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English Summary

The financial crisis has had a major impact on the danish banks. Several banks have gone
bankrupt, while others have gathered in mergers and acquisitions. As the law has tightened,
several banks have seen merger as a possible solution to continue to exist as a bank. At the
same time, mergers also contibute improved results because mergers are also cost-saving.
Mergers would also give customers greater options for variety of products etc.

I will investigate whether a merger between Djurslands Bank and Sparekassen Hobro would
be beneficial for shareholders and guarantors. If so, what organizational considerations,
should management be aware of? To illustrate the issue, I will analyze the performance of
Djurslands Bank and Sparekassen Hobro over the last three financial years combined with an
analysis of the financial viability. Furthermore I will anlyze the internal capital generation
rate and til weighted avarage cost of capital for both Djurslands Bank and Sparekassen
Hobro. In order to determine the price of Djurslands Bank, I will make an equity analysis of
Djurslands Bank. Afterwords I will debate benefits and downsites about payment metods. On
the basis of merger synergy effects [ will give my propose for a expected Annual report 2013
for Fusions Sparekassen. This annual report gives me an opportunity to anlyze the finansiel
viability for the new credit institute, and calculate new internal capital generation rate and
new weighted avarage cost of capital. On the basis of the analysis’ 1 will evaluate whether a
merger between Djurslands Bank and Sparekassen Hobro is advantageous for the
shareholders and guarantors.

The conclusion on my analysis’ is that a merger between Djurslands Bank and Sparekassen
Hobro is advantageous for both shareholders and guarantors, because FusionsSparekassen
will achieve improved results ,which will improve there resistance for further loan
impairments and intensification of the regulation. The management should therefore be aware
of the organizational issues e.g. different cultures and resistance against changes from
stakeholders. The management in FusionsSparekassen should evaluate whether it is necessary
to involve project management, which I will recommend, because a merger will affect

frustration from the imployees and it is very important that the project runs smoothly.
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Indledning

Det er i1 dag knap 5 ar siden at Finanskrisen for alvor fik fat herhjemme. Krisen har pévirket
alle pé den ene eller den anden méde — hvis man ikke selv har haft krisen inde pa livet, sd
kender man nogen som er blevet fyret, som ikke kan fa solgt sit hus eller nogen som pa anden
vis har veret pavirket af krisen.

Inden krisen havde de danske pengeinstitutter kronede dage. Der var stor udlansvakst og
rekordresultater ar efter ar, som resulterede 1 at bankaktierne steg og at tilliden til sektoren var
stor. Krisen vendte dog op og ned pé dette fra den ene dag til den anden. Fra rekordstore
overskud var der pludselig rekordstore nedskrivninger som resulterede i negative resultater,
faldende bankaktier og dalende tillid. Fra at der var fokus pa en ekspansiv kreditpolitik, blev
der gjeblikkeligt strammet op pa kreditpolitikken og der blev et starre fokus pa risikostyring,
for at minimere omkostningerne og tab og dermed optimering af indtjeningen.
Pengeinstitutternes omkostninger er siden krisen steget grundet hgjere tab pa udldn, men ogsa
kravet om gget rapportering og tilsyn har betydet egede omkostninger til pengeinstitutterne.
Derudover har den dalende tillid til sektoren betydet, at det er blevet vaesentlig dyrere at
skaffe kapital 1 markedet, hvilket ogsa har bidraget til sgede omkostninger. Dette stiller et
starre krav til indtjeningen, og da de fleste pengeinstitutter ligeledes kemper med faldende
udlan, som er basisindtjeningen for et pengeinstitut, er der flere der soger alternative lgsninger
og hermed er et redskab til omkostningsminimering. Dette har resulteret 1, at flere
pengeinstitutter har valgt at lukke filialer. Senest har Danske Bank reduceret sine filialer fra
298! filialer til 2527 filialer og derudover har man valgt at lukke 131° kasser rundt omkring i
landet. En anden méde hvorpé et pengeinstitut kan reducere sine omkostninger, er ved at
indga 1 en fusion med et andet pengeinstitut, idet dette vil medferer besparelser. Denne
losning har flere pengeinstitutter valgt at gere brug af — béde frivilligt og af ned. Ikke mindre
end 28 fusioner har der veret de seneste 3 &r*, og ifolge en analyse foretaget af Niro Invest i

efteraret 2012 forventes en reduktion i antallet af pengeinstitutter, fra de i dag 100

' Berlingske Business Finans den 7. august 2012, Rossau, “Danske Bank vil slgjfe hver tredje filial”

? http://www.danskebank.com/da-dk/om-os/Pages/fag.aspx

DR Nyheder den 24. oktober 2012, Serensen, "Danske Bank lukker 131 kasser

* DR Nyheder den 18. september 2012, Damlov, ”Se listen: 28 bankfusioner p4 tre ar — og der er flere pa vej”
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pengeinstitutter til mellem 40-50 i 2020°. Analysen understottes af Finansforbundet, der
mener at udviklingen med ferre pengeinstitutter vil fortstte®.

Et tilbageblik pd de seneste frivillige fusioner 1 2012 viser, at tendensen er, at det er de sméa
pengeinstitutter der fusionerer med hinanden f.eks. Sparekassen Vendsyssels fusion med
Sparekassen Limfjorden’. Dette kan skyldes at de mindre pengeinstitutter ensker at bibeholde
de lokale vaerdier, hvilket de vil risikere at miste, sdfremt de valgte at fusionere med et af de
starre pengeinstitutter.

I efterdret 2012 blev der pa rygtebersen spaet om en kommende fusion mellem Sparekassen
Hobro og Sparekassen Himmerland — disse rygter blev dog kraftigt afvist af Sparekassen
Himmerlands direkter Poul Damgaard®. I en rundsperge, som Bersen Finans har foretaget
blandt pengeinstitutternes direktorer, angdende deres forventninger til 2013, udtalte direkteren
for Sparekassen Hobro Per Senderup, at de er klar til at fusionere med et andet pengeinstitut’.
Grundet denne udtalelse har jeg sat mig for, at se lidt neermere pa Sparekassen Hobros
muligheder, for at finde en lokal fusionspartner til at indgd i en frivillig fusion. En mulig
fusionspartner kunne vaere Djurslands Bank, idet de geografisk ligger hensigtsmassigt i
forhold til Sparekassen Hobro. Samtidig er Djurslands Bank aktien kommet voldsomt under

pres siden krisen.

Problemformulering

I min opgave vil jeg undersege, hvorvidt det vil vaere fordelagtigt for henholdsvis garanterne 1
Sparekassen Hobro og aktionarerne 1 Djurslands Bank at de to pengeinstitutter fusionerer,
med Sparekassