alle pengeinstitutter indsende rappom deres likviditet til Finanstilsynet.

* LCR - Liquidity Coverage Ratio er pengeinstitutesrikvide buffer, som skal kunne
handtere en 30 dages "tilfrysning” pa markederne.

* NSFR - Net Stable Funding Ratio er sund fundingkstir med veegt pa langsigtet og
stabil funding®. Formé&let med NSFR er at sikre institutternesrfsiering med en

laengere horisont, sa der er tilstreekkelig stalnitifng til at deekke aktiverne.

5.2 Solvens 8 +
Det nye plus i modellen relaterer til kreditkvaliwg koncentration af udlan i portefgljen.
Finanstilsynet vurderer, at den individuelle solvetil stige for op mod 50 % af de danske

pengeinstitutter. Modellen implementeres fra deaptil 2013.

Sparekassen Kronjylland har jf. deres risikorap@if12 valgt at fglge 8 + modellen fra
december 2012, og derfor er deres individuelleesmwogsa fastsat efter disse regler.

Djurslands Bank vurderer, at den individuelle sobsevil stige med 1 til 1,5 % pga.
overgangen til 8 + modelléh Som kravene ser ud lige nu, kan pengeinstitigtemfrem til
et solvenskrav pa 10,5 % i 2019. Herudover karkdetme et tillaeg, hvis man er SIFI-bank

og en sakaldt konjunkturbuffer pa op til 2,5 %.
Nye krav til bestyrelser

Der er kommet nye krav til bestyrelsesmedlemmerpengeinstitutterne, jf. en ny lov fra
Finanstilsynet af den 04.07.20%2Saledes skaerpes kravene til bestyrelserne i dekda
pengeinstitutter. Som en direkte konsekvens af dge lovgivning, er Sparekassen

Kronjylland blevet ngdt til at skifte ud i bestyseH®.

13 ektion 6, Finansielle forretninger, HDFR, AAU, isaKrulls planchesaet

4 Djurslands Bank &rsregnskab 2012, side 4, undenransvarlig kapital

Bhttp://www. Finanstilsynet.dk/da/Nyhedscenter/Pressgdelelser/2012/~/media/Nyhedscenter/2012/Kredditin
itutter_kravNY.ashx
Bhttp://www.sparkron.dk/om-sparekassen/presse/presdaelelser/1494-nyt-bestyrelsesmedlem-i-sparekasse

kronjylland
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5.3 Delkonklusion

De hgjere solvenskrav pga. implementeringen af &odellen vil stille starre krav til

Sparekassen Kronjylland og Djurslands Banks kapital

Kravene til rapportering og risikoopfglgning stigaarkant. Pengeinstitutter, som har en stor

eksponering mod en bestemt sektor, f.eks. ejendomihigive fulgt ngje af Finanstilsynet.

Kravene til et starre likviditetsberedskab "LCR” otere stabil funding "NSFR” vil isoleret
set presse pengeinstitutternes indtjening. De agéer vil fagre til, at pengeinstitutterne skal
funde sig leengere, da mismatch mellem lgbetideingydog udlan skal indsnaevres. Dette vil

isaer presse mindre pengeinstitutter, som fundeosigldsvist kort via indlan fra kunderne.

Kravene til bestyrelsesmedlemmerne er skeerpetebyat allerede medfart en udskiftning i
Sparekassen Kronjyllands bestyrelse. Det vil alteanlige blive dyrere at tiltraekke

bestyrelsesmedlemmer, da dygtigere folk formentligiage sig bedre betalt.

Ovenstaende tiltag taler for en fusion, idet stger vil betyde noget for risikospredningen pa
udlan. Yderligere vil det gge chancerne for at éaabil funding pa pengemarkederne.
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6 Analyse af gkonomiske nggletal

| dette afsnit vil vi udarbejde en regnskabsanalgsede to pengeinstitutter. Vi vil lave en
sammenlignende regnskabsanalyse for at fa et amabrindblik i pengeinstitutternes
gkonomi og drift. Analysen vil desuden belyse euel¢ kritiske faktorer, som der bar

fokuseres pa ved en eventuel fusion.
@konomiske hovedtal

Sparekassen Kronjylland (tal i mio. kr.)

2008 2009 2010 2011 2012
Arets resultat -114 11 21 -10 107
Indlan inkl. Puljer 6.872 8.762 9.328 9.865 13.470
Udlan 7.611 7.552 8.089 8.785 10.209
Egenkapital 2.071 2.093 2.198 2.201 2.285
Solvens i pct. 16,6 15,8 16,0 16,7 15,8
Likviditetsoverdaekning i pct. 1622 251,17 284,1 139,6 203,0
Nedskrivninger 8y 268 135 124 213
Individuel solvens i pct. 8,0 8,0 9,9 9,5 9,2
Balance 11.356 12.671] 14.933 13.656 17.420

Djurslands Bank (tal i mio. kr.)

2008 2009 2010 2011 2012
Arets resultat 18 4qQ 37 23 Y
Indlan inkl. Puljer 4.172 4271 4483 4.398 4.503
Udlan 4.235 3.893 3.820 3.948 3.609
Egenkapital 588 636 681 706 758
Solvens i pct. 13,0 14,2 15,7 15,3 16,6
Likviditetsoverdaekning i pct. 1005 195,14 211,54 170,4 206,45
Nedskrivninger 31 47 39 38 48
Individuel solvens i pct. 8,0 8,0 8,0 8,5 9,7
Balance 6.519 6.295 6.550 6.586 6.658
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Indtjening og resultat

Et veesentligt punkt, nar virksomheder skal bedgmmest vurdere deres evne til at tjene
penge. Evnen til at tiene penge og afslutte aret overskud er en meget vigtig forudsaetning
for virksomhedens fremtidige udviklingsmuligheddii. vil derfor i det fglgende afsnit se

neermere pa de to pengeinstitutters evne til ateskabrskud.
Resultat efter skat

Nedenstdende diagram viser udviklingen i Sparekaksenjylland’ og Djurslands Bank&
resultater efter skat. Bade Sparekassen KronjyllagdDjurslands Bank har i perioden

forbedret deres resultat.

150

100 /
——Sparekassen
5 Kronjyllands
/\f driftsresultat efter
skat
0 A

2008 7609 2010‘\20{1 2012  — Diurslands Bank

driftsresultat efter
-50
/ skat
-100

/

-150

Graf: Egen tilvirkning med udgangspunkt i pengeingernes regnskaber

Djurslands Bank har i hele perioden skabt et pdsitesultat. Basisindtjeningen far
kursreguleringer, nedskrivninger og skat faldt 02Qil 2009 fra 73,2 mio. til 67,1 mio., men
er sidenhen steget til 82,6 mio. kr. i 2012.

Sparekassen Kronjyllands regnskaber gar fra ettiveégasultat pa -127 mio. i 2008 til et

positivt resultat pa 107 mio. kr. i 2012.

" Sparekassen Kronjylland, Arsrapport 2011
18 Djurslands Bank, Arsrapport 2011
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De negative resultater i 2008 og 2011 fremkom afeskursreguleringer kombineret med
nedskrivninger. Sparekassen Kronjyllands nedskniyai har ogsa praeget deres resultater
frem til 2012.

Return On Assets (ROA)

ROA viser, hvor meget pengeinstitutterne tjenerdpées aktiver, dvs. hvilket afkast den

totale investerede kapital giver til virksomhedimgletallet beregnes ud fra fglgende formel:

Arets resultat * 100
ROA= Balancen

Nedenstdende graf viser udviklingen i Sparekassenjiland og Djurslands Banks ROA

0,80 A

0,60 -

0,40 -

0,20 A

0,00 T ' T ' ' M Djurslands Bank (ROA)
0.20 - 2009 2010 20 2012

B Sparekassen Kronjylland (ROA)

-0,40 -

-0,60 A

-0,80 A

-1,00 A

-1,20

Graf: Egen tilvirkning med udgangspunkt i pengeiniernes regnskaber

| sammenligningsperioden er det tydeligt, at Dmsls Bank har forrentet deres aktiver bedre
end Sparekassen Kronjylland. Djurslands Banks R@Avkeret positivt og er steget fra 0,21
til 0,71. Sparekassen Kronjyllands ROA er stegatafr veere negativt -1,12 til positivt 0,61.
Sparekassen Kronjylland har i 2008 og 2011 haftegfativt ROA, som er fremkommet pa

baggrund af deres negative driftsresultater.

¥ Bilag 1 - ROA, ROE og Rentemarginal

Side25af 107



HD Finansiel Radgivning — Speciale 2013 — Sune &imihg & Henrik Flink Nielsen

Generelt anses et ROA pa over 1 % for tilfredsstdle, og i forhold til denne betragtning har
begge pengeinstitutter et stykke vej héttil

| sammenligningsperioden skal det ogsa neevnes,juaslBnds Banks balance er steget
begraenset fra 6.518 mio. kr. i 2008 til 6.658 nkn.i 201Z*. Sparekassen Kronjyllands
balance er i 2008 steget fra 11.356 mio. kr. tid20 mio. kr. i 201%. Som tidligere naevnt er
der stor forskel pa de to pengeinstitutters udnikli balancer fra 2008 til 2012. Djurslands
Bank udvikling i balancen skabes af, at deres imdi§ egenkapital har veeret stigende, mens
deres udlan har veeret faldende i sammenligningsgemi Sparekassen Kronjyllands stigning
skyldes, at de i perioden har haft stigende indiddian, garantkapital og egenkapital.
Sterstedelen af dette kommer fra overtagelse afiafger fra Morsg Sparekasse, Morsg Bank

og Fjordbank Mors samt overtagelse af Tved Spasekag Sparekassen @stjylland.
Return On Equity (ROE)

Et veesentligt nggletal for ejerne af pengeinsetui er nggletallet ROE. Nggletallet angiver
pengeinstituts evne til at forrente egenkapitatendermed hvor god pengeinstituttet er til at

skabe indtjening til dets ejere. Nggletallet beesgud fra faglgende formel:

Arets resultat * 100
ROE= Egenkapital

Nedenfor vises udviklingen i ROE for Sparekasseoni§dland og Djurslands BaAk

10,00 -
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B Djurslands Bank (ROE)
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Graf: Egen tilvirkning med udgangspunkt i pengeiniernes regnskaber

2 Kilde: Lars Krull, Aalborg Universitet

2 Djurslands Bank Arsrapport 2008-2012

22 gparekassen Kronjylland Arsrapport 2008-2012
% Bilag 1 — ROA, ROE og Rentemarginal
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Djurslands Bank har i hele sammenligningsperio@eeriet positiv egenkapitalforrentning fra
3,7 12008 til 8,412012.

| sammenligningsperiodens start har Sparekassemlends evne til at forrente egenkapital
veeret presset og er derfor negativ med -8,4 i 2D@8efterfalgende tre ar 1& den mellem -1,6
0og 0,6, og i 2012 var den 6,5.

Set fra en aktionzers side skal egenkapitalforragéri normalt gerne veere pa et tocifret tal
for at ggre pengeinstituttet attraktivt. Egenkdfiitaentningen bgr ligge pa niveau med den
10-arige statsobligation tillagt et risikotillaeg.nvestorforventningen pa en tocifret
egenkapitalforretning er som udgangspunkt under maty markedsforhold. |
sammenligningsperioden er vi dog ikke i neerhedeanahormal markedssituation pga. det
lave renteniveau o0g pengeinstitutternes ekstraigigitil indskydergarantifonden og

bankpakker.
Nedskrivninger

Der kan vaere forskellige arsager til, at et pergjiirt foretager nedskrivninger pa udlan, men
det er vigtigt at se pa udviklingen i nedskrivninggr vi skal se pa en eventuel mulighed for
fusion. Nedskrivninger pavirker det enkelte pengtiats regnskab negativt og kan vaere
afgarende for, om pengeinstituttet ender aret mel-celler underskud. Nedenstaende graf

viser udviklingen i Sparekassen Kronjylland og Bjands Banks nedskrivninger.

Nedskrivninger i mio.
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Graf: Egen tilvirkning med udgangspunkt i pengetaternes regnskaber
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Sparekassen Kronjyllands nedskrivninger svingerenhegerioden og er generelt meget hgje.
| hele perioden, 2008 til 2012, har de nedskrevat 827 mio. kr. mod Djurslands Banks
samlede nedskrivninger pa 203 mio. kr. Der er figitis starrelsesforskel pa de to
pengeinstitutter. Sparekassen Kronjyllands udlansammenligningsperioden vokset fra 7,6
mia. kr. til 10,6 mia. kr., og i samme periode gurBlands Banks udlan faldet fra 4,2 mia. kr.
til 3,6 mia. kr. Dette viser ogsd, at vaeksten Badkke kommer uden en pris for Sparekassen
Kronjylland, som har haft mere end fire gange sageanedskrivninger som Djurslands
Bank, som sa i samme periode er blevet et mindnggiastitut set ud fra deres udlan. Vi vil i
kapitel 6, Analyse af gkonomiske nggletal, beskmile to pengeinstitutters udlansmasse

neermere.

Ser vi i stedet pa nedskrivningsprocenten for S@msen Kronjylland, 2010 1,3 %, 2011 1,2
% og 2012 2,0 % samt for Djurslands Bank, 2010%9,2011 0,8 % og 2012 1,0 %, over for
Finanstilsynets grupperinger, ligger begge pengéitier meget fornuftigt. Sparekassen
Kronjylland sammenligningsgruppe er gruppe 2, ogr & den gennemsnitlige
nedskrivningsprocent i 2010 2,16 % og i 2011 4,47. ®jurslands Banks
sammenligningsgruppe er gruppe 3, og her er demegesnitlige nedskrivningsprocent i
2010 2,15 % og i 2011 2,16 %. Begge pengeinstitliiger derfor i den gode ende, set i
forhold til de pengeinstitutter de sammenlignes mgdipperingerne.

Indtjening pr omkostningskrone

Nggletallet, indtjening pr. omkostningskrone, visesor effektiv et pengeinstitut er til at
levere finansielle ydelser pa en omkostningsefiekiide. Nagletallet bar ligge over 1, da det
betyder, at resultatet fgr skat er positivt. Hvalet ligger under 1, betyder det, at
pengeinstituttet tjener mindre end 1 krone, forriyang der bruges en. Nggletallet er meget
anvendt blandt pengeinstitutterne, og i g@jeblikiedr vi pengeinstitutterne tilpasse
kapitalomkostningerne for at blive mere omkostnaffgktive. Vi finder ngagletallet pa

falgende made:

Ordineere indteegter * 100
Indtjening pr. omkostningskrone =  Ordinaere omkaosgar
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Nedenstaende graf viser udviklingen fra 2008 til20 indtjening pr. omkostningskrone for
Sparekassen Kronjylland og Djurslands B&nk
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Graf: Egen tilvirkning med udgangspunkt i pengeintiernes regnskaber

Grafen viser, at Sparekassen Kronjylland i 2012Hat en indtjening pr omkostningskrone
pa 1,19 og Djurslands Bank en pa 1,25.

Fra 2008 og frem til 2012 stiger netto-, rente- ggbyrindteegterne for Sparekassen
Kronjylland med 289 mio. kr., og Djurslands Bank h@aamme periode en stigning pa 27
mio. kr. Hvis vi samtidig kigger pa udviklingen ip&ekassen Kronjyllands udgifter til
personale og administration, stiger denne posB&@&mio. kr. i 2008 til 562 mio. kr. i 2012,
altsd en stigning pa 193 mio. kr. Djurslands Ban#gifter til personale og administration
stiger fra 166 mio. kr. i 2008 til 175 mio. kr. 922, dvs. en noget mindre stigning pa i alt 9

mio. Kkr.

En markant post, som pavirker indtjeningen pr. ostkingskrone, er nedskrivningerne.
Begge pengeinstitutter har pa trods af stigendeskraahinger fra 2011 til 2012 alligevel
formaet at gge deres indtjening pr. omkostningskroh perioden 2008 til 2012 har
Sparekassen Kronjylland nedskrevet 827 mio. krDpgslands Bank 203 mio. kr. Vi kan
derfor se, at Sparekassen Kronjylland har tabtré@d kr. mere end Djurslands Bank i hele
sammenligningsperioden. Den hgjere tabsprocentgsé onedvirkende til, at Sparekassen
Kronjyllands indtjening pr. omkostningskrone i 2008011 har veeret lavere end Djurslands
Bank.

% Bilag 7 — Indtjening pr. omk. kr.
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6.1 Solvens og basiskapital
Alle danske pengeinstitutter skal fastseette etviddelt solvensbehov. Nedenstaende graf

viser udviklingen i Sparekassen Kronjylland og Bjands Banks solvens og individuelle

solvens.
18
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e solvens
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6 S
individuel solvens
4
) Djurslands Bank -
individuel solvens
O T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012

Graf: Egen tilvirkning med udgangspunkt i pengeingernes regnskaber

Sparekassen Kronjyllands solvens falder fra 2008009, hvilket skyldes, at basiskapitalen
er steget mindre end deres risikoveegtede postergtier den er steget fra 2009 til 2010.
Denne andring skyldes hovedsageligt, at Sparek&ssaiylland har haft et positivt resultat,
men ogsa at der i ar 2010 kunne medregnes hybritiekapital i opgarelsen af

basiskapitalen.

Djurslands Banks solvens stiger i perioden fra 2008010, fordi basiskapitalen i samme
periode er steget, og de risikoveegtede posterléetfa-ra 2010 til 2011 stiger Djurslands
Banks risikoveegtede poster mere end stigningenresdéasiskapital, og derfor falder
solvensen. | 2012 har Sparekassen Kronjylland ks pa 15,8, mens Djurslands Bank har
en pa 16,6. Begge pengeinstitutter har gennemsaehenenligningsperioden haft en fornuftig

overdaekning i forhold til deres individuelle solg&ehov.

Pengeinstitutterne i gruppe 2 havde gennemsnéligsolvens i 2010 pa 14,31 og i 2011 pa
15,45, og pengeinstitutterne i gruppe 3 havde gesniligt en solvens i 2010 pa 20,06 og i
2011 p& 22,1%.

Bhttp://www.Finanstilsynet.dk/da/Tal-og-fakta/Stéiisnoegletal-analyser/Analyser/MU-2011/~/media/6at
fakta/2012/StatistikkMU/MU_ Pl 2011ny.ashx
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Nar vi sammenligner de to pengeinstitutters solverel gennemsnittet i Finanstilsynets
grupperinger, hvor Sparekassen Kronjylland er pgeu2, og Djurslands Bank ligger i gruppe
3, ligger Sparekassen Kronjyllands solvens lidtrayennemsnittet i bade 2010 og 2011, og

Djurslands Banks har i samme periode ligget undangmsnittet.

| forhold til solvensen er det vigtigt, at pengeitugtet har en solid overdaekning, men det er
ogsa en ulempe for det enkelte pengeinstitut ae faw mange midler gemt, som i stedet
kunne veere ude at arbejde og dermed genere ere hegiiening. Derfor er det meget vigtigt,

at bade Sparekassen Kronjylland og Djurslands Bahkjder henimod en fornuftig balance
mellem deres arbejdende balance og deres solvers.skal derudover ogsa veere
opmaerksomme pa, at reglerne aendres lgbende, s&svralldrede beskrevne 8 + model.
Denne har Sparekassen Kronjylland taget til sige¢etnber 2012, mens Djurslands Bank
tager reglerne til sig i labet af 2013, som regiengsa giver mulighed for. Djurslands Bank

forventer pga. reglerne ogsa et stigende solvenskra
Rentemarginal

Et pengeinstituts rentemarginal viser, hvordan dwiorenteindteegter har udviklet sig i
forhold til de rentebaerende aktiver. Dette kan dasskrives som forskellen mellem kabs- og
salgsprisen pa pengeinstituttets kapital. Beregmingf og udviklingen i Sparekassen
Kronjyllands og Djurslands Banks rentemarginal gstiflet i nedenst&ené®

_ Renteindtaegterenteudgiftel
Rentemarginal-

Rentebaerende aktiver

Rentemarginal i pct.

— 11 | | mSparekassen Kronjylland
I T — T —  m Djurslands Bank

Graf: Egen tilvirkning med udgangspunkt i pengeiniernes regnskaber
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Rentemarginalen i Sparekassen Kronjylland faldar 2008 til 2010 fra 4,38 til 3,53, da

pengeinstituttet i samme periode har gget de remiehde aktiver og ikke gget

nettorenteindteegterne i samme omfang. | periodeleegenerelle renteniveau faldet, som vi
ogsa beskriver og viser i naeste afsnit, Likvidiigeydaekning, og det er ikke sikkert, at
Sparekassen Kronjylland har faet omstillet singagming korrekt herefter. Fra 2010 til 2012
stiger rentemarginalen, hvilket kan skyldes en nedelse af rentebaerende aktiver og en
@get nettorenteindteegt i det farste ar. | 2012 rgpasi begge faktorer af Sparekassen
Kronjyllands opkagb af Sparekassen @stjylland, ogetk fastholdes rentemarginalen naesten,
da deni2011 er 4,19 ogi 2012 4,17.

Rentemarginalen i Djurslands Bank stiger fra 2008009 fra 3,47 til 3,87, og dette skyldes
et fald i rentebaerende aktiver, samtidig med abretteindteegterne stiger. Fra 2009 til 2012
sker der i det fgrste ar et fald i rentemarginalie@010 er den 3,59 pga. en stigning i
rentebaerende aktiver og et fald i nettorenteindiee§entemarginalen ligger teet pa ueendret i
de to efterfglgende ar, 2011 3,47 og 2012 3,4%i foer ikke sker store sendringer i de to

faktorer.

Nettorenteindteegten pavirkes bl.a. af pengeingisitudgifter til kapitalomkostninger, og

dette vil vi beskrive naermere i kapitel 7, Wacc.
Likviditetsoverdaekning

Vi har i kapitel 5, Redeggrelse for lovgivning ogenregler, beskrevet, at alle danske
pengeinstitutter er underlagt regler for likviditétlle pengeinstitutter i Danmark oplevede
betydningen af finanskrisen, fordi det blev udfemble at fremskaffe den ngdvendige
likviditet, idet der mellem pengeinstitutterne agben mistillid. Far finanskrisen var det ikke
ngdvendigt for pengeinstitutterne at have en #d&lelig likviditetsoverdaekning, da likviditet
var tilgeengelig i form af billige lan mellem pengsiitutterne. Situationen er nu en anden for
pengeinstitutterne, og derfor har Nationalbankesdopde senere ar iveerksat forskellige
ordninger for at sikre pengeinstitutternes likwdiisituation, herunder bankpakke 1 og en
midlertidig udlansfacilitet i Nationalbanken. Ned&fende diagrath viser Cibof® 3-
udviklingen fra 2004 til 2012.

Z'http://nationalbanken.statistikbank.dk/statbanksafBics/MakeGraph.asp?menu=y&pxfile=20133131522411
19730005DNRENTD.px&gr_type=0&PLanguage=0
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Rentesatser og aktieindeks (dagsobservationer)
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Kort beskrevet er Cibor den rentesats, som et dpesgeinstitut er villig til at udlane danske
kroner til uden sikkerhedsstillelse og i en givemipde. Cibor 3 er den treméanedlige rente, og
Cibor 6 er den seksmanedlige rente. Overstaendgadimviser tydeligt, at Cibor 3 stiger

vaesentligt i starten af finanskrisen, og seneefalenten markant.

Likviditetsoverdeekning kan findes i alle pengeingters regnskaber, og nggletallet viser
hvor stor det enkelte pengeinstituts likviditet @rhold til mindstekravet jf. LFV § 152.

Nggletallet er dog ikke lig med sandheden, da pesgtutterne dagligt eller i hvert fald
ugentligt har en opfglgning med deres likviditatssiion. Nggletallet er med til at sikre, at
pengeinstituttet overholder den gaeldende lovgivnibgrudover fglges der ogsa op pa, at
pengeinstitutterne ikke ligger inde med en alt $tor og ikke mindst dyr likviditet. Den
nedenstaende graf vil derfor se anderledes ud,darigeinstitutterne i stedet for kvartalsvise
opggrelser af deres likviditetsoverdsekning lavedéregennemsnitsbetragtning.

%8 Cibor — forkortelse for: Copenhagen InterBank @fteRate
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Nedenstaende diagram viser udviklingen i Sparekassenjylland og Djurslands Banks

likviditetsoverdaekning.
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Graf: Egen tilvirkning med udgangspunkt i pengetotternes regnskaber

| sammenligningsperioden ligger begge pengeinstitizsesentligt over lovens krav pa 50 %
overdaekning, og i 2012 ligger de naesten ens. Liteteh stiger i begge pengeinstitutter frem
til 2010, og begge pengeinstitutter oplever et f&2@11. Sparekassen Kronjyllands likviditet
falder mest i 2011, da de veelger at indfri en shelraf deres statsgaranterede obligationer,
som blev udstedt i 2010. Sparekassen Kronjyllarikigiditet stiger igen i 2012 efter
overtagelsen af Sparekassen @stjylland. | noverib&d valgte Djurslands Bank at indfri
ansvarlig lanekapital p4 101 mio. kr., som medfatefald i likviditet, og i 2012 stiger

likviditeten igen.

6.2 Udlansfordeling
Nedenstdende to diagrammer viser Sparekassen WKamujy og Djurslands Banks

branchefordeling.

parekassen Kronjylland - Branchefordeling 2012 i pct.

| Offentlige myndigheder, 2,5 %

M Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri, 9,2 %

m Industri og rastofindvinding, 2,1 %

M Energiforsyning, 1 %

M Bygge- og anlaeg, 3,6 %

W Handel, 7,4 %

M Transport, hoteller og restauranter, 2,4 %

M Information og kommunikation, 1,7 %
Finansiering og forsikring, 12 %

M Fast ejendom, 11,4 %

M @vrige erhverv, 7,9 %
Private, 38,8 %

9 Risikorapport 2012, Sparekassen Kronjylland. Risibport 2012, Djurslands Bank.
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Djurslands Bank - Branchefordeling 2012 i pct.
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Graf: Egen tilvirkning med udgangspunkt i pengetogternes regnskaber

Vi kan ud fra diagrammerne se institutternes formdeli forhold til kreditrisiko. Begge
pengeinstitutter har mellem 38-39 % privatkundéeres portefaljer.

Hvis vi kigger naermere pa deres fordeling af eraver Sparekassen Kronjylland vaesentligt
mindre eksponeret over for landbrug, jagt, skovboggfiskeri set i forhold til Djurslands
Bank, og begge pengeinstitutter har en naestenaedsling over for fast ejendom. Netop
sammenseetningen af branchefordeling kan kommet tiiliae afgerende for, hvor store
nedskrivninger det enkelte pengeinstitut kan risikat fa fremadrettet.

Lige nu har landbrugsbranchen sveere vilkar forriaedentabel forretning, da branchen i de
senere ar har haft udfordringer med faldende jisdprsvingende priser for dyr og afgrader,
stor geeldsseetning og en meget lav omseettelighddrfdbrugsejendomme. Fast ejendom er
ogsa en branche, som har vist sig at veere medledfyisit pga. store udsving i priserne,

hvilket har medfart overbelaninger.

Sparekassen Kronjylland har inden for fast ejen@onkrediteksponering ultimo 2012 efter
nedskrivninger og far kreditrisikoreduktioner paalt 2.161 mio. kr., hvoraf de samlede
engagementer med nedskrivninger er pa i alt 474 kmioUd af disse engagementer er der
ultimo nedskrevet 159 mio. kr. Derfor har Sparekagsronjylland nedskrivninger i 18 % af

deres engagementer inden for fast ejendom, og nedsigerne udger 4,4 % af denne
portefglje.

Sparekassen Kronjylland har inden for landbrug, t,jagkovbrug og fiskeri en
krediteksponering ultimo 2012 efter nedskrivninger far kreditrisikoreduktioner pa i alt
1.729 mio. kr., hvoraf de samlede engagementer maddkrivninger er pa i alt 584 mio. kr.

Ud af disse engagementer er der ultimo nedskre86t rdio. kr. Derfor har Sparekassen
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Kronjylland nedskrivninger i 25,7 % af deres engageter inden for landbrug mv., og

nedskrivningerne udger 12,6 % af denne portefalje.

Djurslands Bank har inden for fast ejendom en ke&dponering ultimo 2012 efter

nedskrivninger og fer kreditrisikoreduktioner pdalt 710 mio. kr., hvoraf de samlede
engagementer med nedskrivninger er pa i alt 98 krioUd af disse engagementer er der
ultimo nedskrevet 47 mio. kr. Derfor har DjurslariBiank nedskrivninger i 12 % af deres

engagementer inden for fast ejendom, og nedskigenire udgar 5,8 % af denne portefglje.

Djurslands Bank har inden for landbrug, jagt, skagbog fiskeri en krediteksponering ultimo
2012 efter nedskrivninger og far kreditrisikoredaker pa i alt 762 mio. kr., hvoraf de
samlede engagementer med nedskrivninger er p&8attio. kr. Ud af disse engagementer er
der ultimo nedskrevet 30 mio. kr. Derfor har Djargls Bank nedskrivninger i 8,2 % af deres

engagementer inden for landbrug mv., og nedskrgerinidgar 3,6 % af denne portefglje.

Ser vi pa de to pengeinstitutter eksponering matl éendom, har Sparekassen Kronjylland
en stgrre del af deres portefglje nedskrivningesr dor Djurslands Bank, mens Djurslands

Bank har nedskrevet mere pa deres del af engagememhed nedskrivninger.

| forhold til eksponeringen mod landbrug mv. harafgkassen Kronjylland over for
Djurslands Bank nedskrevet 25,7 % mod 8,2 %, aiteée end tre gange sa meget af deres
engagementer. Sparekassen Kronjyllands nedskrigniewi alt pa 12,6 % af deres portefglje,
og Djurslands Banks er pa 3,6 %. En del af forskelkan forklares med Sparekassen
Kronjyllands overtagelse af Sparekassen @stjyllameh der er stadig en veesentlig forskel pa
de to pengeinstitutters nedskrivninger inden fordlug. Det er netop landbruget, som
Finanstilsynet har haft stort fokus pa de senereguderfor er det relevant ved en eventuel
fusion, at begge parter far mulighed for at se daden parts lanebgger igennem. Hvis
Djurslands Bank efter et besgg fra Finanstilsyrmetle faet besked om at nedskrive landbrug
med samme faktor som Sparekassen Kronjylland, \diéte have pavirket regnskabet
negativt med 66 mio. kr., hvilket ville have medfet negativt resultat, hvis det havde veeret i
2012. Pengeinstituttet kunne ogsa have faet beskedt nedskrivningerne var retvisende, og
sa ville man st rigtig steerkt udadtil, men dettefarst muligt at finde ud af efter

Finanstilsynets besgg.
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| 2010 har Sparekassen Kronjylland offentliggfdrtat de har foretaget yderligere
nedskrivninger pa baggrund af ordinzert besgg fnarStilsynet. Samme ar har Djurslands
Bank offentliggjort’, at Finanstilsynet ikke har stillet krav om, atr dulle nedskrives

yderligere pa udlan. Dette skete som falge af anitptessen.

Generelt skal det naevnes, at begge pengeinstihgtezn fornuftig branchediversifikation, og
dette vil ogsa vaere en fordel i forbindelse meéwantuel fusion.

6.3 Analyse af data fra Navne og Numre Erhverv — NN

| forbindelse med en fusion er det vigtigt at vileprdan modpartens lanebog ser ud, s& man
ikke fusionerer med et pengeinstitut, der har maityéige udlan til f.eks. erhvervskunder. |
den forbindelse er et af de bedste veerktgjer, pestifatterne har til radighed, data fra Navne
& Numre Erhverv, NNB%. Man skal dog veere opmeerksom pd, at kunder med
enkeltmandsselskaber ikke figurerer, dvs. at persgéitter, der er eksponeret mod landbrug,
ikke vil fremga af dette, da de som regel ikke mvdt i selskabsform, men i stedet for er

personligt ejede.

Informationerne er hentet fra virksomhedernes ofitgn regnskaber. Det er kun
virksomheder, der i deres regnskab har offentliggjeres bankforbindelse, som er medtaget
I vores data. En bred sggning uden forudseetniniger,vat der er 1.120 virksomheder, som
angiver Sparekassen Kronjylland som bankforbindedge423 virksomheder som angiver
Djurslands Bank som bankforbindeleEfterfalgende har vi hentet data om virksomheelern
nettoresultat, egenkapital og balance, hvilket giws mulighed for at sammenligne

informationer”.

Ved at frasortere alle virksomheder med en balamcker 5 mio. kr. og med en soliditet over
90 % far vi fiernet alle mindre virksomheder ogdinfselskaber med store egenkapitaler i

forbindelse med sggningen. Ved at lave denne saogt&ommer vi frem til, at Sparekassen

http://www.sparkron.dk/om-sparekassen/1080-pradlifeningsforpligtelser/463-Finanstilsynet-pa-orditiae
besgg-i-sparekassen-kronjylland

31 http://alm.djurslandsbank.dk/page1501.aspx?newsitl346&qg=Finanstilsynet

32 http://www.nnmarkedsdata.dk/

| sggningen er der b&de s@gt efter Djurslands BariRjursland Bank

% Se bilag 2
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Kronjylland har 253 virksomheder og Djurslands Bdild virksomheder, som oplyser dem

som bankforbindelse.

Sparekassen Kronjylland oplyser pa deres hjemmexgidiearsrapporten for 2012, at de har
over 140.000 kunder, men ikke hvor stor en del,edtdrhv. privat- og erhvervskunder. Hvis
vi anslar, at Sparekassen Kronjyllands fordelingfat- og erhvervskunder er tilsvarende
Djurslands Bank, s& har de ca. 12.900 erhvervskuridjerslands Bank oplyser i deres
regnskab 2012, at de har ca. 35.000 privatkunder3@®0 erhvervskunder i deres

markedsomrade.

Vores data fra NNE viser, at virksomheder, som d¢yayst Sparekassen Kronjylland som
bankforbindelse, gennemsnitligt har hgjere nettdtats egenkapital og balance set i forhold
til virksomheder, som har oplyst Djurslands Bankndwankforbindelse. Samtidig har de ogsa
gennemsnitligt hgjere kort- og langfristet geeldt & fra de to pengeinstitutters starrelse,
virker dette meget naturligt, da det er nemmeredoistarre pengeinstitut at have stgrre
engagementer. Derudover er der en forskel i virksmdernes gennemsnitlige soliditet, og i
hvor mange virksomhederne der har underskud. MVinkemlernes soliditet ligger pa hhv.
29,71 %, Sparekassen Kronjylland, og 34,49 %, [jyods Bank. Dette viser, at
erhvervsvirksomhederne, som er kunder i DjursldBaisk, generelt har belant deres veerdier
mindre end erhvervskunderne i Sparekassen KrongllaOmvendt har Sparekassen
Kronjylland flest erhvervskunder med positive netsultater i 2012 i forhold til Djurslands
Bank.

Informationerne fra NNE er dog begreenset i deraslaset i forhold til Sparekassen
Kronjylland har 1.120 stk. i alt oplyst dem som efebankforbindelse. Ud af anslaet ca.
12.900 erhvervskunder er der altsa ca. 8,7 %, solyser dem som deres bankforbindelse.
Ser vi pa Djurslands Bank, er der procentvist fierksomheder, som har oplyst dem som
pengeinstitut, i alt 423 stk. af ca. 3.000 erhviewvsler, altsd 14,1 %. Denne forskel kan
begrundes med, at Sparekassen Kronjylland haraneriSparekassen @stjylland i lgbet af
2012.

| og med at der er frivillig oplysningspligt fra ¢pge pengeinstitutters erhvervskunder, er det
sveert at lave en konkret, sammenlignelig og retdseanalyse. Dette skyldes, at vi ikke kan
veere sikre pd, at alle de resterende erhvervskumaleisamme nettoresultat, egenkapital,
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balance, kort- og langfristet geeld og soliditetdgtdvis det derimod blev lovpligtigt for alle
virksomheder at indberette/oplyse deres bankfodds®d eller bankforbindelser i deres
arsregnskab, ville disse data blive interessange.fi@ en investorside vil det veere muligt
eksternt at vurdere det enkelte pengeinstitutsesviskunder og derved ogsa se eventuelle
risici. Informationerne kan dog godt bruges tiliedledende analyse, men ved en fusion skal

lanebggerne ses naermere efter.

6.4 Delkonklusion

Begge pengeinstitutter har i sammenligningsperiofitebedret deres resultater efter skat.
Sparekassen Kronjyllands resultat er steget mastletii 2008 havde et stort underskud og i
2012 et flot overskud pa 107 mio. kr. DjurslandsiBhar i perioden leveret stabile overskud
med mindre udsving og deres bedste resultat vasdign Sparekassen Kronjylland i 2012,

hvor det var p& 47 mio. kr.

Ser vi pa ROA og ROE, har Sparekassen Kronjyllapdrioden preesteret mindre godt set i
forhold til Djurslands Bank, fordi resultaterne ékar veeret helt sa stabile. Selvom begge
pengeinstitutter i det seneste ar har leveret fidieROA og ROE, er dette ud fra et

investorsynspunkt ikke tilfredsstillende, men ud fde senere ars markedsvilkar kan

resultaterne godt forsvares.

Tilsvarende i perioden sker der en betragtelig tregalvikling i nedskrivningerne for begge
pengeinstitutter. Nedskrivningerne stiger fra 873agmio. kr. i 2008 til 213 og 48 mio. kr. for
hhv. Sparekassen Kronjylland og Djurslands Bankggee pengeinstitutter ligger dog
fornuftigt med deres nedskrivningsprocent set hédd til deres grupperinger opstillet af

Finanstilsynet, hvor de begge har veesentlige lavedskrivningsprocenter.

Set i forhold til solvens og likviditetsmaessig ad@kning ligger begge pengeinstitutter
fornuftig over de fastsatte greenser, og i dag olefylSparekassen Kronjylland de kommende
8+ regler i det sidste regnskab i forhold til denedividuelle solvens. Djurslands Bank vil
implementere reglerne i deres 2013 regnskab ogrh&orventning om, at reglerne vil pavirke
det individuelle solvens negativt med 1-1,5 %.

Ud fra behandlingen af udldnssammensaetningen fremdgf at begge pengeinstitutter
generelt har en fornuftig branchediversifikatiahirods for at begge pengeinstitutter har en

del kunder inden for landbrug og fast ejendom. Séwvrhold til nedskrivningerne pa
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landbrugskunderne har Djurslands Bank en noget miaiaddel, og dette kan enten skyldes, at
der ikke er foretaget tilstraekkelige nedskrivningeler at engagementerne gennem en
forsigtig kreditvurdering er blevet sikret godt meaint. Dette henleder vores tanker pa, at de
starre nedskrivninger i Sparekassen Kronjylland begrundes i kredithandteringen, herunder
maengden af sikkerheder. Dette kan give mulighedatopengeinstitutterne ved en fusion vil
kunne samle og lgfte hinandens kompetencer pa diettéde. Ved en eventuel fusion vil det
veere oplagt at fa overfart de gode erfaringer fradbands Bank, men samtidig med fokus pa
at udlansmassen fremadrettet skal vokse.

Data fra NNE giver et overblik over en del af enwskunderne i de respektive

pengeinstitutter og kan bruges som en foranalyses at pengeinstitut taler med flere

forskellige parter om fusion. | vores tilfeelde visksse data, at Sparekassen Kronjylland har
flere starre kunder, og flere kunder som i 2012 lbaeret positive resultater sammenlignet
med Djurslands Bank. Omvendt viser tallene, at €ands Banks kunder har en hgjere
soliditet, og at der er en stgrre procentvis ddDjaifrslands Banks kunder, som oplyser dem
som bankforbindelse i regnskabet. Den hgjere selicstemmer godt overens med at

Djurslands Bank set ud fra deres regnskaber héorsigtig kreditstrategi.
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7 Wacc

Weighted Average Cost of Capital viser et penggiist gennemsnitlige
fundingomkostninger. Wacc er en marginalbetragtnogy skal sammenlignes med en

alternativ pengemarkedsrente, da vi hermed kaonsgengeinstituttet funder sig billigt.
Wacc kan udregnes pa baggrund af denne fodvet Kd * (1-T) * L + Ke (1-L)

Beregningerne bestar af to led. Det farste led, Wskr prisen efter skat for pengeinstituttets
fremmedkapital, og det andet led viser prisen pénkapital Nedenfor gennemgas de
forskellige led i Wacc-formlen for Sparekassen Kytband og Djurslands Bank.

Kd — viser omkostningerne af pengeinstitutternes netebaerende geeld
Vi udregner Kd pa falgende made (Renteudgifteddrimesum - egenkapital - pulje)

Nedenfor ses grafen for udviklingen i Kd.

4,00% -

3,50% -

3,00% -

2,50% -

B Sparekassen Kronjylland - Kd
2,00% -

1,50% -
1,00% -
0,50% -

0,00%
2008 2009 2010 2011 2012

M Djurslands Bank - Kd

Graf: Egen tilvirkning pba. HDFR

Udviklingen viser, at begge pengeinstitutters fois fremmedkapital har veeret faldende i
sammenligningsperioden. | 2008 havde Sparekassenjland en lavere Kd, men i de

efterfalgende fire ar har Djurslands Bank haft Bemste Kd. Djurslands Bank oplyser i deres
Arsrapport 2012, at de ikke har brug for at tiltkekndl&n og derfor ikke er med i den

"sakaldte” priskrig.
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Det afspejler sig meget godt i tallene, der visemeget lav og faldende Kd. Arsagen til de
lave fundingomkostninger skal findes i pengeingtiunnes indlansstrategi, og at de begge har

en stor del indlan pa anfordring.
L— udtrykker forholdet mellem aktiver og passiver
Vi udregner L pa falgende made (Balancesum — egeiaka balancesum)

Det, der pavirker L, er egenkapitalens starrelsdorhold til balancesummen. Hvis
egenkapitalen er stor i et pengeinstitut, vil datenen lav L-veerdi. En hgj egenkapital vil
pavirke det samlede Wacc negativt, og det vil betgyre fundingomkostninger for
pengeinstituttet. Dette kan virke ulogisk, men gesaskal findes i investorerne, der forventer

en forrentning af egenkapitalen.

Det er altsd en balancegang, hvor meget egenkagitglengeinstitut skal have. Som
udgangspunkt kan det ikke anbefales at have efa¥oegenkapital, da pengeinstituttet kan
virke usikkert og herved skreemme investorer veek.kae dog heller ikke anbefales at have
en stor egenkapital og en lav forrentning af dediaegette ogsa kan holde investorer vaek. En
lav egenkapital kan ogsa medfgre, at der skal dt starre risikotilleeg, nar pengeinstituttet
skal Iane penge i markedet pga. usikkerheden.

"Det geor som udgangspunkt ikke noget at have enelgankapital, hvis de risikoveegtede
aktiver er sunde, og pengeinstituttet ikke har weadigt hgje tab pa udI&f”

0,90 -
0,89 -
0,88 -
0.87 1 B Sparekassen Kronjylland - L
0,86 -
0,85 - M Djurslands Bank - L
0,84
0,83 -
0,82 T T T T f
2008 2009 2010 2011 2012

Graf: Egen tilvirkning pba. HDFR

Citat: Lars Krull, AAU
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Overstaende graf viser udviklingen af pengeingéitaes egenkapital over for balancen.

Sparekassen Kronjyllands L viser en stigning i samligningsperioden, dvs. den samlede
balance er steget mere end stigningen i egenkapitéin del af dette kan tilskrives kgb af

Fjordbank Mors’ Aarhusafdeling samt Sparekasseiyl@std.

Djurslands Bank gar den modsatte vej, idet deremlapital stiger i forhold til balancen.
Dette skyldes en negativ udlansvaekst og samtidibilst overskud, som hovedsageligt er

blevet tilskrevet egenkapitalen.
Ke udtrykker investorernes krav til egenkapitalen.

Ke tager udgangspunkt i CAPM (Capital Asset Priditagdellen). Vi udregner CAPM ud fra

falgende formel.

K,= R+ B (K, - R,

Sim j
R(f) = Den risikofrie rente

Beta = Den systematiske risiko
Km = Forventet markedsafkast
Risikofri rente

| forbindelse med udregningen af CAPM tager vi udgpunkt i den toneangivende 10-arige
statsobligation som den risikofrie rente. Vi brugkm 10-arige statsobligation, da denne
stemmer overens med en typisk investeringsperiBdaten for den danske stats 1,5 % 10-

arige statsobligation ligger i dag pa 1,61 %. Detéger vi udgangspunkt i déh

7.1 Beta
Beta er et mal for en akties risiko og udtrykkermsariationsmalet i forhold til
markedsportefgljen, dvs. den systematiske risikob&avaerdi pa 1 udtrykker, at en aktie vil

folge udviklingen i det generelle marked.

3%http://www.euroinvestor.dk/boerser/nasdag-omx-chpeen-fixed-income/15pct-danske-stat-st-laan-
2023/11688301 Rente per den 28.02.2013
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En betavaerdi under 1 beskriver en aktie, der ikkéser sa store kursudsving som markedet,
og er kendetegnet ved en relativ stabil indtjeroggved at den ikke er sa falsom over for
konjunktursvingninger. Veekstaktier er karakterisered en beta over 1 og er mere volatile
end det generelle marked som fglge af mere svirgemijening. En investor belgnnes alene

for at patage sig systematisk risiko, da man katdbersificere den usystematiske risiko.

Set fra investorernes side har mindre pengeinrthistorisk set ikke vaeret forbundet med
stor risiko, men i forbindelse med de senere angkilidg og bankkrak har den generelle
opfattelse aendret sig. Senest har vi set Tendek Barkonkurs, selvom dette pengeinstitut
faktisk var anset som meget solidt. Saledes haetenerkendte, Niro Invest, Tander Bank

pa sin liste som det 23 mest sikre pengeinsti20it*”.

| forhold til udviklingen i Tander Bank skal det signaevnes, at Djurslands Bank ikke har
haft besgg af Finanstilsynet i en leengere periDagfor er det vigtigt, at nedskrivningerne i
forhold til udlan stemmer overens med reglernedifdjurslands Banks overdsekning i
forhold til solvenskravene skal kunne overholdenéwvelle stramninger fra Finanstilsyrfet
De seneste to ar er der flere mindre og mellemgtergeinstitutter, som har mattet lukke

eller fusionere efter Finanstilsynets beSgg

Sparekassen Kronjylland er en garantsparekassenddehar vi ikke mulighed for at hente
historiske aktiekurser, hvorfor vi anslar beta. Aegde validiteten af isser de sma
pengeinstitutters aktiekurser kan vi veere i tvild, de ofte er meget illikvide og ikke handles

sa meget.

Beta er udregnet pa baggrund af daglige obseneatioB30 dage, og vi har ikke taget hgjde

for eventuelle udbytter. Vi har valgt at udregnéabgd ét af de store og sikre pengeinstitutter,
sa vi har noget at ga ud fra. Vi har valgt Nordisader er god adgang til data, og der er andre
af de store investeringssider, der ogsa har udtdwgta, sa vi har det at sammenligne vores

udregninger med.

$"http://www.dr.dk/NR/rdonlyres/CA1B6AB1-7680-4681-B8-
8DAA7F8E35A7/3836158/Risikovurdering_2011.pdf

38 http://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutteitie4896963.ece
3 http://finanswatch.dk/secure/Finansnyt/article5¥.6ce
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Beta beregnet Nordea = 1,1437

Vi har sat Nordea op mod C20-indekset for en perigth 330 dage med daglige

observationer. Jwww.proinvestor.conpasser vores beta meget fint med deres udregnede

beta, da de har Nordeas beta til at ligge p& £%2820-indekset indeholder kun 20 selskaber,
og heraf fylder Novo Nordisk rigtig meget, sa dahldiskuteres om den usystematiske data

er helt bortdiversificeret.

0,1
0,08 ® y =1,1437x + 0,0002
R?2=0,4771
0,06 L 4
0,04 *® o
¢ Seriel

—— Linezer (Seriel)

-0104 Y, 0,03 0,04
o *° }9 -0,04
2
* 0,06
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Graf: Nordea mod C20-indekset, egne udregningecele
Beta anslaet for Djurslands Bank = 1,3

Vi har forsggt at udregne beta pa Djurslands Bankgmme made som med Nordea, men det
kan ikke lade sig gare, da der simpelthen ikkeadrvalide data. Det viser sig, at flere dage,
hvor der er store udsving i C20, er der slet ikaadel med Djursland Bank-aktien. Selvom vi
aendrer fra daglige observationer til ugentlige refi@dnedlige observationer far vi ikke
brugbare data. Vi kan derfor veere i tvivl om Djarsls Banks korrelation med C20-indekset.
Djurslands Bank handles pa small cap-bgrsen, dgrakia betegnes som meget illikvid. Vi
vurderer, at Djurslands Bank er mere risikofylddd @dordea, bl.a. pga. Djurslands Banks

manglende mulighed for risikospredning pa udlan setprre nedskrivninger pa

40 http://www.proinvestor.com/aktier/Nordea+Bank/NDAGEKK.CO
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udlansengagementer. Derfor har vi sat beta en simgjere end Nordeas. Det kan altid

diskuteres, om beta skal veere hgjere eller lag@rdette er en stor antagelse.
Beta anslaet for Sparekassen Kronjylland = 1,5

Da Sparekassen Kronjylland er en garantsparekamseilikke nogen aktiekurser at tage
udgangspunkt i. Vi vurderer Sparekassen Kronjylléihcht veere mere risikobetonet end
Djurslands Bank, jf. de tidligere gennemgaede ratgenalyser. Hvis Sparekassen
Kronjylland havde en aktie, ville den have en hajeolatilitet end Djurslands Banks aktie.
Den systematiske risiko vil veere stgrre, og deffar vi sat beta en smule hgjere end

Djurslands Bank.
Det forventede markedsafkast

Jf. morningstar har de stgrste amerikanske selskgierioden 1825 til 2008 givet 8,3 % i
afkast hvert eneste“ar Det er vanskeligt at sige, hvad vi skal forveinadkast, og historiske

data kan vi ikke bruge fremadrettet. Men som udgpagkt vil vi veere tilfredse med at fa ca.
8,3 % i afkast fra markedsportefgljen over tid. GABkal altsa for begge aktier gerne give

mere end 8,0 % i afkast.

7.2 CAPM
Vores beregninger viser, at Sparekassen KronjyflagdDjurslands Banks CAPM er pa hhv.
11,20 % og 9,92 %, som medfgrer en forventning frevestorerne om en

egenkapitalforrentning pa 11,20 % og 9,9%.%

Da Sparekassen Kronjylland har en hgjere risik¢ajbend Djurslands Bank og dermed er
mere risikofyldt, skal investoren ogsa have et fegg@kast. Investoren skal saledes belgnnes
for at patage sig den systematiske risiko. Derfibrinvestoren have et risikotillaeg, sa

investeringen bliver attraktiv.

Begge pengeinstitutter har tidligere optaget hylkaednekapital, hvor de betaler et tilleeg til

renten.

% http://www.morningstar.dk/dk/news/91667/Aktier-attredst-i-1%C3%A6ngden.aspx
“2Bilag 6 - Wacc
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Djurslands Bank betaler et rentetilleeg pa i alt%,5som er den 5-arige danske swap rente +
et risikotillaag pa 6,3 98. Derfor m& CAPM veere ca. 9,5 %, da det er den jmiestorerne

har veeret villige til at lane banken penge til.

Sparekassen Kronjylland betaler 3 mdr. Cibor-renteh05 % i risikotillaeg, i alt 10,37 %.
Derfor ma CAPM veere ca. 10,37 %, da dette visemdSparekassen Kronjylland betaler for
ny kapital. Den hybride kernekapital pa 200 mia. & optaget i forbindelse med kgbet af
Sparekassen @stjylland, og det kan tilbagebetates 2017**.

Som tidligere beskrevet er Djurslands Bank mer&esilend Sparekassen Kronjylland set ud
fra deres nggletal. Djurslands Bank betaler mirfidresine risikotilleeg, og det kan tyde pa, at
vores antagelser stemmer overens med virkelighddeg.kender vi ikke alle detaljer for de
to pengeinstitutters hybride 1an, og de er ogsagmitpa forskellige tidspunkter. Vi ved, at
Sparekassen Kronjylland ikke har betalt for optette, sa det er ikke sikkert, at
renteforskellen er 2,75 %. Hvis Sparekassen Djndslaar betalt for oprettelsen, vil deres

effektive rente veere hgjere end de 6,30 %.
Beregning af Wacc

Nu har vi alle tallene til at beregne Wacc for beggngeinstitutter, og nedenfor ses grafen

for sammenligningen af pengeinstitutterne.
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’ 0o 7
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Graf: Egen tilvirkning pba. HDFR

“3 Djurslands Banks regnskab, note 27, side 30.
4 Sparekassen Kronjyllands regnskab side 43
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Udviklingen viser, at begge pengeinstitutters Waar faldet veesentligt i
sammenligningsperioden. Sparekassen KronjyllandscWalder fra 3,56 % til 1,90 %, og
Djurslands Banks Wacc falder fra 3,62 % til 1,89 %.

Wacc sammenlignet med pengemarkedsrenter

| dette afsnit vil vi se pa, om pengeinstitutterhar betalt mere eller mindre for

kapitalfremskaffelse set i forhold til pengemarkedsen.

Pengeinstitutter lever af at lane penge ud pa &ggog funder sig som regel pa kort sigt.
Ved at funde sig pa denne made oplever pengeitistite mismatch mellem Igbetiderne og
risikerer derved at patage sig ungdige risici. Bmespengeinstitutter funder sig normalt
laengere i pengemarkedet og pa flere mader. Dettel&nveere flere arsager til. | gjeblikket
er det kun de stgrste pengeinstitutter, der harigmedl for at hente funding pa

pengemarkederne i udlandet, s de mindre pendaitstinerhjemme har en stgrre indlansdel
fra egne kunder. Som udgangspunkt er indlan enogobillig made at funde et pengeinstitut
pa, da fundinglgbetiden er kortere end udlansldéeti Men ved bankrun, usikkerhed og
rentekrig fra de starre pengeinstitutter vil detlém hurtigt kunne forsvinde ud af banken, da
det blot kreever en overfgrsel i netbanken til dtpgngeinstitut. Vi mener derfor, at det kan
veere relevant at se leengere frem pa rentekurverblenndre maneder, og dette er vist i

nedenstaende graf, hvor vi bade har indsat Cilmod3 og 12. mdr. over for Wacc.
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4,00% - B Wacc Djurslands Bank

- .
3,00% - Wacc Kronjylland

Cibor 3 mdr.

2,00% A H Cibor 12 mdr.
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Graf: Egen tilvirkning pba. HDFR ogww.nationalbanken.dk
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Begge pengeinstitutter har i 2008 haft et Wacc wbgeunder bade Cibor 3 og 12. | 2009

har de begge ligget teet pa de to Cibor-renter.1026g frem til og med 2012 sker der en

forskydning mellem de to Cibor-renter, som ikke warstede i 2008 og 2009. Derudover

bliver Cibor 3 halveret fra 2,48 % til 1,48 % fr@d® til 2010. Derfor har bade Sparekassen
Kronjylland og Djurslands Bank i 2010 til og medi20haft en hgjere Wacc end bade Cibor 3
0og 12.

7.3 Veerdianseettelse af pengeinstitutterne - Aswatbhamodaran - kritik af Wacc

Aswath Damodaran er professor i finansiering frerisSchool of Business i New York. Han

har specialiseret sig inden for felterne Corpofatence og Equity Valuation og er én af de
mest anerkendte analytikere i USA inden for sit @ler Damodaran saetter i én af sine
artikler spgrgsmalstegn ved, om det meget brugtdyseredskab, Wacc, giver mening at

bruge i forbindelse med vurdering af bankernes ifumdmkostninget.

Damodaran betegner pengeinstitutters geeld mereesosiags ramateriale, end en egentlig
finansieringskilde, som det vil vaere for mange pidibnsvirksomheder. Han papeger de
store forskelle mellem pengeinstitutters og almiiggeproduktionsvirksomheders opbygning.
Virksomheder lever ikke decideret af at optage gazldn det gar pengeinstitutterne, og
pengeinstitutternes  kapitalstruktur ~ er  veesentligt eren kompleks end en

produktionsvirksomheds. Ydermere er pengeinstitogteunderlagt en veesentligt hardere
regulering mht. kapitalgrundlag og veerdianseettel6eaktiver og placeringen af deres

veerdipapirbeholdninger.

“Rather than view debt as a source of capital, nfosincial service firms seem to view it as
a raw material. In other words, debt is to a bankatvsteel is to a manufacturing company,
something to be molded into other products whiaghtb@n be sold at a higher price and yield
a profit.”

Det er lettere at estimere cashflows pa almindgligeluktionsvirksomheder, da de investerer
I anleegsaktiver og udstyr. Finansielle virksomheadeesterer normalt i immaterielle aktiver,
sasom menneskelig kapital og forskellige brands.rfdbe viser cashflows for

pengeinstitutterne kun lidt eller ingen kapitaldtigi og de tilsvarende afskrivninger.

> Artikel — Aswath Damodaran\faluing Financial Service Firms 2009
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Det er neesten umuligt at udregne reinvesteringedae,man normalt antager, at den
arbejdende kapital er forskellen mellem aktivempagsiver. Men det vil medfare rigtig meget
volatilitet i en virksomhed, da aktiver og passisemger forholdsvist meget i en bank. Da vi
ikke kan estimere geninvesteringerne til brug fen dremtidige veaekst, har vi meget sveert
ved at fastsla cashflows og tilbagediskontere démnutidsveerdien, hvilket er en

forudseetning for at veerdianseette en virksomhed.
Veerdianseettelse ud fra egenkapitalen

Damodaran vurderer at, det er lettere at veerdid@seat bank ud fra egenkapitalen. Dette
ggres ved at tilbagediskontere cashflows til egpitkden ud fra omkostningerne til

egenkapitalen og det udbytte, der gives.

Nar en virksomhed veerdianseaettes, gaelder det onselgevden model, der giver det mest
retvisende billede. Helt overordnet kan man veelgeellam to typer af
veerdianseettelsesmodeller, relative og absoluttedisesaettelsesmodeller. De relative
veerdianseettelsesmodeller benytter ikke budgettegngruger mindre information, mens de
absolutte veerdianseettelsesmodeller i hgjere gragebrbegge dele. Den bedste model vil
veere den "absolutte model”, da den giver det beulezle af et pengeinstitut.

Der er tre forskellige diskonteringsmodeller til edtimere egenkapitalen. Der dividende,
cashflow og residual indkomstmodell®&en bedste model til at veerdiansaette banker er ECF-
modellen (Equity Cash Flow), da den ikke tager wudgaunkt i Wacc som
diskonteringsfaktor (hvilket nsesten er umuligt Alswath Damodarafj. Modellen tager
derimod udgangspunkt i ejernes afkastkrav, Ke, &gséit som CAPM (Capital Asset Pricing
Model).

Beta for bankerne i USA og Europa i forhold til ande sektorer

Damodaran har lavet en opggrelse, der viser, algiestitutters beta generelt er lavere end
andre store virksomheder, da han saetter betarifl IOUSA og til 0,89 for pengeinstitutter i

Europa mod en samlet beta pd 1,17 for alle sektddSA*". Dog er der mange antagelser
bag hans beregninger, sa det er svaert at vurdeag, den praecise beta skal veere for et

pengeinstitut.

“Koller, Goedhart og Wessel 2010, s. 745
4" http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home &atgéile/Betas.html
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7.4 Delkonklusion

Som udgangspunkt er vi enige i, at det er svearti@gne Wacc pa pengeinstitutter, da det er
sveert at estimere pengeinstitutters geeld og omikgsn hertil. Modellen "Cashflow to
Equity” er mere ideel til veerdianseettelse af pemgj@utter. Pengeinstitutterne har en anden
forretningsmodel, der i hgj grad bestar af geeldspgise. Geeldsoptagelsen anses mere som et
ramateriale, der kan omsaettes til produkter, der &aelges og bidrage til indtjeningen.
Yderligere er pengeinstitutterne underlagt en andgulering, som differentierer dem fra
almindelige produktionsvirksomheder, f.eks. har §k@nBank veeret begreenset i at udbetale
udbytte, da de har deltaget i bankpakke II.

Sparekassen Kronjylland og Djurslands Bank har pegioden opnaet en lavere Wacc, og de
betaler relativt lidt for deres indlan. Hoveddekfrderes indlan er pa anfordring, hvilket gar

dem sarbare ved "run” pa banken.

Nar pengeinstitutternes Wacc falder, betyder detpengeinstituttets afkastkrav til nye
forretninger er mindre, og samtidig betaler de menfibr fremmedkapitalen. Det vil styrke
deres konkurrenceevne mod andre pengeinstitutiedechu kan prisseette deres udlan lavere.

Alternativt giver det et starre overskud pa driftewis udlansmarginalen fastholdes.
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8 ICGR og GAP-analyse

ICGR star for Internal Capital Generation Rate @xpwv pengeinstituttets evne til at udlane

penge, samtidig med at solvensen fastholdes. Deh dorudsaetning, at vi beholder samme
risikomix af de udlante penge. Vi vil derfor udneglICGR for at se, hvor meget Sparekassen
Kronjylland og Djurslands Bank kan udlane, samtitigd de bevarer samme solvens.

Vi beregner ICGR pa fglgende made:

1 = Return on asset * Earnings retention rate
ICGR =

Capital ratio
Formlen bestar af tre led.

1) Return On Assets (ROA) = arets resultat / balance
2) Earnings Retention Rate (ERR) = arets resultatbytiel / arets resultat
3) Capital Ratio (CR) = egenkapital / balance

Nedenfor ses udregningen for Sparekassen Krongy/k@nDjurslands Bank.

Udvikling i ICGR fra 2008 til 2012
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Graf: Egen tilvirkning pba. HDFR

Sparekassen Kronjylland har haft et meget svingende ICGR i perioden 200822
Pengeinstituttet havde saledes et negativt ICGR5E % i 2008, hvilket betyder, at hvis
den trend var fortsat, skulle Sparekassen Kromjgllaave overvejet at skeere i aktiverne eller

tilfare ekstra basiskapital for at beholde samnteesis.

“8 Bilag 3 - ICGR
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Heldigvis er billedet vendt, og i 2012 ser vi etsptiot ICGR pa 4,68 %. For at belyse
arsagerne til det meget svingende ICGR vil vi i fidjende kigge naermere pa de tre led i

formlen.
1)

ROA udregnes ved at tage arets resultat / balafz@rSparekassen Kronjylland har et stort
underskud pa 114 mio. kr. i 2008, er det klarR@&A ikke bidrager positivt til ICGR, da det
er negativ med -1,01 %. Som udgangspunkt er et R@Aver 1 acceptabelt, hvilket vil sige,
at et ROA pa 0,61 % i 2012 ikke er godt nok. Forlmegn i ROA skal findes i den stigende
indkomst efter skat. Saledes stiger indtjeningamfinus 114 mio. kr. i 2008 til plus 107 mio.
kr.i2012.

Samtidig stiger balancen fra 11.340 til 17.427 rara.Den stgrste stigning sker i 2012, hvor
Sparekassen @stjylland opkgbes. Her stiger balafneet3.656 mia. kr. til 17.427 mia. kr.

Det er som udgangspunkt ikke nogen fordel, at kalarstiger, med mindre indtjeningen
falger med. Det ser ud til, at det ekstra udlarratle har bidraget positivt til bankens
indtjening, da indtjeningen stiger veesentligt i 208pgrgsmalet er selvfglgelig, hvor god
kreditboniteten er pa de aktiver, der er overtdgeSparekassen @stjylland.

2)

ERR har kun betydning, hvis der udbetales udbgtjecdlet har Sparekassen Kronjylland ikke
gjort de sidste fem ar.

3)

CR giver oplysninger om pengeinstituttets egenlkpitforhold til balancen. Sparekassen
Kronjyllands CR stiger fra 5,47 i 2008 til 7,62012. Egenkapitalen stiger lidt gennem arene,
hvilket primeert skyldes garantkapitalen, der ggas434 mio. kr. i 2008 til 555 mio. kr. i
2012. Den Igbende drift bidrager ikkemeget til é@ggaitalen, da det samlede overskud for de
fem ar er pa 15 mio. kr. | alt stiger egenkapitaieed 21 %, og balancen stiger i perioden 34
%, hovedsageligt pga. opkgbet af Sparekassen @stiyl

Stigningen i CR betyder, at Sparekassen KronjyBabdlance fylder mere procentvist i
forhold til egenkapitalen. ICGR bliver pavirket ftod, idet Sparekassen Kronjylland herved

gearer deres forretning yderligere.
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Djurslands Banks ICGR svinger ogsa lidt, men er positivt i heleipgen fra 2008-2012.
Saledes var ICGR 2,45 % i 2008 og 5,32 % i 2012.

1)

ROA stiger fra 0,27 % i 2008 til 0,71 % i 2012. Bjlands Bank ligger altsa heller ikke over
1 %, som er acceptabelt. Forbedringen skal findksistigende indtjening, som gar fra 17,7
mio. kr. til 47,1 mio. kr. i 2012. Balancen stigaragt fra 6.518 mia. kr. i 2008 til 6.657 mia.
kr.i2012.

2)

ERR har kun betydning for Djurslands Bank i 2012,d#r udbetales et udbytte pa 6,80 til
aktionzererne. Nar der udbetales et udbytte tiloakéirerne, pavirker det ICGR negativt, da
udlodningen af udbytte mindsker et pengeinstitwgpitial. Hvis Djurslands Bank omvendt

havde valgt at lave en emission, ville pengene kueegges til i samme led som udbyttet
treekkes fra. Dette giver god mening, da et pengtits kapital forbedres ved en emission,

hvilket giver mulighed for udlansvaekst.

Hvis Djurslands Bank f.eks. besluttede sig foraatilfart 21,66 mio. kr. i ekstra kapital, ville

de have mulighed for at vokse med 7 % i stedetio$,32 % og beholde samme ICGR. Som
udgangspunkt skal et pengeinstitut vokse med matketh en aggressiv udlanspolitik kan
medfare, at pengene bliver lant ud til de forkelfteg er det svaert nok for pengeinstitutterne
at beholde deres udlan pa samme niveau, da mamgiekkhar fokus pa at afvikle geeld og

ikke efterspgrger 18n i samme omfang som tidligere.
3)

CR viser egenkapital i forhold til balancen. Djarsiis Banks egenkapital stiger fra 725 mio.
kr. i 2008 til 757 mio. kr. i 2012. Balancen stigea 6.518 mio. kr. i 2008 til 6.657 mio. kr. i
2012. Samlet set stiger egenkapitalen med 4 %008 2l 2012, og balancen stiger kun med
2 % i samme periode. Da egenkapitalen stiger meseeptvist end balancen, bliver det
samlede ICGR pavirket negativt, idet gearingeneiald

4 http://finans.borsen.dk/artikel/1/244775/bankdicekt paa djursland savner udlaansvaekst.html
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Pengeinstitutternes renterisiko

Begge pengeinstitutter lever af at lane penge usl, fdrskellen pa ind- og udlansrenten. Der
er forskellige risici ved at lane penge ud, og £demn er renterisikoen. Derfor geelder det om
at minimere den. Det ggr man ved lgbende at holge med forholdet mellem

pengeinstituttets variable aktiver og passiver.dedne made kan man hele tiden vurdere

pengeinstituttets rentefalsomhed over for eendringerkederne.

8.1 GAP-analyse

GAP-analysen anvendes til at styre de rentefglsopassiver og aktiver. Kapitalstrukturens
rentefalsomme passiver analyseres i forhold tirelgefglsomme aktiver for at finde den
operationelle renterisiko. Dette giver god menidg, Sparekassen Himmerland bade har

variable udlan og indlan.
Beregningerne kan laves ved denne formel:
GAP = Rentefglsomme aktiver (RSA) — Rentefglsommeapsiver (RSL).

RSA bestar af tilgodehavende hos kreditinstitutter ogntralbanker + udlan og

tilgodehavender til dagsveerdi + obligationer tikkuris.

RSL bestar af geeld til kreditinstitutter og centralban+ indlan og anden geeld + udstedte

obligationer til amortiseret kostpris + efterstiléekapitalindskud.

Nedenfor ses GAP for Sparekassen Kronjylland ogdlinds Ban¥.

GAP DKK
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Graf: Egen tilvirkning pba. HDFR og med udgangspumengeinstitutternes regnskaber
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%0 Se bilag 4 for udregninger vedr. Gap for Sparexagsonjylland og Djurslands Bank
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GAP Sparekassen Kronjylland

Sparekassen Kronjyllands GAP falder fra 850 mia. ikR0O08 til 558 mio. kr. i 2012.
Sparekassen Kronjylland har et positivt GAP, d\a. ffenes pa rentestigninger og tabes pa
rentefald. Hvis GAP havde veeret negativt ville $kassen Kronjylland tjene pa rentefald og
tabe pa rentestigninger. Stigende renter vil attearige medfare en hgjere indtjening til
pengeinstituttet, da det har mere udlan end indl@®t marked vi har nu, kunne man dog
godt forestille sig, at pengeinstitutterne ved entestigning ville seette renten op og undlade
at haeve indlansrenten. Som udgangspunkt er det bédsave en GAP omkring nul, da
risikoen her er minimal. Men hvis man er overbeuist, at renten ikke kan falde yderligere,
og at den vil stige pa sigt, kunne Sparekassen jidtand godt spekulere i at overveegte

udlanet for at tjene pa rentestigninger.
GAP Djurslands Bank

Djurslands Banks GAP stiger fra 359 mio. kr. i 2008520 mio. kr. i 2012. De to
pengeinstitutters GAP gar altsa i hver sin retmiggender pa en naesten identisk GAP i 2012.

Arsagen til faldet i Djurslands Banks GAP skal peén findes i et stort fald i udlanet.

Nedenfor kan vi se udviklingen i de to pengeingtts udlan. Sparekassen Kronjylland @ger
deres udlan pga. opkab. Djurslands Bank, som ikketdger nogen opkab, kan simpelthen
ikke veekste organisk, idet deres kunder har fokuatm@fvikle geeld og ikke er interesseret i at

l&ne penge, hvilket understattes af udtalelseDfuslands Banks direkt®r

Udvikling i udlan
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Graf: Egen tilvirkning med udgangspunkt i pengetoternes regnskaber

51 http://finanswatch.dk/secure/Finansnyt/Pengeirntsgitiarticle5214835.ece
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Relativt GAP

Det relative GAP viser forholdet mellem GAP og bam& samlede aktiver. For at finde tallet

kan vi bruge denne formel:

GAP~*100
Relativt GAP= Samlede aktiver

Relativ GAP ratio
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Graf: Egen tilvirkning pba. HFR og med udgangspumdngeinstitutternes regnskaber.
Her vises det relative GAP for Sparekassen Kroajyllog Djursland Barik

Sparekassen Kronjyllands relative GAP falder fré97% i 2008 til 3,20 % i 2012, hvilket
betyder, at den samlede rentefglsomhed udger 3,28 @e samlede aktiver. Derfor er
rentefalsomheden nu mindre end i 2008. Andringglile& stigningen i de samlede aktiver,

samtidig med at GAP‘en falder.

Omvendt kan vi se, at Djurslands Banks relative G#ifer fra 5,51 % i 2008 til 7,81 % i
2012. Djurslands Banks har altsa en rentefglsonplaed,81 %, og risikoen er dermed starre
end for Sparekassen Kronjylland. Djurslands Bank® Gtiger mere i forhold til de samlede

aktiver, der kun stiger svagt, og derfor stiger damlede renterisiko.

*2Bilag 4 - GAP
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Interest Sensitivity

Interest Sensitivity (rentefglsomhed) viser, hventefglsom og dermed hvor udsat for
gendringer i renteniveauet et pengeinstitut er. etalNiser preecist, hvor fglsomme
pengeinstitutter er over for eendringer i renteniv@aEn rentefalsomhed pa 1 svarer til, at
pengeinstitutter er ufglsomme over for rentesendringet tal over 1 betyder, at
pengeinstitutter vil tiene pa en rentestigning. Dt bedst at ligge omkring 1, da

pengeinstitutterne her har en lille risiko.
Vi beregner nggletallet ud fra falgende formel:
Rentefglsomme aktiver/Rentefglsomme passiver

| nedenstadende udregninger ser vi, at Sparekassenyands Interest Sensitivity falder fra
1,09 i 2008 til 1,04 i 2012. Det vil altsa sigeyamtefalsomheden bliver mindre ar efter ar.

Djurslands Banks Interest Sensitivity eendrer segifj07 i 2008 og stiger til 1,11 i 2012, og

renterisikoen stiger.

Sparekassen

Kronjylland 2008 2009 2010 2011 2012
RSA 9.853 10.974 13.043 11.739 15.090
RSL 9.003 10.095 12.323 11.178 14.532
GAP DKK 850 879 720 562 558
Interest Sensitivity

Ratio 1,09 1,09 1,06 1,05 1,04
Balance 11.356 12.671] 14.933 13.656 17.420
Relativ GAP Ratio 749% 6,94% 482% 411% 3,20 %
Djurslands Bank 2008 2009 2010 2011 2012
RSA 5.311 5.019 5.221 5.343 5.368
RSL 4,952 4.599 4.765 4.852 4.848
GAP DKK 359 420 455 491 520
Interest Sensitivity

Ratio 1,07 1,09 1,10 1,10 1,11
Balance 6.519 6.295 6.550 6.586 6.658
Relativ GAP Ratio 551% 666% 695% 7,46% 7,81 %
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8.2 Delkonklusionen

Analysen af ICGR for Sparekassen Kronjylland og rBlands Bank viser, at
pengeinstitutterne kan udvide aktivsiden, udeneatvd belaste solvensen for 2012 med hhv.
4,68 % og 5,32 %., hvis de fortseetter samme pedonce Aktivsiden kan udvides, uden at
det pavirker solvensen, da ICGR tager hensyn eilsdipbende indteegt og medregner det til
solvensen. Hvis pengeinstitutterne ikke bruger lddtende overskud til at veekste, vil
solvensen alt andet lige stige. Djurslands Bank dvaert ved at veekste og har faktisk en
negativ udlansvaekst. Derfor stiger deres solvenkanafra 2011 til 2012. Djurslands Bank
solvens stiger fra 15,3 til 16,6 %, og udlanetdalfta 3,948 mia. kr. til 3,610 mia. kr.

Sparekassen Kronjylland oplever vaekst i udlanetsagtidig falder den samlede renterisiko
for hele perioden. Sparekassen Kronjylland vil ¢jgré stigende renter, da rente-GAP’en er

positiv.

Djurslands Bank har oplevet negativ veekst i udl@geen stigende renterisiko. Ved stigende

renter vil Djurslands Bank tjene penge, da dett @ositivt GAP.
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9 Fusionen og synergier
Vi har nu lavet en analyse af nggletallene for 8kassen Kronjylland og Djurslands Bank. |
det fglgende vil vi belyse forholdene for en muhgsion af de to pengeinstitutter. |

forbindelse med en fusion er det meget vigtigttfat$a styr pa den juridiske del.
Lovgivning ved fusion

Vi vil i dette afsnit redeggre for de geeldende koayregler i forbindelse med en fusion
mellem en sparekasse og bank i Danmark. Nar mul@iéor en fusion skal vurderes, er det
ngdvendigt at undersgge de lovmeessige krav neeffioresd sikre, at fusionen overholder

reglerne og for at veere med til at vurdere, omusioh er fordelagtig.

J. LFV 8 204 ma en finansiel virksomhed ikke udéitadelse fra @konomi- og
Erhvervsministeriet lave en fusion med en anderanfiel virksomhed. De finansielle
virksomheder, som gnsker at lave en fusion, skedstdo maneder efter indsendelse af deres

ansggning modtage en afggrelse, om sammenlaegrengeulig eller e;.

Har en sparekasse drevet virksomhed siden 1. jdrd8® eller en andelskasse siden 1. januar
1995, er det jf. LFV § 207 repraesentantskabet ejlmeralforsamlingen, som kan tage
beslutning om oplgsning af virksomheden uden li&ttimh ved overdragelse af instituttets
aktiver og geeld til et aktieselskab. Dertil skabagieevnes, at aktier i det nye aktieselskab
skal veere tilsvarende veerdien hos den enkelte lspsge eller andelskasse, og at denne skal

overdrages til en fond.

Jf. LFV 8§ 208 skal der i forbindelse med en fusielter hvis en sparekasse eller andelskasse
aendres til et aktieselskab, sendes tilbud til garae eller andelshaverne om, at de efter eget
valg enten kan fa ombytning til markedskurs af deyarant- eller andelsbeviser til aktier i det

nye aktieselskab eller indlgse disse kontant. Emek@asse kan ogsa tilbyde deres nuveerende
garanter, at garantkapitalen bliver staende i ablski en periode pa fem ar. Skulle selskabet

blive oplast, ville garantindskud skulle fyldestggfar aktiekapitalen.

En sparekasse er far en fusion selvejende, ogrdskim denne efterfglgende ogsa veere
selvejende. Dette i form af en fond, som ejer aliigere sparekasses nye aktier.
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9.1 Synergier ved fusion
| forbindelse med en fusion er den primaere dritkraéilet om en gkonomisk gevinst til
aktionaererne. Den letteste made at opna en gkokdonidel er ved at lave indtaegts- og

omkostningssynergier.

Det nye pengeinstitut kan blive sa stort, at dernerighed for billigere funding pa

kapitalmarkederne i udlandet. Dog kan man saettggsmalstegn ved, om en fusion af
Sparekassen Kronjylland og Djurslands Bank vil afameekstern funding, sa dette skal ikke
veere det primaere argument for en fusion. Et stgergyeinstitut vil kunne konkurrere om

stagrre engagementer, hvilket giver mulighed foswmre indtjening.

Ved en fusion vil der vaere mulighed for at opnafdtiftsfordele” og dermed besparelser.
Det kan ske med udgangspunkt i reduktion af betgmarpa personale og lukning af filialer.
Yderligere vil der kun veere brug for ét hovedkvarte

Som tidligere beskrevet under PEST-analysen vibteg¢ billigere for et starre pengeinstitut
at holde udgifterne nede til vedligeholdelse, utingk af IT og administration af

risikorapportering mv.

Vi kigger i det fglgende afsnit naermere pa mulighred for at lave indtaegts- og
omkostningssynergier ved en kommende fusion afékpasen Kronjylland og Djurslands
Bank.

Reduktion af filialer

| kapitel 3, Introduktion af pengeinstitutter, baskr vi, hvor der er overlap af filialer. Vi
vurderer, at der i forbindelse med en fusion vihike lukkes filialer faglgende steder:

« | Grena er begge pengeinstitutter tilstede = (lukilel)

* | Auning er begge pengeinstitutter tilstede = (@ukfilial)

« | @rsted er begge pengeinstitutter tilstede = dakKilial)

* | Ebeltoft er begge pengeinstitutter tilstede * @un filial)

» Dijurslands Bank har filial i Vivild. Filialen haotansatte og ligger teet pa Allingabro
og Auning = (luk en filial)

e Djurslands Bank har en fin filial i Risskov med god kundekreds. Sparekassen
Kronjylland har en filial i Ega (forstadsby til Risov) = (luk filial i Ega)
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» Dijurslands Bank har to filialer lige uden far Aashog én i centrum (darlig placering
uden mulighed for parkering). Sparekassen Kromldar fire filialer i Aarhus.
Sparekassen Kronjylland har naermest lavet nyt Horggter ved Bruuns Galleri. Luk
Djurslands Banks ene filial uden for byen og deteinbyen = (luk to filialer)

» Kronjylland har herudover fire filialer i Randerglak en filial)

Der er overlap i rigtig mange byer, og derfor veelgeat lukke i alt ni filialer. Dette er med
udgangspunkt i, at der kun skal vaere en filial ndadre byer. Filialer med stratetisk darlige
placeringer lukkes, f.eks. Djurslands Banks afdglilarhus ved havnen, hvor det er meget
vanskeligt at finde en parkeringsplads. Hereftelgesevi at satse steerkere pa filialer med en
god placering, f.eks. Sparekassen Kronjylland skds hvor kundekredsen og placeringen er

god.

Som tommelfingerregel bgr man kun have én filialyer med over 10.000 indbyggere og
hgjest to filialer i byer med mere end 50.000 mekae For at det er hensigtsmaessigt med
tre filialer, bgr der veere mere end 100.000 indleygg@sv. Det er sveert at vurdere, hvad der
er af besparelser pa lukning af én filial. Jf. ndta Danske Markets vil Sydbank kunne spare
ca. 3 mio. kr. pa lukning af en filial, hvis bankkrsionerer med Jyske BatikKonservativt
seetter vi besparelsen fra fusionsbanken til 2,5 knopr. filial, da de lukkede filialer kan
veere mindre end Sydbanks set i forhold til antaldar og medarbejdere.

Total besparelse ved lukning af filialer: 9 * 2,%0mkr. = 22,5 mio. kr.
Reduktion af hovedkontor

Vi vurderer, at det er mest hensigtsmaessigt asdette med Sparekassen Kronjyllands
hovedsaede, da det ligger i den stgrste by, nendigd&®s, og da der her er mest plads til
samlingen af de to pengeinstitutters ansatte.

Djurslands Bank har hovedsaede i en flot, histobglning midt pa torvet i Grena. Salg af
ejendommen vil kunne indbringe en stor engangssuegnskabet er hovedsaedet veerdisat til
78 mio. kr. Det er altsa mange penge, der er burefeejendom, og vi foreslar derfor et salg.

Som udgangspunkt bar pengeinstitutter ikke ejedgierme, da der herved bindes kapital.

%3 Artikel "Danish Bank Mergers 2012”
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Det er derfor som regel bedre at leje sig ind i wderne, hvorfor vi vil have fokus pa

bankdrift i stedet for udlejningsvirksomhetfer

Pa den korte bane vil vi gerne leje os ind i lokade da der er privat- og erhvervsradgivning i
hovedkvarteret. P& sigt ma vi overveje, om plagennog prisen er rigtig. Hvis vi kan klare
os pa mindre plads, bgr vi skille os af med de skygtende lokaler. Alternativt kan det vaere,
at der skal findes en helt anden placering til liaiden i Grend. Vi medregner en forsigtig
besparelse, da vi flytter noget af vores stab gihéers og derfor ikke har brug for sa meget

plads. Yderligere vil vi spare omkostninger til kae, renggring osv.
Arlig besparelse for hovedkvarteret i Grena er&etdiil 5 mio. kr.
Reduktion af medarbejdere

En made at sammenligne de to pengeinstituttersl amsatte pa er at kigge pa antal
medarbejdere i forhold til det enkelte pengeintittalancesum. Sparekassen Kronjylland har
en balance i 2012 p& 17,420 mia. kr. | alt er d&® fultidsansatte i 2012. Dvs. for hver
balancemilliard. er der ca. 27 ansatte. DjurslaBdek har en balance pa 6,658 mia. kr. i

2012. | alt er der 190 fultidsansatte i 2012. Owos hver balancemilliard er der ca. 35 ansatte.

Hvis vi kigger pa et sammenligneligt pengeinstitter fusionen, vil vi kunne sammenligne
os med f.eks. Sparekassen Sjeelland, der har enceaté 17,698 mia. kr. Her er der ca. 23
ansatte pr. balancemilliati Den samlede balancesum bliver p& 6,658 mia. 4207mia. kr.

| alt = 24.078 mia. | alt er der 830 fultidsansd#teen eventuel reduktion (640+190=830).

Det er ikke urealistisk, at vi ved sammenlaegningieBparekassen Kronjylland og Djurslands
Bank pa den kortebane vil kunne reducere medanstgdeen med 15 %, sa der fremover er
705 ansatte. Fremadrettet er der 24.078 mia. k@5/ansatte, dvs. ca. 29 medarbejdere pr.

balancemilliard.

Jf. tidligere omtalte artikel fra Danske Marketsirderes det, at pengeinstituttet opnar en
besparelse pa 25 % af medarbejderstaben ved fas®ydbank og Jyske Bank. Vi finder det
derfor konservativt og realistisk med en anslaspheelse pa 15 % af medarbejderne.

* plancheseet Lars Krull — HDFR, Finansielle fornegeir, lektion 2a
°% Lars Krull "Banker i Danmark 13.12.2013"
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| regnskabet kan vi se den gennemsnitlige omkogtpm medarbejder for Djurslands Bank.
Personaleudgifter og administration 175 mio. krl9 medarbejdere = 921.000 kr. pr.

medarbejder.

Sparekassen Kronjylland har personaleudgifter agiridtration i 2012 for 562 mio. kr. / 640
medarbejdere = 878.000 kr. pr. medarbejder.

Gennemsnitlig besparelse 921.000 + 878.000 / 29-589 kr. pr. medarbejder. Da vi ved en
eventuel fusion gennemfarer en reduktion af 125arisgjdere, bliver den arlige besparelse

pa ca. 112 mio. kr.

De besparede medarbejdere er bade radgivere cfistitioner. Besparelserne skal primaert
findes i sammenlaegninger af portefaljer, dvs. deteke radgiver far flere kunder inden for
bade privat og erhverv. Yderligere vil vi kunne skak mellemledere, ledere, renggring,
kantine, human ressource, kundemedarbejdere, kassdil, kreditafdelinger, specialister,

direktion, regnskab og Private Banking.
Fusionsomkostninger

Ved en fusion vil der imidlertid ikke kun veere basgser. Der vil f.eks. vaere omkostninger
til advokater, konsulenter og IT. Der vil veere emggomkostninger til opsagte medarbejdere,

der skal have fratreedelsesgodtgarelser som komimmsa

Den stagrste omkostning finder vi ved udtreeden aaftélen. Djurslands Bank deltager i et
IT-samarbejde med andre banker via IT-centralemkBata. En udtreeden herfra vil medfare
betaling af udtreedelsesgodtgarelse p& 189 mimpgjort pr. 31.12.20F2. Omkostningerne
kan aktiveres i fusionsbankens balance, hvoreftardtjiftsfares hvert ar under afskrivninger.
Vi gnsker primaert at have fokus pa den reelle dfifisionsbanken. Vi tager saledes ikke en
engangsudgift med til udtreeden af IT, ligesom \lienekke tager engangsindtaegter med for
salget af Djurslands Banks hovedkontor. Vi skaVfeselig ikke lukke gjnene for de store
udgifter ved udtreeden af IT-aftalerne ved fusiongri nogle tilfeelde vil det kunne spolere en

fusion pga. de store omkostninger.

% Djurslands Banks regnskab for 2012
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Manglende indtjening

| forbindelse med fusionen vil vi alt andet ligestel kunder. Nogle kunder vil fagle sig svigtet
og sgge mod andre pengeinstitutter. | forbindelsd notatet om fusionen af Jyske Bank og
Sydbank har Danske Markets regnet med en nedgamdfeegterne pa 5 %. Sparekassen
Kronjylland har tidligere fusioneret, og vi ma gd fua, at mange af de mest illoyale kunder
derfor allerede vil have sggt veek. Vi vurderer derkke, at dette vil ramme fusionsbanken
lige s& hardt, som en fusion mellem to stolte afdhlsvist forskellige pengeinstitutter som
Sydbank og Jyske Bank. Vi regner med en nedgangqdiadgterne pa 3 % for
pengeinstitutterne. Der vil selvfglgelig veere faiska, hvilke kunder der flytter, alt efter om
det er Sparekassen Kronjylland eller Djurslandskider er det fortseettende pengeinstitut.
Den samlede nedgang i indtjeningen for fusionsbankédregner vi pa falgende made.
Sparekassen Kronjyllands nettorente- og gebyringtcegar i 2012 pa 868 mio. kr., og
Djurslands Bank nettorente- og gebyrindtaegter \201i2 pa 273 mio. kr. | alt en indtjening
pa 1.141 mio. kr. minus de 3 % i tabt indtjenintabt indtjening pa 34,23 mio. kr.

Vi kan opggre de samlede besparelser fra filiallug@rne, medarbejderreduktionen, salget af

hovedkontoret og omkostningerne til manglende igtktgeved kundeafgang til felgende.

« Besparelser ved lukning af filial 22,5 mio. kr. reduktion af medarbejdere 112 mio.
kr. + lukning af hovedsaede til 5 mio. kr. | altdat omkostningerne med_= 139,5 mio.
Kkr.

* Manglende indteegter som falge af fusionen = 34,28 kn.

| alt bliver de positive synergier ved fusionenirastet til 105,27 mio. kr. Nogle af
besparelserne kan vi gennemfgre allerede farstmem, som udgangspunkt skal vi passe pa
med at skaere for mange medarbejdere allerede farsBalget af hovedsaedet og udlejning af
ledige lokaler vil vi heller ikke kunne ggre fra gdeet. Derfor regner vi med en
indkaringsperiode pa fire ar, inden besparelseritevaere slaet helt igennem. Vi vil
undersgge, om det er en god idé for Djurslands Bakkioneerer at indga i fusionen med
Sparekassen Kronjylland alene ud fra sammenlaegminge resultatopggrelserne og

balancerne. Derfor har vi lavet en ny resultatoptp@rog balance for fusionsbanken 2012.
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9.2 Fusionsbankens resultatopggrelse, balance, solvens og funding

Nedenfor ses resultatopggrelsen for 2012 uden sl@eate synergieffekter fra fusiortén

2012 Sparekassen Kronjylland Djurslands Bank Samlet
Renteindteegter 808.185 232.275 1.040.460
Renteudgifter 176.177 44.705 220.882
Nettorenteindtaegter 630.008 187.570 817.578
Udbytte aktier 12.828 3.800 16.628
Gebyrer og provision 225.113 88.082 313.195
Afgivne gebyrer 5.970 6.236 12.206
Nettorente og gebyrer |861.979 273.216 1.135.195
Kursreguleringer 14.268 26.392 40.660
Anden driftsindtaegt 82.444 5.208 87.652
Udgifter personale 549.618 175.383 725.001
Nedskrivning aktiver 33.017 13.137 46.154
Andre driftsudgifter 18.110 7.316 25.426
Nedskrivninger udlan 213.006 47.876 260.882
Resultat kapitalandele |6.861 26 6.887
Resultat for skat 151.801 61.130 212,931
Skat 44.658 14.010 58.668
Arets resultat 107.143 47.120 154.263

Resultatopggarelsen vil vi anvende til at beregrgetal i afsnittet "Fusionsbankens nggletal”.

*" Sparekassen Kronjylland og Djurslands Bank Arsyeg12
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Balance fusionsbank | Sparekassen Djurslands

2012 Kronjylland Bank Samlet
Aktiver

Kassebeholdning 577.345 72.738 650.083
Tilgodehavender 582.724 72.173 654.897
Udlan og tilgodehavende 10.208.734 3.609.442 13.818.176
Obligationer 4.298.433 1.686.030 5.984.463
Aktier 455.753 189.690 645.443
Kapitalandele 60.796 1.764 62.560
Aktiver tilknyttet pulje 847.429 847.429
Immaterielle aktiver 161.453 161.453
Grunde og bygninger 718.366 80.486 798.852
Inv. ejendomme 258.444 2.565 261.009
Domiciler 459.922 77.921 537.843
Materielle afskrivninger 31.728 7.948 39.676
Skatteaktiver 43.095 1.383 44.478
Midlertidige aktiver 15.624 1.863 17.487
Andre aktiver 244.397 82.472 326.869
Periodeafg. poster 28.810 4.028 32.838
Aktiver i alt 17.427.258 6.657.446 24.084.704
Passiver -

Geeld til kreditinstitut 1.037.781 1.204.477 2.242.258
Indlan 13.469.194 3.593.379 17.062.573
Indlan i pulje - 909.707 909.707
Udstedte obl. 25.139 - 25.139
Andre passiver 373.104 124.992 498.096
Periodeafg. 11.796 3.984 15.780
Geeldialt 14.917.014 5.836.539 20.753.553
Henszettelser til pensioner |2.479 5.905 8.384
Hensaettelser til skat - - -
Hensattelser garantier 17.193 6.462 23.655
Andre forpligtigelser 5.954 884 6.838
Efterstillede kapitalindskud | 200.000 50.000 250.000
Garant-/aktiekapital 555.234 27.000 582.234
Reserver 9.103 764 9.867
Opskrivningshenlaeggelser |8.711 10.518 19.229
Rentegarantkapital 13.960 - 13.960
Udbytte - 6.750 6.750
Overfgrt overskud 1.697.610 712.624 2.410.234
Egenkapital i alt 2.284.618 757.656 3.042.274
Passiveri alt 17.427.258 6.657.446 24.084.704
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Balancen vokser til 24 mia. kr., udlanet bliver p& mia. kr. og indlanet pa 17 mia. kr.,
hvilket giver et stort indlansoverskud. Basiskdpitaer i Sparekassen Kronjylland og i
Djurslands Bank pa hhv. 2,205 mia. kr. og 718 rkig. hvilket giver en samlet basiskapital
pa 2,923 mia. kr. De risikoveegtede poster er far&mssen Kronjylland 13.945 mia. kr. og
for Djurslands Bank 4.330 mia. kr., hvilket givar samlet basiskapital pa 18.275. Herved
opnar den nye fusionsbank en solvens pa 15,99 %.

Fusionsbankens udlansfordeling

Udlansdiversifikationen pavirkes af fusionen, ogeidenstdende skema kan vi se den nye
fordeling. Da pengeinstitutterne har forskellige labaer, har vi taget hgjde for
fordelingstallet, sa vi far den rigtige fordelingdt. Sparekassen Kronjyllands udlan er ca. 2,8
gange stgrre end Djurslands Bank. Derfor vaegtezsdedlan mest. Den nye fordeling ser
saledes ud:

Fusionsbanken - Branchefordeling 2012 i pct.

m Offentlige myndigheder, 5,35 %

H Landbrug, jagt, skovbrug og
fiskeri, 10,6 %

M Industri og rastofindvinding, 2,1
%

M Energiforsyning, 1,55 %

B Bygge- og anleeg, 4,6 %

® Handel, 6,15 %

B Transport, hoteller og
restauranter, 3,0 %

B Information og kommunikation,
1,05 %

© Finansiering og forsikring, 6,9 %

M Fast ejendom, 11,25 %

u @vrige erhverv, 8,95 %

™ Private, 38,5 %

Graf: Egen tilvirkning med udgangspunkt i pengeingernes regnskaber
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Den nye spredning viser, at vi nu har udlan tivate og erhverv pa hhv. 58,59 % og 41,41 %.
Umiddelbart er det bedst med en fordeling, der be@&®/50, da erhverv som udgangspunkt
er mest risikofyldt. Djurslands Bank har haft earstksponering mod landbruget pa 12 % i
2012, og den falder nu til 10,18 %, hvilket er pigsi Landbruget har haft det hardt i lang tid,
og Finanstilsynet ser gerne, at eksponeringen raadbrugssektoren mindskes. Den nye
branchediversifikation er umiddelbart fornuftig, ditgsynsdiamanten er overholdt pa alle

punkter.

Fusionsbankens nggletal

Med den nye resultatopggrelse og balance vil vogggetal ogsa aendre sig. Nedenfor kan vi

se udregningerne for den nye fusionsbank.

Wacc ICGR ROE ROA
Sparekassen Kronjylland 1,90 % 4,48 % 6,50 0,61
Djurslands Bank 1,89 % 532% 8,40 0,71
Fusionsbanken 1,94 % 4,79 % 5,07 0,64

Det viser sig, at det som udgangspunkt ikke kaalbetig for Djurslands Bank at gennemfare
fusionen. Dette begrundes ud fra nggletallene,edalld sammen er darligere end Djurslands
Banks nuveerende. Dette ser vi, fordi bankens fieaingsomkostninger stiger pga. en hgjere
Wacc. Ligeledes kan den nye fusionsbank udlane efapenge, da ICGR falder.
Fusionsbanken leverer et darligere afkast pA ROE®4. Pa den helt korte bane vil det altsa
ikke veere nogen fordel, men omvendt er en fusiotaegsigtet investering, og derfor vil vi
regne pa den fremtidige @konomi i projektet. Det Wlive taget udgangspunkt i

synergieffekterne og forventningen til den frenglindtjening.

@konomisk fremtidsscenarie og indtjening for fusiosbanken

Vi har tidligere beregnet muligheder for at opnaesgieffekter ved en fusion. Vi vil derfor se
neermere pa den fremtidige indtjening ud fra deigéde opstillede forudseetninger for
besparelser. Det er dog klart, at besparelserreeskdc igennem med det samme.

Sparekassen Kronjyllands havde forholdsvist stadskrivninger gennem 2012, hvor de
nedskrev 2 % pa deres udlan. Fremadrettet forveltektaren for Sparekassen Kronjylland
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samme resultatet som i 2012, da basisindtjeningeatgkrivningerne formentligt vil ligge pa
samme niveau alt efter udviklingen i konjunkturéfnéigeledes forventer Djurslands Bank
heller ikke, at resultatet sendrer sig i 2013 pgen thve aktivitet i samfundet. Yderligere
forventer begge direktarer, at nedskrivningsproseret vil falde fra 201%. | forbindelse med
fusionsbanken har vi forudsat, at Sparekassen idtangs nedskrivninger er de samme i
2013 som i 2012. | 2014 falder procenten fra 2 PA®B %. | 2015 og 2016 stabiliserer
nedskrivningerne sig, og Sparekassen Kronjyllagdei her pa en nedskrivningsprocent pa
1,25 %. Sparekassen Kronjylland har i alt udlanif®208 mia. kr. i 2012.

Skattesatsen seetter vi til 25 %, selvom den safigsist vil blive aendret med den nye
lovgivning. Derudover er der ogsa forslag om at merndpengeinstitutternes lgnsumsafgift,
hvilket dog endnu ikke er sikkert. Indtjeningenvienter vi vil falde med ca. 34 mio. kr., da vi
forudseetter, at indtaegterne falder fgrste ar més, 2la det er her, fusionsbanken vil miste
flest kunder. | &r 2015 falder indteegterne samled rh %, og herefter er fusionen ved at vaere
pa plads, og vi forventer derfor nulvaekst i indiijgren de efterfalgende to ar.

Vi tror ikke pa positive kursreguleringer, som wirlset de senere ar. Aktierne er steget meget
i labet af 2012 og er forstsat positive ind i 20%3, vi risikerer at se en korrektion pa
markedet. Ydermere er renterne sa lave, at vi meeitee kan undga kurstab ved
rentestigninger, selvom vores beholdning af obiogedr ligger i korte obligationer med lav
varighed, og renterisikoen er minimal. Derfor hasat indtjeningen til 10 mio. kr. i 2014 og

5 mio. kr. i 2015 og 2016.

Lukning af filialer, hovedkontor og reduktion afrpenale giver i alt en besparelse pa 139,5
mio. kr. Vi tager et ordentligt huk fgrste ar ogventer, at 50 % af de 139,5 mio. kr. bliver
realiseret her. | de naeste to ar regner vi medlankiesparelse pa 25 % af de 139,5 mio. kr.
Herefter er vi de medarbejdere, vi skal vaere ogéiater en lille stigning i lannen pa 2 % for
ar 2015. Dette ggr vi, da vi bliver nadt til atdahe de medarbejdere, der er tilbage, fordi de

kommer til at arbejde hardere pga. flere kundefeege medarbejdere.

%8 http://finanswatch.dk/secure/Finansnyt/Pengeirtiit(article5225783.ece
%9 http://www.business.dk/finans/kursrequleringer-as=-djursland-bank-op
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Andre driftsindteegter skyldes Sparekassen Kromjgkakgb af Sparekassen @stjylland. |

arsregnskabet har pengeinstituttet beregnet eni\aérkunderelationéf. Vi regner ikke

denne engangsindtaegt med fremadrettet, sa derereguled til 8 mio. kr. for hele perioden.

Her ses den forventede resultatopgarelse for febamken 2013-2016.

2012 2013 2014 2015 2016

Nettorente og gebyrer,  1.135.195 1.112.491 1.101.366 1.112.380 1.123.504
Kursregulering 40.660 10.000 5.000 2.000 2.000
Andre driftsindteegter 87.652 8.000 8.000 8.000 8.000
Samlede indteegter 1.263.507 1.130.491 1.114.366 1.122.380 1.133.504
Udg. personale og

adm. 725.001 655.251 620.376 585.501 597.211
Nedskrivninger aktiver 46.154 46.154 46.154 46.154 46.154
Andre driftsudgifter 25.426 25.426 25.426 25.426 25.426
Nedskrivninger udlan 260.882 260.882 209.882 183.882 183.882
Resultat af

kapitalandele 6.887 6.887 6.887 6.887 6.887
Resultat fgr skat 212.931 149.665 219.415 288.304 287.718
Skat 58.668 37.416 54.854 72.076 71.929
Arets resultat 154.263 112.249 164.561 216.228 215.788

Resultatet falder det farste ar,
driftsindteegter”. Samtidig bidrager kursreguleringeller ikke sa positivt til arsregnskabet,

da der ikke er enogengangsindteegt fra “andre

som de gjorde i 2012. P& den positive side fal@esgnaleomkostningerne med reduktionen

pa 50 % af de forventede besparelser. Fra 2014¢etjrarelserne og de lavere nedskrivninger

igennem, og vi er nu tilbage med et bedre reswdtat i udgangsaret 2012. Vi tror pa

yderligere reduktioner og en lavere tabsprocenR@5, hvilket giver et solidt overskud pa

216 mio. kr. i 2015. Personaleudgifterne stigesemle i 2016, og derfor falder resultatet en

lille smule til 215 mio. kr.

9.3 Delkonklusion

Ved en ren fusion uden synergieffekter vil det ikieere en god idé for Djurslands Banks

aktionzerer at ga med i en fusion, idet samtligelataly forvaerres. Men der er gode

muligheder for at lukke filialer, da pengeinstiautie ligger i mange af de samme byer.

Yderligere kan vi fa en god engangsindteegt for etalif Djurslands Banks hovedkontor.

% Arsrapport Sparekassen Kronjylland 2012, side 12.
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Samtidig samler vi stabsfunktionerne i Sparekassenjyllands hovedkontor i Randers. Der
er for mange medarbejdere i den nye fusionsbanlgnogeduktion pa 15 % vurderes at veere

realistisk.

Ud fra Sparekassen Kronjyllands direktars forvemai holder vi nedskrivninger pa niveau i
2013. Herefter regner vi med, at de har toppet erdpd vil falde fra 2 % til 1,25 % i 2016.

Djurslands Banks nedskrivninger holder vi pa samiaeau.

Sammenlaegningen vil formentligt koste kunder pakiete bane, sa indteegterne vil falde de
farste par ar. Alt i alt vurderes det dog, at besjsarne overstiger de faldende indteegter.
Samlet set bliver resultatet pa den lange baneséivat markant, og vi ser et steerkt forbedret

resultat i 2015 og 2016, selvom kursreguleringeawndye indtsegter er sat til et minimum.

Ud fra den fremtidige resultatopggrelse vil deteggod mening at lave fusionen. Vi vil fa et
trimmet pengeinstitut, der er mere omkostningséffekog et pengeinstitut med en god

indtjening. Fusionsbanken vil derved sta steerk&earipen om de stgrre erhvervskunder.
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10 Implementering af fusionen
| forbindelse med implementeringen af selve fusiorex der flere ting, vi skal veere
opmaerksomme pa, for at processen gennemfgres ségtssom muligt. Nedenfor ses en

illustration af opbygningen af naeste kapitel.

Finansiering

Graf: Egen tilvirkning, pba. Jargen Frode Bakka dilEEivelsdal "Organisationsteori”
Praktik og motivation

Det farste skridt i fusionen er at f overbevistemovigtigste interessenter om, at det er en god
idé at lave fusionen. Uden motivation vil vi mgdedstand fra dem, der kan ggre fusionen
mulig. Derfor skal vi have overbevist aktionsereragderne og medarbejderne om, at vores
projekt vil give mening for dem. Hvis vi kan oveuise aktionaererne om, at en fusion vil
veere mere lgnsom for dem pa den lange bane, wibs& se mere positivt pa fusionen. Dette
kan vi overbevise dem om ved at forklare dem om fdeventede fremtidige indtjening og
forklare om mulighederne for synergier. Yderligeie starrelsen pa det nye pengeinstitut
medfgre, at det kan deltage i stgrre og flere ezrgagter, end de hver iseer kan i dag. Det vil
desuden blive lettere at administrere de stigemde a myndighederne til rapportering og

administration.

Medarbejderne kan lettere fastholdes i et stgrrgygiestitut, da der bliver flere muligheder
for dem. Kunderne vil kunne betjenes flere stedgr ftere filialer, og samtidig forventes IT-

lgsningerne at blive bedre, da der nu er flere kutitiat betale for udviklingen.
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Fusionsnavn

Nar vi taler om fusion, er det store spgrgsmal,ninder nu skal vaere det fortseettende
pengeinstitut. Skal det veere det stgrste af pestjeitierne, skal det veere det mest solide,

eller skal der oprettes et helt nyt pengeinstitut?

Sparekassen Kronjylland vil argumentere for, arekmssen er i top ti, hvad angar starrelsen
pa egenkapital. Djurslands Bank vil argumentere dbpengeinstituttet har leveret en stabil
og solid indtjening gennem finanskrisen, og at kpaditikken er bedre end Sparekassen
Kronjyllands. Det vil blive sveert for Sparekasserojylland at acceptere, at Djurslands

Bank skal veere det fortseettende pengeinstitut, jdeslands Bank er s& meget mindre, og
hovedsaedet ligger i Grena, som er en forholdsV¥is by. Derfor ma det veere mest

sandsynligt, at vi har Sparekassen Kronjylland $omsesettende pengeinstitut eller alternativt

opretter et helt nyt pengeinstitut.

Vi forudseetter, at det er Sparekassen Kronjylladeéry skal veere det fortseettende
pengeinstitut. Malt pa egenkapital og udlan er &gassen Kronjylland ca. tre gange starre
end Djurslands Bank. Sparekassen Kronjylland hade&ngoodwill i Randers, hvilket vi

risikerer at miste, hvis navnet sendres. Da vi ryldtaben fra Djurslands Bank til Randers,

signalerer vi ogsa, at vi satser pa dette omrade.

10.1 Pris for overtagelse

Da Djurslands Bank skal inddeemmes under Sparekaksenjylland, er det klart, at
aktionaererne skal have et incitament til at ga intdionen. Derfor er det vigtigt, at der
bliver stillet en pris, som ggr fusionen attrakfor Djurslands Banks aktionaerer. Derfor
kigger vi naermere pa den pris, som Sparekassenjleot skal give for Djursland Bank-
aktierne. Der er flere made at udregne en prigpéageinstituttet. Den farste er Kurs/Indre

veerdi.
Kurs/Indre veerdi (K/I)

Kurs/Indre veerdi finder vi ved at dividere kurseedrnwirksomhedens egenkapital pr. aktie.
Hvis K/I er hgjere end en, vurderer aktiemarkedetjirksomhedens aktier er mere veerd end

virksomhedens egenkapital.

Side74 af 107



HD Finansiel Radgivning — Speciale 2013 — Sune &alhg & Henrik Flink Nielsen

Det kan f.eks. skyldes, at der er forventninger skjulte veerdier i virksomheden eller
forventninger om bedre resultater i fremtiden, dééeat man er villig til at betale en overpris i

forhold til den Indre veerf.

Djurslands Bank har 2.700.000 aktier af nominelkf.OAktiekapitalen er pa i alt 27.000.000
kr. Kurs/Indre vaerdi er i regnskabet for 2012 opigjib 0,48%.

Som beskrevet i kapitel 7 vedrgrende udregningerbeth er Djurslands Bank-aktien
forholdsvis illikvid, sa det er sveert at vurdere) det er den ngjagtige pris, investorerne er
villige til at betale for aktien, nar det kommer dtykket. | de senere ar er mange sma og
mellemstore pengeinstitutter krakket, heriblandsdogengeinstitutter som var vurderet til at
veere meget sikre. Dette kan veere én af arsagdrnat tinvestorerne lige nu ikke er sa
begejstrede for de helt sma pengeinstitutaktier.s&idet senest med Tgnder Bank, som
tidligere er blevet udrdbt som en af de sikre sme@gpinstitutter. Sammenligner man
Djurslands Bank med en af de mere turbulente bamak SmallCap "Hvidbjerg Bank”,
handles den til Kurs/Indre vaerdi pd G40

Et af de sikreste pengeinstitutter i Norden, nerhliydea, handles til Kurs/Indre veerdi pa
1,37* Her vurderer aktiemarkedet, at virksomhedensakii mere veerd end egenkapitalen.
Vi ser nogle gange, at medicinalselskaber handlesver Kurs/Indre veerdi alene pa
forventningen om, at den fremtidige indtjening \stige. Dette kan f.eks. skyldes

forventningerne til et nyt produkt.

Spargsmalet er, om Djurslands Banks aktionzeresagige aktierne til en vaerdi, der ligger

under veerdien af pengeinstituttets egenkapital.
Pris ud fra antal kunder

En anden made at prisfastsaette betalingen for rejepestitut pa er at kigge pa antallet af
kunder og herefter seette en pris for dem. DjurdaBdnk har jf. arsrapporten i 2012 ca.
35.000 privatkunder og 3.000 erhvervskunder.

®1 http://www.startvaekst.dk/finansielle_nogletal

62 http://alm.djurslandsbank.dk/media/Djurslands_B&k3%A5rsrapport_2012.pdf
83 http://borsen.dk/kurser/virksomhedsside/hvidbjeankhtml

® http://www.proinvestor.com/aktier/Nordea+Bank/NDAOEKK.CO
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Nordea betalte i forbindelse med overtagelsen aifi&iBank op mod 10.600 kr. pr. kufide
Fionia Banks filialer havde en stratetisk vigtigagegring, som Nordea gerne ville betale for,
da tilstedeveerelsen pa Fyn var utilstreekkelig feeragelsen. Yderligere var Nordea i
budkrig med Spar Nord og Lan og Sparbank, hvillket kave presset prisen op. Djurslands
Banks portefglje har en god kreditbonitet, og deatraktivt for Sparekassen Kronjylland at

overtage Djurslands Bank.

Den nuveerende veerdi pr. kunde i Djurslands Bankgrer vi ved at tage markedsveerdien
som er kurs 140,5 * 2.700.000 aktier, hvilket gi@&®©,3 mio. kr. / antal kunder 38.000 stk. =
9.981 kr. pr. kund®. Prisen ligger relativt taet p& den pris, Nordeglbe for overtagelsen af

Fionia Bank.

Ved den tidligere udregnede Kurs/Indre veerdi viggm pr. kunde veere fglgende. Indre veerdi
pr. aktie er i regnskabet sat til 282 kr. * 2.7@Dktier 761.400 mio. kr. / 38.000 kunder
=20.036 kr. pr. kunde. Vi vurderer det dog uremlistat Sparekassen Kronjylland skal betale
20.000 kr. pr. kunde, selvom kunderne i DjurslaBdsk er solide, og der er meget fa tab pa

dem, da dette ganske enkelt bliver for dyrt.

| praksis skal prisen besluttes ud fra en forhawgdinellem de to pengeinstitutter. Der er ikke
mange storaktionaerer i Djurslands Bank, og dentendsr ejer mere end 5 % af aktierne, er
Henrik Lind fra Danske Commodites. Henrik Lind higtigere udtalt, at hans investeringer i

Djurslands Bank og Skjern Bank er langsigtede iteregger, og at han kun er i markedet for
at tiene penge og ikke er interesseret i at fAyddfse i pengeinstitutterne. Det ma forventes,
at han vil szelge, hvis han bliver tilbudt den ggtpris og dermed kan lave en god hat{del

Vi ma forvente, at der skal laegges lidt oven i dameerende bgrskurs, for at aktionaererne vil
acceptere kabstilbuddet. Vi antager, at de to pasteitter er blevet enige om en merpraemie
pa 10 %. Kursen er ved arsskiftet pa 136, og desfat Sparekassen Kronjyllands give kurs
149,6 pr. aktie * 2.700.000 aktier = 403 mio. k. dbvertagelsen, hvis vi prisfastsaetter ud fra
ultimo 2012 bgrskursen. Vi har nu fundet frem tispn for overtagelsen. Fremadrettet skal vi

finde den rigtige finansieringsmodel til kabet.

% Artikel — Danish Bank Mergers 2012
% Bgrskurs jf. Djurslands Banks arsregnskab 2012
®7 http://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstituttéité4918605.ece

Side76 af 107



HD Finansiel Radgivning — Speciale 2013 — Sune &alhg & Henrik Flink Nielsen

10.2 Valg af finansieringsmodel

Sparekassen Kronjylland er i dag en sparekassegrogdel af deres egenkapital er
garantkapital. Der har pa det seneste vaeret maager sned kunder, der ikke har kunnet
indfri deres garantbeviser. Kunderne har tabt peregk konkurser, og derfor er tilliden til

sparekassernes garantmodel fald&hdgenest har Sparekassen Djurslands direktgr pdtalt
garanterne bgr sidestilles med aktier, og betalinber veere pa hgjde med hybrid
kernekapitd®. Da der er opst&et mistillid til garantsparekasseog vi nu skal i gang med en
fusion med Djurslands Bank, tager vi skridtet ognkerterer Sparekassen Kronjylland til et

aktieselskab.

Som beskrevet i Kapitel 9, Lovgivning ved fusiom, der klare regler for, hvordan en
sparekasse skal fusionere med en bank. Da SpaeekKssnjylland har drevet virksomhed
siden 1. januar 1989, er det jf. LFV § 207 reprazsenkabet eller generalforsamlingen, der
kan tage beslutning om oplgsning af virksomhedesnudvidationen ved overdragelse af

instituttets aktiver og geeld til et aktieselskab.

Dertil skal ogsa nzevnes, at aktier i det nye aélssb skal vaere tilsvarende veerdien hos den
enkelte sparekasse og skal overdrages til en foadSparekassen Kronjylland far fusionen
var selvejende, skal denne efterfglgende ogsa sedvejende. Dette i form af en fond som

skal eje den tidligere sparekasses nye aktier.
Oprettelse af ny fond
Egenkapital — garantbeviser = ny fond

Egenkapitalen udger for 2012 i alt 2.284 mia. &g,garantkapitalen udger i alt 555 mio. kr.
Derfor skal der overfgres 1.729 mia. kr. til der fignd.

Nar pengene er overfart til fonden, vil vi straksde dem til at kebe aktier for. Pengene, der
skal overfgres, er 1.729 mia. kr. / den fastsafts.kDa Sparekassen Kronjylland i dag ikke

har nogle aktier, antager vi, at prisen for dergsaktier er kurs 190.

% Sparekassen Kronjylland Arsrapport 2012, side@2&®
8 http://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengeinstitutteitie5123622.ece

Side77 af 107



HD Finansiel Radgivning — Speciale 2013 — Sune &alhg & Henrik Flink Nielsen

Vi bruger samme princip som Sparekassen Himmerlandjte i sin tid, da den blev

omdannet til et pengeinstiffit
Kgb med aktier

| forbindelse med omdannelsen til et aktieselskab ki veelge at udstede ekstra aktier til
kgbet. Dette vil kreeve, at der er villige investotié at kebe aktierne pa markedet. Efter
fusionen vil det nye pengeinstitut stadigveek vadremabeskeden stgrrelse. Derfor kan det
veere sveert at samle opbakning til en emission af st@rrelse uden tilsagn fra stagrre
investorer. Vi forudseetter derfor, at vi har vaesamtale med en stgrre institutionel investor,
der gerne vil ind pa bankmarkedet. Efter gennemgdnupgletallene for fusionsbanken har
investoren besluttet sig for at ga med i projeKtatestoren har givet et forhandstilsagn om, at
denne vil garantere for udstedelsen af nye aktientveerdi af 403 mio. kr. i forbindelse med
tegning af aktier i sparekasseaktieselskabet. Daestoren vil vaere sikker pa, at
kapitalgrundlaget i fusionsbanken ikke forsvindedyat garanterne treekker alle deres penge

ud, har han betinget sig fglgende:

Det er en forudsaetning for gennemfgrelsen af omelaan, at garanter, der repraesenterer
mere end 90 % af garantkapitalen, veelger at ladesdgarantkapital blive stdende i

fusionsbanken de naeste fem ar.

| den forbindelse skal vi selvfglgelig i kontakt dnegaranterne, og her laver vi et

"omdannelsestilbud” til dem, da vi ikke kan tvindem til at veelge vores foretrukne lgsning.
Som led i omdannelsen skal garanterne tage stiilifiglgende valgmuligheder:

» Valgmulighed 1 Kontant indlgsning fem ar efter omdannelsen.

» Valgmulighed 2 Kontant indlgsning i to rater, som betales hiw.rhaneder og fem
ar efter omdannelsen.

e Valgmulighed 3 Ombytning af garantbeviser til aktier i sparelkagdieselskabet til
markedskurs.

¢ Valgmulighed 4 Kontant indlgsning umiddelbart efter omdannelsen.

Garanterne, som ikke har meddelt deres valg indldsperiodens udlgb, vil blive betragtet

som tilhaengere af "Valgmulighed 1”.

0 https://www.himmerland.dk/om_os/fonden/fonden/
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Valgmulighed 1 ser vi umiddelbart som den bedssaihg for fusionsbanken. Derfor vil vi
arbejde for, at kunderne veelger denne. Vi vil foreegarantkapitalen pa samme vilkar som
hidtil, hvilket skal veere incitamentet for, at gaterne beholder garantbeviserne og indlgser
dem efter valgmulighed 1. Renten til garanternepterpa 2,25 + renten for tre maneders
indskud™.

Finansieringsmodellen med kgb af aktier kan vitkesgkkende, men der er ogsa risici. Hvis
vi veelger denne lgsning, vil vi kebe Djurslands Baaktionaerer ud og dermed ogsa deres
tilharsforhold til det nye fusionsprojekt. Derfoiger vi p4 endnu en mulighed for at lave

fusionen med starst mulig opbakning fra begge pesgtitters aktionaerer.
Ombytning af aktier

En anden mulighed er at bytte aktier, hvilket nun kade sig ge@re, da vi har forudsat, at
Sparekassen Kronjylland omdannes til en bank. Viddedes muligheden for at ombytte
aktierne mellem de to pengeinstitutter. Fordelehegr at Djurslands Banks aktionzerer vil fa
nogle aktier i Sparekassen Kronjylland og dermedevea del at den fortseettende bank. Det
er selvfalgelig vigtigt, at Djurslands Banks akterer forstar og kan se visionen for det
fremtidige pengeinstitut, sa de ikke seelger ucktiéme med det samme efter ombytningen.

En ombytning af aktierne vil kunne forega sadan her

Ombytning aktier Sparekassen Kronjylland Djurslands Bank

| 1.000 kr.

Aktiekapital 1.729.382 27.000
Aktieantal 9.102 2.700
Egenkapital 2.284.616 757.000
Egenkapital pr. aktie 251 280
Barskurs ultimo 190 136
Bytteforhold 1.1360 1,0000
Fusionspreemie 10 % 1,2036

www.sparkron.dk
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Da Djurslands Bank har en hgjere egenkapital pre akar vi udregnet praemien til 13,60 %,
som Sparekassen Kronjylland skal betale ud fra leg@talen pr. aktie. Yderligere skal der
betales en praemie pa ca. 10 % til aktionzerernarsjnds Bank for at fa dem til at ga med i

fusionen.

| alt skal vi hente aktier for yderligere 1.729.3820,36 % = 352.102 mio. kr. Da kursen pa
aktien er fastsat til 190 kr. pr. aktie, skal veyligere bruge 1.853 mio. aktier for at overtage

Djurslands Bank, nar vi saetter prisen ud fra egeitédapr. aktie.
Optagelse af nye lan

Sparekassen Kronjylland kan ogsa veelge at finandigbet ved at optage et nyt lan.
Sparekassen Kronjylland optog i forbindelse medekath Sparekassen @stjylland et hybrid
lan p& 200 mio. kr. Der er mulighed for at hentenigere 100 mio. kr., hvis Sparekassen
Kronjylland gnsker detfé Hvis Sparekassen Kronjylland veelger at hente @i rhio. kr.,
skal der stadigvaek hentes yderligere 317 mio. kd %t optage hybrid Ian til overtagelsen vil
det ikke belaste kapitalen i Sparekassen Kronjgillddog betales der i gjeblikket en rente pa
10,37 % for hybrid kernekapital. Ved at optage fidnekstra 417 mio. kr. til 10,37 % i rente
vil man fa en ekstra renteudgift pa arligt 43,2 nkn, hvilket ikke vil pynte i regnskabet.
Dette kan veere en realistisk mulighed for at skaffagene, og det er ogsa den model, de

valgte ved sidste fusion.
Betaling med kontanter

| princippet kunne Sparekassen Kronjylland ogséyeaat tage pengene fra egenkapitalen og
betale Djurslands Banks aktioneerer de 417.000 kriokontant. Dette vil dog sveekke

kapitalen, og med de fremtidige kapitalkrav i mestelette ikke lgsningen i gjeblikket.

10.3 Delkonklusion

Sparekassen Kronjylland bliver det fortseettendegpimistitut, da det er vaesentligt sterre end
Djurslands Bank. Prisen pr. kunde har vi ansldetai 10.000 kr. ud fra den nuveerende
markedsveerdi. Vi veelger at omdanne Sparekasserjyamd til et aktieselskab og samtidig

lave en emission, sa vi har penge til kabet af £)unds Bank.

2 Sparekassen Kronjyllands &rsregnskab side 14
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Vi bytter aktier med Djurslands Bank og skaber ¢pemnem et incitament for aktionaererne til
at ga med i fusionen. Vi vaelger at betale en merpeapa 10 %, da vi mener, at det er nok til
at sikre os, at aktioneererne vil bytte aktierne.r @ andre alternativer til vores

finansieringsmodel, men optagelse af yderligerevibpafgre os ekstra renteudgifter, hvilket
vil pavirke regnskabet negativt for fusionsbankéad udstedelse af aktier opnar vi en bred
aktionaerskare, og herved har vi mulighed for atdné&apital pa et senere tidspunkt, hvis det

bliver ngdvendigt.

Vi veelger at give garanterne i Sparekassen Kramndlet "omdannelsestilbud”, hvor de kan
veelge en fremtidig model til placering af deresgeerSom udgangspunkt er valgmulighed 1
mest fordelagtig for banken, da aktionzererne hedesi deres garantkapital i fem ar.
Garantkapitalen er billig at forrente, da alteweitier kernekapital til en hgjere rente pa
markedet. Hvis vi tilbyder aktier i stedet for gatkapital, risikerer vi nemlig, at aktionaererne

seelger ud af aktierne efter emissionen.
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11 Organisatorisk vinkel pa fusionen

Indtil nu har vi haft fokus pa den strategiske, mkmiske og praktiske vinkel pa en mulig
fusion mellem Sparekassen Kronjylland og DjurslarBEnk. Der vil dog ogsa veere
organisatoriske forhold ved en fusion, som bgr wejes og analyseres. Derfor vil vi i dette

kapitel belyse den organisatoriske side ved entaeéfusion mellem de to pengeinstitutter.
Analyse af interessenter

En organisation, herunder pengeinstitutter, rummange forskellige interessenter og mal.
Derfor ma ledelserne i Sparekassen Kronjylland pgdlands Bank undersgge, hvem der har
betydning og/eller indflydelse pa fusionsprojekteg,hvordan dette skal handteres?

Til lgsning af dette kan interessentanalysen besyttlet den definerer de grupper/personer,
som har indflydelse pa fusionsplanerne mellem @asen Kronjylland og Djurslands Bank.
Nogle interessenter deltager direkte i projektetira gar ikke, sa der kan veere tale om aktive
savel som passive interessenter. Nogle interesséwmte have en positiv indstilling til
fusionen mellem pengeinstitutterne, mens andrehieae en mere negativ indstilling. Det er
ikke unormalt, at interessenter har flere rollerotes fusionsprojekt vil vi fremhaeve falgende

interessenter i uprioriteret reekkefglge: kundesregjansatte og eksterne leverandgrer.

Kunderne er en meget vigtig interessent for pengeinstitaéeng for en mulig fusionsbank,
da de danner det altovervejende grundlag for detpgngeinstituts indtjening. Der vil helt
naturligt vaere kunder, som oplever det at ga frilalt pengeinstitut til et mere regionalt
pengeinstitut som en vaesentlig forandring. Derfoder en risiko for, at nogle kunder vil
overveje at skifte til et andet pengeinstitut ibiodelse med en fusion. Projektledelsen bar
prioritere dette og handle herefter. Dette kuneksf. ske gennem markedsfgring af fusionen.
Her bagr man fa kunderne til at fale sig trygge fieds. at fastholde den nuvaerende radgiver,
hvor det er muligt. Desuden bgr der orienteres agghund, planer og gnsker for fusionen.
Herunder kan man med fordel opliste de fordele, kanderne vil opna fremadrettet ved at

blive en del af fusionsbanken.

Ejerne af Sparekassen Kronjylland og Djurslands Bank bgsa en veesentlig rolle i

fusionsprojektet. Dette har de via deres indflydetsy deres mulige eller ikke mulige
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godkendelse af en fusion. Nogle aktionaerer vil hetoet fokus pa at maksimere deres afkast
mest mulig. Andre aktionaerer har primeert kabt aldgoen en del af deres kundeforhold til det

lokale pengeinstitut. Bestyrelsen fungerer i praksom repraesentant for ejerne. Djurslands
Banks starste ejer er Henrik @stergaard Lind, Asyrtsom i 2011 har meddelt, at han

personligt og gennem kontrollerede selskaber eggerand 5 % af aktiekapitalen i Djurslands

Bank’®.

Alle ansatte er ligeledes en ganske veaesentlig interessent tfameléykket fusionsprojekt.
Deres dagligdag er at sta for driften af pengeimsgit, og det er ogsa hovedsageligt dem, som
skal fremkomme med kompetencer og ressourcerdibfien. Et meget relevant punkt er IT.
Der vil veere en reekke medarbejdere fra enten Sassek Kronjylland eller Djurslands
Bank, som skal over pa den andens nuveerende Ifoiphat

Dette medfarer store forandringer for medarbejdemerdagen, og det ma derfor forventes,
at fusionen af mange medarbejdere vil blive opleash en stor omveeltning i deres hverdag.
Der vil veere medarbejdere, som vil fale sig usid@ederes jobsituation og ikke mindst deres
rolle i fusionsbanken. Projektledelsen skal medvitk at denne usikkerhed minimeres. De
har mulighed for dette gennem en grundig og prakoimmunikation om tiltagene og

aendringerne i forbindelse med fusionen. Ligeledesrojektledelsen, sa snart det er muligt,
udmelde eventuelle opsigelser og rokader. Den studde kommunikation med

medarbejderne er derfor helt essentiel for at kumnm@mere usikkerhed og modstand fra

medarbejderne.

Fusionsbankensksterne leverandgreri form af den fortseettende IT-leverander er med st
sandsynlighed positiv stemt over for projektet,ddgabeholder en kunde som tilmed bliver
stagrre. De kan med fordel involveres aktivt i foldeélse med kompetencelgft af de ansatte
eller uddannelse af superbrugere. Den udtreedentivéfandgr ma omvendt forventes ikke
at veere sa positiv stemt over for fusionsprojekbisse eksterne leverandgrer er uanset rolle
meget veaesentlige interessenter. Deres accept ogegoelse af fusionsprojektet samt
indholdet vil have stor betydning for, om fusiorgpktet lykkes eller ej. Uden accept og

medspil vil der Igbende kunne opsta situationeoy lpvojektet vil magde modstand.

"3 Djurslands Bank, Arsrapport 2012, side 7
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Modstand fra interessenter

| forbindelse med projektforlgbet vil vi med stoanslsynlighed mgde modstand fra

forskellige grupper af interessenter. Dette hamulighed for at tage hgjde for pa forhand i

interessentanalysen ved at foretage en vurderindisse interessenter. Dette ggres med
henblik pa at imgdekomme modstanden bedst muligt.

Til at opdele interessenterne i forhold til indfgyde og deltagelse i fusionsprojektet kan vi

bruge nedenstdende model

Har indflydelse
Ja Nej
Deltager| Ja Ideal Gidsel
Nej Gra Ude
eminence

Model: Fra Grundbog i projektledelse, Hans MikkalseJens Ove Riis, 10 udgave 2011, side
124

Modellen kan vi bruge til at blotleegge de interesse som har betydning for

fusionsprojektet, samt til at vurdere hvem af didse bar involveres, og til at klarleegge

hvilke interessenter der kunne veere en hindring. &aprojekt mgder modstand, er det
afggrende at klarlazagge modstanden og dernzest haédien. Modstanden kan vaere meget
forskellig og komme i mange varianter. Modstanélan opsta mellem interessenter eller i
selve fusionsprojektgruppen. Dette kunne veere rbegliere, kunder eller eksempelvis i

bestyrelsen. Det bagvedliggende kan veere usikkaytreden enkelte persons fremtidige rolle
eller job som falge af forandringerne, herunderdof@elsen af mangel pa sikkerhed og
kontrol. Ved fusionen bgr vi have fokus pd, at eh af de medarbejdere, som anvendes i
forbindelse med projektet, rekvireres fra basisoigmtionen. Det er derfor ikke uvaesentligt at

skabe en naturlig integration mellem projektorgatiien og basisorganisationen.

74Grundbog i projektledelse, Hans Mikkelsen — Jems Riis, 10. udgave 2011, S. 124

Side84 af 107



HD Finansiel Radgivning — Speciale 2013 — Sune &alhg & Henrik Flink Nielsen

Basisorganisationen vil komme til at undveere ressu hvilket kan fgre til modstand mod
projektet. Der kan derved opstd speendinger melleajeltet og basisorganisationen i
fusionsbanken. Opgaven for projektlederen samtii@ktionen af Sparekassen Kronjylland
og Djurslands Bank vil derfor veere at reducere rteoaden mest muligt og opna bedst mulig

statte til forandringerne, som vil opsta i forbits#emed fusionen.

Dette har vi mulighed for at gegre via en god komikation om baggrunden for

forandringerne. Derudover kan fusionsprojektet ogedvirke til kompetencelgft gennem
kurser og undervisning samt virke anerkendende atedivolvere de enkelte og give dem
medindflydelse undervejs. Projektgruppen kunnest.@kdledningsvist indbyde alle ansatte i
Sparekassen Kronjylland og Djurslands Bank til eformationsdag, hvor baggrunden for
projektet fremleegges. De skal have information oen pobsitive fordele, som fusionen
indebeerer for dem som medarbejdere, og de skakeplgm visionen bag fusionen. Dette
geres med henblik pa at etablere den bedst mutigakming for fusionsbanken samt sikre en

optimal kommunikation fra begyndelsen.

11.1 Organisationsplan for fusionsbanken

Hvordan skal organisationen for fusionsbanken eeraadrettet, og hvordan skal den se ud,
for at vi kan lykkes med malet om at skabe et faglles og steerkere pengeinstitut til glaede
for ejerne, kunderne, ledelsen og medarbejdernelkeHaf de nuveerende ledere fra hhv.
Sparekassen Kronjylland og Djurslands Bank skatgytes pa de tunge poster fremadrettet i
en mulig fusionsbank?

Meget aktuelt er ogsa valg af direktar- og vicedisestillingerne, og dette ma forventeligt
blive et af forhandlingsspargsmalene, som partekaé na til enighed om. En mulighed for
bestyrelsen er at "ggre rent bord” og starte fusanken op med en udefrakommende, ny,
feelles direktar. Dette kan ggres med argumentetabmman gnsker at sende et signal om en
ny start uden gamle bindinger til hverken Sparekas&onjylland eller Djurslands Bank.
Omvendt vil dette ogsa medfare en risiko for, ahdeserende direktgrer siger op og af denne
grund sgger til konkurrerende pengeinstitutter)kietivil medfare et tab af stor viden og

erfaring i fusionsbanken.

Situationen i de to pengeinstitutter i dag er s#dedat Sparekassen Kronjyllands direktar,
Klaus Skjgdt, er 47 ar, og Djurslands Banks dirgkt@le Bak, er 58 ar. Sparekassen
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Kronjylland har i de senere ar opbygget erfaringlmeertagelser af andre pengeinstitutter,
og disse erfaringer vil helt sikkert ogsa med foidene bruges i fusionsbanken. Djurslands
Bank har lgbende vist stabilitet, relativt fa tabredskrivninger samt positive resultater. Den
averste ledelse, mener vi, fortsat skal veere K&4jedt, dog samtidig med at Ole Bak far en
fremtraedende rolle, da de begge kan bidrage pbsitfusionsbanken, og derved vil de ogsa
kunne lykkes med at opna de opsatte synergieffeRémte indadtil og udadtil vil det fremsta

steerkt, at ledelsen holder sammen. Nedenfor hanedtaget vores forslag til en mulig

organisationsplan for fusionsbanken.

Administrerende direktar

Kredit Interne funktioner, f.eks.

IT, HR, marketing mv.

Privat vicedirektar Vicedirektar Erhvervsdirektar
|
Filialchefer Leder af Leder af
| Private Banking | | largekundegruppen | |
Kundegruppeledere
Leder af Leder af -

specialistgruppe — mediumkundegruppen

Leder af

mediumkundegruppern

Graf: Egen tilvirkning pba. Organisationsteoripfigave Jargen F. Bakka og Eigil F.

Praktik og projekthandtering

Hvordan handteres praktikken i forbindelse med wsioh af Sparekassen Kronjylland og
Djurslands Bank? Her taenker vi iseer pa IT-leveramgpeet skifte til/fra enten Bankdata eller
SDC. Hvordan sikrer fusionsbanken, at historiskia deverfgres fra den ene IT-platform til
den anden? Derudover skal kunderne serviceres agnainkelt i denne sammenhaeng via
deres netbank. Sidst men ikke mindst hvordan sksibisbanken handtere implementering

og uddannelse af medarbejderne i det valgte sybtiat muligt? For at opna det forngdne
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overblik over fusionsprojektets omfang, herundetigmeder og udfordringer, vil vi benytte

os af 5x5 modellen. 5x5 modellen beskrives som edelsesmodel, der illustrerer
grundleeggende elementer i et projekt. Modellen egehbrugbar til opleeg og analyse forud
for projekter og til den lgbende projektplanlaegning

| modellen indgér falgende fem punKter

Projektopgaven: Hvad er den overordnede mission — hvorfor skajefitet gennemfares?

Hvad er aftalegrundlaget?

Omgivelserne:bidrager med betingelserne og vaesentlige sammegghaen
Interessenterne:etablerer det indflydelsesmaessige grundlag fgektet.
Ressourcernekompetencer og primeer viden.

Projektledelse:fastleegger, hvorledes projektet forlaber og gaglaf forskellige

ressourcer. Dette sker i sammenspil med interemseniog under ledelse af samvirket og

koordination af projektforlgbet.

Ved projektet i Sparekassen Kronjylland og DjurdeBank har vi ud fra 5x5 modellen valgt

nedenstadende elementer, som vi vil arbejde vide nsom et oplaeg til ledelsen:

Aftalegrundlaget

Fastsaettelse af mal

* Analyse af interessenterne

Projektledelse, herunder sammensaetning af projgiben

Aftalegrundlag

Det er veesentligt, at vi udarbejder aftalegrundidgeden praktiske del af fusionsprojektet,

da dette hjeelper os i forbindelse med fastseettdlsammerne for vores projekt. Gar vi det

5 Bilag 5 — 5x5 modellen.
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modsat, vil et projekt kunne blive meget vansketigthandtere og kontrollere. Lgbende i
fusionsprojektet vil vi have mulighed for at anvendores aftalegrundlag til sikring af
overholdelse af de fastsatte rammer, som vi har fmjektet. Det vil ogsa hjaelpe
projektgruppen i forbindelse med tilbagemeldingebéslutningstagergruppen, nar/hvis der
sker overskridelse af budgettet eller rammerne piajektet. Derfor er det vigtigt at fa
aftalegrundlaget defineret og aftalt, inden fuspyogektet starter. Til brug for illustrering af

aftalegrundlaget har vi nedenstdende model:

Tid

Projekt

Indhold Ressourcer

Modellen viser de forhold/dele, som udger aftaledtaget. Her taler vi om indhold, tid og
ressourcer. Trekanten viser, at de enkelte elemesaggtes ens, og at vi derfor ikke kan sendre

et forhold, uden at dette pavirker de avrige.

Dette projekt er meget vigtigt for ledelsen i Sgassen Kronjylland og Djurslands Bank, da
en funktionsdygtig IT-platform er et veesentligt dament for at opna fremtidige
synergieffekter i fusionsbanken. Vi forudseetter, vat opnar accept pa nedenstaende

aftalegrundlag i forbindelse med et opleeg:

- Tid: Opleegget skal veere pa plads inden for 12 uger.

- Midler: Der afseettes 6 mio. kr. til ressourceanvendelsatafne medarbejdere og
mulighed for brug af eksterne konsulenter.

- Malseetning: Muligheder for og konsekvenser af den praktiskedbgring af en
fusion af Sparekassen Kronjylland og DjurslandskBskal analyseres, herunder IT-
leverandgrskift og overfarsel af historisk data.rudlever skal ogsa behovet for

uddannelse af medarbejdere analyseres.
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Fastsaettelse af mal

Hvad skal vi na og inden for hvilken deadline? Baettelse af malet hjeelper os med at

klarleegge dette. Ved fastsaettelse af malet foregtef kan vi med fordel anvende SMART-

modellen for at gare malene konkrete og tydeligedévifor har vi opstillet elementerne i

modellen og beskrevet dem i forhold til den akeisituation:

Specifikt: Vi skal lave et oplaeg, hvor mulighederne for frexoat anvende enten
Bankdata eller SDC tydeliggeres. Herunder skal aima fokuseres pa, hvordan vi
sikrer overfgrsel af historisk data. Endvidere skahave afklaring omkring udgiften
samt udtraedelsesvilkar ved at veelge Bankdata 8IBEL som den fremtidige IT-
leverandgar.

Malbart: Hvilke effektivitetsbesparelser vil fusionsbankagmna ved nedlukningen af
det ene system frem for det andet, og hvor hudtigikke mindst effektivt vil det ene
system kunne anvendes frem for det andet? Herust#tat vi ogsa se pa
implementering af det fortsaettende IT-system fodankejderne.

Accepteret: Vi skal have et klart defineret projekt med aftglendlag og projektplan,
sa projektgruppen samt alle de gvrige interesséwtader projektets mal. Praecis og
klar kommunikation fra ledelsen er ngdvendigt far skabe forankring hos
medarbejderne. Ved at give centrale medarbejdetitydelse, f.eks. ved at bidrage
som en del af projektgruppen, opnar disse ejerdkabprojektet, som de kan
viderebringe til flere af de bergrte i organisaéinn

Realistisk: Vores mal er fastsat med baggrund i den tilteerdt@endelse af
fusionsbankens IT-platform fremover.

Tid: Vores opleeg skal ligge klar om 12 uger. Det et h&dgrende for projektets
succes, at alle projektdeltagere, herunder pr@d&te, medarbejdere og eksterne
konsulenter, kender malseetningerne og dermed wedl Wi vil opnd, og hvornar vi
vil opna det. Saledes har vi et feelles mal at ddbdjenimod, og dermed skabes og

sikres motivationen for projektet.
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Projektplan

For at styre fusionsprojektet i fusionsbanken, hdeun IT-leverandgrskiftet, har vi opstillet en
projektplan. Det er afggrende for en projektledehae en klar projektplan, da den kan
bruges til at fortage aendringer, styring og ikkendst kontrol undervejs i projektet pa en
struktureret made. Nedenfor ses vores projektmanplaegget/analysen:

Indsatsomrade, aktivitet, milepael Plan Timer Tidsplan i uger

Projekt 2013 Starf Stop 1| 2|3|4|5|6]7|8[9]10/11] 12
Del | - Projektplan

Afklaring af projekt 03.0605.06

Aftalegrundlag og mal 03.06©7.06

Analyse af interessenter 03.0.06

Projektorganisation opstart 03.0B1.06

Projektorganisation etableret 14)06

Del Il - Opleeg og analyse

Bankdata i forhold til SDC 17.049.07 300

Konvertering af nuveerende data 24.06.07| 600

Effektiviseringsrapport 01.002.08 450

Omkostningsrapport 01.002.08 450

Klarleeggelse af uddannelsesbehov ~ 080®708 300

Planleegning af uddannelse 08,09.08 300

Oplaeg klar 29.0716.08 300
Juridisk gennemgang 19.033.08/ 100 —
Oplaeg Klar til bestyrelsen 23.08 V
Timer i alt 2900

Projektplanen har vi opdelt i del | og del II.

Del | - omhandler projektplan og dermed det indledentejde for projektet. Projektplanen
udarbejdes pa baggrund af analyser vedrgrende milggeorganisation, aftalegrundlag og
interessenter. Disse punkter er medtaget, da vemande er vaesentlige at belyse for at opna
et optimalt projektresultat. Der er afsat 100 tintérdenne del af projektet, og vi har
indarbejdet milepeele for start- og sluttidspunkiltagerne vil ud over projektlederen ogsa

veere beslutningsgruppen.
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Del Il - omfatter de forskellige forhold, som, vi menskal medtages i oplaegget til
bestyrelsen. Dette drejer sig om Bankdata i forhtld SDC, herunder analyse af
fusionsbankens udbytte ved at anvende det enensysten for det andet. Derudover har vi
under del Il ogsa medtaget konvertering af nuvesremthta, effektiviserings- og
omkostningsrapport, klarleeggelse af uddannelsesbgilanleegning af uddannelse, opleeg

klar, juridisk vurdering samt endeligt opleeg tihaadling.

Til del 1l har vi afsat 2.800 timer over 10 ugeri Mar opsat punkterne for at klarleegge
elementerne, som vi skal gennemga undervejs. Ffa fatdt overblik over forlgbet vil det
veere relevant at udarbejde en mere preecis planrhedm ud over at preecisere tiden ogsa
beskriver, hvem, herunder projektleder, projektmieejger, ekstern konsulent mv., der er sat
til radighed for hvert punkt. Lebende i projektat @et vigtigt, at vi kan fglge op pa
timeforbruget, sa vi sikrer, at vi holder os indende aftalte rammer. Bliver det tydeligt, at
vi kommer til at afvige fra projektforlgbet, kan ngturnere til beslutningstagergruppen for at
tilrette aftalegrundlaget. Opfglgning pa timeforpeti sker normalt Igbende, ved at hver enkelt
projektdeltager laver tidsregistrering i forlgb@et er dog meget vigtigt, at vi ikke kun faglger
op pa timeforbruget lgbende, men ogsa pa opgavetssn sa vi sikrer at opgavernes lgses,

og at kvaliteten er som aftalt.

Projektorganisering

| nedenstaende diagram vises organisationsdiagrafomarojektet:

Projektejer

Leverandgr: Bankdata, SDC og Beslutningsgruppe

eksterne konsulenter

Projektlederen

Projektgruppen

Graf: Egen tilvirkning, pba. Grundbog i projektléske10. udgave 2011, Hans M. — Jens O. R.
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Diagrammet viser opbygningen af vores projektorggimn. Projektlederen skal lgbende
referere til projektejeren. Beslutningsgruppen, enen, bar besta af repreesentanter fra begge
tidligere direktioner, IT-ansvarlige fra begge peimgtitutter samt én fra juridisk afdeling.
Denne gruppe skal gennem hele forlgbet underspstigektlederen i at treeffe de rigtige
beslutninger i projektet. Lgbende i et projekt dér ogsa kunne opsta muligheder, f.eks. i
form af ny viden, som fusionsbanken vil kunne dragee af undervejs i projektet, men ogsa
efterfalgende. Pengeinstitutternes IT-leveranddeeerer lgbende ét af de mest beerende
elementer for at drive pengeinstitut. Derfor eisdb/sagte og vil veere af afggrende betydning
for projektet og ikke mindst opleegget. Vi har dagppteret ogsa at involvere en uvildig
ekspert, i form af en ekstern konsulent pa omradssm sparringspartner for

beslutningsgruppen, og ikke mindst for projektleder

Drivkraften i projektet er projektgruppen, og vi meg, at gruppen skal besta af medarbejdere
med IT-ansvar fra begge pengeinstitutter, ekstkomsulenter og specielt én eller flere med
opdateret kendskab til aktuelle systemer/programatgroverfgrsel af data mellem de to
programmer, én repraesentant fra juridisk afdelérgsuperbruger fra begge pengeinstitutter
og én repraesentant fra HR-afdelingen. En af de stdfordringer for projektet er at sikre at
konvertering af data sker tilfredsstilende, saikled ender ud i negative kundeoplevelser. For
at projektet kan blive en succes, er det derforvamdigt at fA skabt et godt, konstruktivt
samarbejde i projektgruppen i sammenspil med deemles konsulenter, som har den
ngdvendige erfaring og det ngdvendige kendskab.

Risici

| vores aktuelle projekt, hvor vi gnsker at skalbesamlet IT-system i fusionsbanken, er

risiciene ikke fa:

- Vil overfagrslen af data medfare ulejlighed ellerrgadl gene for vores kunder?

- Bliver projektet feerdig til tiden, og/eller bliver forsinket med overfgrslen af data?
- Overskrides budgettet, eller kan vi holde os infief

- Bliver det nye system optimalt implementeret owerde ansatte?

- Kommer vi under tidspres?

- Er der problemer med brugen af systemerne som &fldataoverfarsler?
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Alt dette kan medvirke til reduktion af nyttevirkig og/eller lansomhed, hvilket er yderst
vigtigt at tage hgjde for i forbindelse med progkt-oruden at gennemga risici er det ogsa

relevant at se pa positive udfald, som kan indtreeti@rojekt:

- At projektet er feerdig for tid
- At gevinsten bliver bedre end forventet

- Nye muligheder for synergier

Nar man i forbindelse med et projekt skal prevafdsekke risici, er 5x5 modellen relevant at

anvende.

Interessenter: | forbindelse med projektet kan vi risikere modstdra kolleger, herunder

behov for information/traening af ansatte.

Kunderne: Er det muligt for os at begreense eller helt undg&underne oplever gener, som
kan bringe kundeforholdet i fare?

Ressourcer:Vil vi kunne styre tiden og omkostningerne?
Projektplanen: Kan Bankdata fungere tilfredsstdiem forhold til SDC og omvendt, og vil de

fungere med de gvrige programmer i hhv. Sparekassanylland og Djurslands Bank?

Omgivelserne: Kan det valgte IT-system fremadrettet konkurrereedmde g@vrige
markedsaktarer, eller er det et utidssvarende mysted risiko for darlige kundeoplevelser?
Lever systemet op til den nuveerende geeldende lowglyog kan det justeres ved kommende

regeleendringer?

| fusionsprojektet bar vi vaere opmaerksomme paedteste risici er mulige at forudse ved
rettidig omtanke. Det vil hjeelpe os at lave enknsinalyse for at afklare og inddele de
forskellige risici i forhold til deres betydningrfprojektet. Nogle risici eller usikkerheder er
forudsigelige, som fglge af at de erfaringsvisset i andre lignende projekter. Nogle risici
kan saledes beskrives pa forhand, og dermed kamtgs ogsa udtaenkes pa forhand. Vi kan

altsd med en vis sikkerhed beskrive udfaldet, oghpiéket tidspunkt i forlgbet vi kan
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forvente, at en given risiko eller usikkerhed widireeffe. Hvad angar fusionsbankens
fremadrettede IT-system, har vi derfor allerede inwres arbejde med projektanalysen
mulighed for at tage hgjde for en ikke uveesentkt) af disse risici. Lgbende kan vi ikke
undgé uforudsigelige risici eller heendelser, ogfatevil det vaere godt at afseette tid til

lasning af disse.

Risikostyring er yderst vigtigt, og vi kan ikkeléitle os at nedprioritere dette i forhold til
projektet. Risikostyringen indebeerer, at vi somguigt arbejder henimod at undga skaderne,
far de indtreeffer, og at vi har en strategi for dtérning af dem, som indtraeffer. Derudover
omfatter risikostyring ogsd, at vi har taget hgijde om vi vil og ikke mindst kan handtere

risikoen selv, og/eller om vi f.eks. kan overfgendil en ekstern leverandgr.

11.2 Delkonklusion

Da en fusion mellem Sparekassen Kronjylland og $durds Bank har indvirkning pa
interessenterne, er det meget vigtigt at have fgiéudisse. Vi har konstateret, at ikke mindst
medarbejdere, kunder, aktionaerer og leverandgrferm af f.eks. IT, er meget vaesentlige
interessenter i den aktuelle situation.

lkke mindst pa medarbejdersiden vil en fusion mesifarsesentlige omveeltninger i
dagligdagen, og ledelsen bgr have fokus pa deitprbjektets start, saledes at det sikres, at
medarbejderne i videst muligt omfang bliver postivmedspillere i udviklingen af
fusionsbanken. En made at sikre interessenternensedspillere og deres indsats undervejs
er at involvere repraesentanter fra forskellige peupog s@rge for grundig og praecis

kommunikation og information undervejs.

Et af mange praktiske elementer set i forholdusiiénen er skiftet fra to IT-platforme til én.
Vi har her med et projekt at gare, hvor vi med &rkian inddrage 5x5 modellen, dels til at
sikre os at projektet lykkes med bedst mulig immataring, dels til at fA udarbejdet forngdne
analyser, sa de rette beslutninger treeffes. Véutdrage 5x5 modellen far vi ogsa udarbejdet
aftalegrundlag, projektplan og opsat mal. Sidst kka mindst kan vi ogsa med fordel lave
en risikoanalyse for at kunne neutralisere skadkr eituationer, fgr de indtreeffer i

fusionsprojektet mellem Sparekassen Kronjyllandgagslands Bank.
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12 Konklusion

Sparekassen Kronjylland og Djurslands Bank er figle former for pengeinstitutter, men
deres veerdier ligger ikke langt fra hinanden, odpalei dag filialsammenfald i mange byer. |
vores PEST-analyse fandt vi frem til, at de stigepdlitiske krav til rapportering og kontrol
samt en mulig hgjere Ignsumsafgift presser de mairmmmgeinstitutter. Derudover er det
meget vigtigt for pengeinstitutterne at veere meen teknologiske udvikling, selvom netop
dette er omkostningstungt. Disse forhold talerdorfusion mellem pengeinstitutterne, da de
som ét samlet stgrre pengeinstitut vil kunne del&astningerne ud pa flere kunder og opna

stordriftsfordele.

De nye 8+ regler stiller stgrre krav til pengeingternes likviditetsberedskab og bestyrelser.
Dette vil give udfordringer for de mindre pengeingter, da det kan blive dyrt at fa de rigtige

personale, likviditet, kapital og ikke mindst ITssgmer. Begge pengeinstitutter har i dag en
fin overdaekning i forhold til deres individuellelgens, som reglerne er nu, men Djurslands

Banks overdaekning vil blive reduceret, nar de i26Kal falge 8+ reglerne.

Begge pengeinstitutter har forbedret deres indiggrfROA og ROE. Djurslands Bank har dog
i sammenligningsperioden vist veesentligt starrdiktet. Begge pengeinstitutter har en
fornuftig branchediversifikation, men set ud fra dekrivningerne har Sparekassen
Kronjylland haft en hgjere risikovillighed i forhltil deres kredithandtering. | forhold til de
pengeinstitutter de sammenlignes med, ligger deeglskrivningsprocenter pa et fornuftigt

niveau.

Data fra NNE viser, at Sparekassen Kronjyllandfleae starre kunder, og flere kunder som i
2012 har leveret positive resultater i forholdDjurslands Bank. Vores data viser ogsa, at
Djurslands Banks kunder har en hgjere soliditet,abgler er en starre procentvis del af
Djurslands Banks kunder, som oplyser dem som baikidelse i regnskabet. Den hgjere
soliditet stemmer godt overens med, at DjurslandskBset ud fra deres regnskaber har en

forsigtig kreditpolitik.

Det er udfordrende at estimere pengeinstituttegaekl og omkostninger hertil og dermed
ogsa at beregne Wacc. Pengeinstitutterne har eciesderretningsmodel, som ikke kan
sammenlignes med almindelige produktionsvirksomheate de er derudover reguleret pa en
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anden made. Begge pengeinstitutters Wacc er fasd@hmenligningsperioden, og derved har

de ogsa styrket deres konkurrenceevne.

Bade Sparekassen Kronjylland og Djurslands Bank ud@vide aktivsiden uden at belaste
solvensen. Djurslands Banks regnskaber viser ddgnstibagegang, og omvendt har
Sparekassen Kronjylland en markant udlansfremgBagge pengeinstitutters GAP viser, at
de vil tiene pa stigende renter.

Set ud fra pengeinstitutternes stgrrelser har nidsat, at Sparekassen Kronjylland vil blive
det fortseettende pengeinstitut, og samtidig omdameSparekassen Kronjylland til et
aktieselskab. Vi finansierer kgbet med ombytning akfier og betaler aktionaererne i
Djursland Bank en fusionspraemie. Pa denne madeesKabionsbanken et incitament for
fusionen hos Djurslands Banks aktioneerer.

Det vil ved en fusion veere essentielt at fasthdig@rekassen Kronjyllands garanter, og
derved sikre maksimal opbakning til fusionen. Detklart, at det pa kort sigt vil veere
udfordrende at seelge fusionen til Djurslands Baaikisonaerer, da resultatet, Wacc, ICGR,
ROE og ROA pavirkes negativt. For at fa et leengeeespektiv opstillede vi derfor en
proforma resultatopggrelse fire ar frem i tidenmswiste, at resultatet pa sigt vil blive
vaesentligt bedre end i1 dag, hvilket taler for atnrganfgre fusionen. Den bedre
resultatopggrelse er betinget af mange forudsaatnimgen vi vil anbefale Djurslands Banks
aktionaerer at ga med i fusionen, da dette vil skabatgrre og mere indtjeningsstaerkt

pengeinstitut.

Begge pengeinstitutter skal, inden beslutningeneonfusion tages, have mulighed for at se
den anden parts lanebgger igennem. Djurslands Bémdslse vil formentligt veere

interesseret i at vurdere, om Sparekassen Kronpllhar nedskrevet nok pa deres
udlansengagementer. Omvendt vil Sparekassen Krangid ledelse se pa Djurslands Banks
landbrugskunder, da de to pengeinstitutter netdpnine branche adskiller sig veesentligt i
deres nedskrivningsprocenter: Yderligere har Dands Bank ikke haft besgg af

Finanstilsynet i en laengere periode. Har gennenagem@f lanebgger et positivt udfald, og
kan de blive enige om prisen for aktierne, vil v@ma, at en aktieombytning som betaling vil

veere den optimale lgsning for fusionsbanken.
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Ved fusionen er det meget vigtigt, at der fokus@&snteressenterne, sa ingen, eller i hvert
fald sd& fA& som muligt, modarbejder projektet. Lede| herunder projektledelsen i
fusionsbanken, bgr prioritere interessenterne tohave mulighed for at identificere og

pavirke dem positivt i forhold til fusionen. IT-ongangen er essentiel, og her kan ledelsen
bruge 5x5 modellen og projektplanen.
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Bilag 1 — ROA, ROE og Rentemarginal

Return On Assets (ROA)

0,71
0,61

47

107

2012
8,40
6,50

2008 2009 2010 2011 2012
Djurslands Bank (ROA) 0,28 0,64 0,56 0,35
Sparekassen Kronjylland (ROA) -1,12 0,01 0,07 -0,15
Balancen Djurslands Bank 6518 6295 6550 6586 6658
Balancen Kronjylland 11356 12671 14933 13656 17420
Arets resultat Djurslands Bank 18 40 37 23
Arets resultat Kronjylland -127 1 11 21
Arets resultat *
100

ROA= Balancen
Return On Equity (ROE)

2008 2009 2010 2011
Djurslands Bank (ROE) 3,40 8,40 7,40 4,60
Sparekassen Kronjylland (ROE) -8,40 -0,30 0,60 -1,80
Rentemarginal
Sparekassen Kronjylland 2008 2009 2010 2011 2012
Nettorenteindteegter 431,742 452,883 460,777 491,929 630,008
Rentebarende aktiver 9853,139 10973,65 13042,792 11739,28 15089,89
Rentemarginal i pct. 4,381771129 4,127005 3,5328095 4,190455 4,175033
Djurslands Bank 2008 2009 2010 2011 2012
Nettorenteindteegter 184,176 194,09 187,442 185,611 187,57
Rentebarende aktiver 5311,184 5018,776 5220,776 5343,385 5367,645
Rentemarginal i pct. 3,467701364 3,867278 3,5903092 3,473659 3,494456
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BILAG 2 - NNE
Antal virksomheder

Sparekassen Kronjylland ialt: 1120 Ansl&et antal erhvervskunder 12.900
Efter
forudseetninger: 253

Forudsaetninger:
Virksomheden har i deres regnskab offentliggjort deres pengeinstitut til Djurslands Bank, har en balance over 5 mio. og en
soliditet under 90 %.

A.netres (1.000 Egenkap (1.000 Bal (1.000 Kortf.Geeld Langf.Geeld  Soliditetsgrad
<) kr.) kr.) (1.000 kr.) (1.000 kr.) (D)

SUM 340729,00 4867677,00 24875302,00 15036747,00  4429698,00

MIDDELTAL 1346,75 19239,83 98321,35 59433,78 23815,58 29,71

Antal virk. med

negative resultater 63 24,9%
Antal virk. med
negativ egenkapital 26 10,3%

Antal i % som har

oplyst 8,7 %
deres

bankforbindelse

Antal i % som har
oplyst deres 22,6 %

bankforbindelse efter forudsaetninger
ud af dem som har oplyst bankforbindelse

Antal virksomheder 423 Erhvervskunder jf. regnskab
Djurslands Bank i alt: 3.000

Efter

forudseetninger: 104

Forudsaetninger:
Virksomheden har i deres regnskab offentliggjort deres pengeinstitut til Djurslands Bank, har en balance over 5 mio. og en
soliditet under 90 %.

A.net.res. Egenkap. Bal (1.000 Kortf.geeld (1.000 Langf.geeld Soliditetsgrad
(1.000 kr.) (1.000 kr.) kr.) kr.) (1.000 kr.) (%)

SUM 109697,00 1938301,00 9533463,00 5798217,00 1673747,00

MIDDELTAL 1054,78 18637,51 91667,91 55752,09 21736,97 34,49

Antal med negative

resultater 32 30,8%

Antal med negativ

egenkapital 11 10,6%

Antal i % som har
oplyst info 14,1%
om bankforbindelse

Antal i % som har

oplyst deres 24.,6%
bankforbindelse efter forudseaetninger

ud af dem som har oplyst
bankforbindelse
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Bilag 3 — ICGR

SPAREKASSEN KRONJYLLAND - ICGR

ERR
Capital Ratio

Return On Asset
Calc
Calc2
ICGR
@nsket ICGR %
MBK

DJURSLANDS BANK - ICGR

ERR
Capital Ratio
Return On Asset
Calc
Calc2
ICGR
@nsket ICGR %
MBK

2012

0,9559
7,6267

0,61%
0,0200
0,4468

4,48%

2

-59,19

2012

0,8557
8,7858
0,71%
0,0200
0,3758
5,32%

-22,61

2011

1,0000
6,2045

0,0200
-4,4020

-0,45%

54,02

2011

1,0000
9,3361
0,003534726
0,0200
0,6061
3,30%

2

-9,17

2010

1,0000
6,7939

0,14%
0,0200
2,0933

0,96%

22,96

2010

1,0000
9,6223
0,56%
0,0200
0,3701
5,40%

-23,17

2009

1,0000
6,0545

0,000868056
0,0200
3,8055

0,53%
2
30,86

2009

1,0000
8,9727
0,006349432
0,0200
0,3511
5,70%

2

-25,94

2008

1,0000
5,4756

-1,01%
0,0200
-0,3633

-5,50%

155,42

2008

1,0000
8,9876
0,27%
0,0200
0,8165
2,45%

-3,26
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Bilag 4 — GAP

Djurslands Bank

Beregning af RSA 2008 2009 2010 2011 2012
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og

centralbanker 562,133 73,572 49,682 83,655 72,173
Udlan og tilgodehavender til dagsvaerdi 0 0 0 0 0

Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret

kostpris 4235,007 3893,372 3819,926 3948,183 3609,442
Obligationer til dagsveerdi 514,044 1.051,83 1351,168 1311,547 1686,03
| alt 5311,184 5018,776 5220,776 5343,385 5367,645
Beregning af RSL 2008 2009 2010 2011 2012
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 1035,97 738,864 1027,373 1268,122 1204,477
Indlan og anden geeld 3390,111 3384,75 3587,396 3533,776 3593,379
Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 300 300 0 0 0

Efterstillet kapitalindskud 225,659 175,659 150,659 50 50

| alt 4951,74 4599,273 4765,428 4851,898 4847,856
Djurslands Bank 2008 2009 2010 2011 2012
RSA 5.311 5.019 5.221 5.343 5.368
RSL 4.952 4.599 4.765 4.852 4.848
GAP DKK 359 420 455 491 520
Interest Sensitivity Ratio 1,97 1,09 1,10 1,10 1,11
Balance 6.519 6.295 6.550 6.586 6.658
Relativ GAP Ratio 5,51% 6,66% 6,95% 7,46% 7,81%
Sparekassen Kronjylland

Beregning af RSA 2008 2009 2010 2011 2012
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og

centralbanker 392,257 182,848 936,63 301,481 582,724
Udlan og tilgodehavender til dagsvaerdi 0 0 0 0 0

Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret

kostpris 7526,806 7360,692 7984,527 8.658,99 10.208,73
Obligationer til dagsveerdi 1934,076 3430,107 4121,635 2778,808 4.298,43
| alt 9853,139 10973,647 13042,792 11739,275 15089,891
Beregning af RSL 2008 2009 2010 2011 2012
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker 198219 565,863 1327,911 1223,114 1.037,78
Indlan og anden geeld 6853,8098610,762 9327,301 9863,756 13.469,19
Udstedte obligationer til amortpris 158,828 913,234 1662,748 90,679 25,139
Efterstillet kapitalindskud 5 5 5 0 0

| alt 9002,829 10094,859 12322,96 11177,549 14532,114
Sparekassen Kronjylland 2008 2009 2010 2011 2012
RSA 9.853 10.974 13.043 11.739 15.090
RSL 9.003 10.095 12.323 11.178 14.532
GAP DKK 850 879 720 562 558

Interest Sensitivity Ratio 1,09 1,09 1,06 1,05 1,04

Balance 11.356 12.671 14.933 13.656 17.420
Relativ GAP Ratio 7,49% 6,94% 4,82% 4,11% 3,20%
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Bilag 5

Ledelsesmodellen

5x5 modellen
Projektets 5 grundelementer
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Bilag 6 — Wacc

Sparekassen Kronjylland

Dage

Indkomst e skat
Udbytte
Renteudgifter
Balance
Egenkapital
Garantkapital
Pulje (aktivside)
Skattesats %
Beta
Risikofrirente %
Forventet rente%
KD

L

KE

Venstre side
Hgjre side
Wacc

Djurslands Bank

Dage

Indkomst e skat
Udbytte
Renteudgifter
Balance
Egenkapital
Garantkapital
Pulje (aktivside)
Skattesats %
Beta
Risikofrirente %
Forventet rente %
KD

L

KE

Venstre side
Hgjre side

Wacc

2012
107

176
17.427
2285
555

0

25

1,50
1,61
8,00
1,12%
0,90
11,20%
0,007546993
0,01
1,90%

2012
47,120
6,80
44,71
6.657,00
757,70
910
25
1,30
1,61
8,00
0,90%
0,87
9,92%
0,005833826
0,01
1.89%

2011
-10

160

13.656

2201

577

0

25

1,50

1,61

8,00

1,33%

0,88

11,20%
0,008735021
0,013900665
2,26%

2011
23,281
0
60,46
6.586,37
705,48
0
836
25
1,30
1,61
8,00
1,20%
0,88
9,92%
0,007885735
0,012167576
2,01%

2010
21

193

14.933

2198

552

0

25

1,50

1,61

8,00

1,45%

0,89

11,20%
0,009645255
0,012813414
2,25%

2010
36,785
0
55,2
6.550,06
680,71
0
877
25
1,30
1,61
8,00
1,11%
0,88
9,92%
0,007303857
0,01189903
1,92%

2009
11

271

12.672

2093

460

0

25

1,50

1,61

8,00

2,45%

0,87

11,20%
0,015949925
0,014970058
3,00%

2009
39,969
0
101,53
6.294,89
701,56
0
867
25
1,30
1,61
8,00
2,15%
0,87
9,92%
0,014028622
0,012817553
2,68%

2008
-114

286

11.340

2071

434

0

25

1,50

1,61

8,00

2,95%

0,85

11,20%
0,018788351
0,016803791
3,56%

2008
17,766
0
182,166
6.518,73
725,30
0
750
25
1,30
1,61
8,00
3,61%
0,87
9,92%
0,023683233
0,012468459
3,62%
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Bilag 7 — Indtjening pr. omkostningskrone
Indtjening pr. omkostningskrone (omk. kr.)

Ordineaere indtaegter * 100
Indtjening pr. omk. kr. = Ordinaere omkostninger

FRA REGNSKAB
2008 2009 2010 2011 2012

Djurslands Bank indtjening pr. omk. kr. 1,10 1,21 1,21 1,14 1,25
Sparekassen Kronjylland indtjening pr. omk. kr. 0,64 1,00 1,04 0,96 1,19
BEREGNET

2008 2009 2010 2011 2012

Djurslands Bank indtjening pr. omk. kr. 1,08 1,22 1,21 1,14 1,25
Sparekassen Kronjylland indtjening pr. omk. kr. 0,61 1,04 1,06 0,98 1,23
Djurslands Bank ) 2008 2009 2010 2011 2012
Nettorente- og gebyrindteegter 246 255 254 257 273
Kursreguleringer -25 31 24 5 26
Andre ordinzere indteegter 4 6 4 4 5
Udgifter til personale og administration -167 -166 -173 -177 -175
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materieller aktiver -5 -6 -6 -8 -13
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender -31 -47 -39 -38 -48
Andre driftsudgifter (bankpakker + sektorlgsninger) -6 -21 -16 -11 -7
Sparekassen Kronjylland ) 2008 2009 2010 2011 2012
Nettorente- og gebyrindtaegter 573 588 602 646 862
Kursreguleringer -275 198 18 -101 14
Andre ordinzere indteegter 5 -10 4 32 82
Udgifter til personale og administration -362 -401 -417 -446 -550
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materieller aktiver 16 -21 -16 -24 -33
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender -87 -268 -135 -124 -213
Andre driftsudgifter (bankpakker + sektorlgsninger) -45 -77 -38 -19 -18
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Bilag 8 — Fusionsbank ICGR og Wacc

DJURSLANDS BANK - ICGR

2012 2011 2010 2009 2008
ERR 0,8557 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Capital Ratio 8,7858 9,3361 9,6223 8,9727 8,9876
Return on asset 0,71 0,003534726 0,56 0,006349432 0,27
Calc 0,0200 0,0200 0,0200 0,0200 0,0200
Calc2 0,3758 0,6061 0,3701 0,3511 0,8165
ICGR 5,32% 3,30% 5,40% 5,70% 2,45%
@nsket ICGR% 2 2 2 2 2
MBK -22,61 -9,17 -23,17 -25,94 -3,26
Fusionsbanken 2012 Wacc
Dage 2012
Indkomst e skat 154,263
Udbytte 6,80
Renteudgifter 220,88
Balance 24.084,00
Egenkapital 3.042,70
Garantkapital 555,00
Pulje (aktivside) 910
Skattesats % 25
Beta 1,50
Risikofrirente % 1,61
Forventet rente% 8,00
KD 1,07%
L 0,89
KE 11,20%
Venstre side 0,007127408
Hgjre side 0,01
Wacc 1,94%
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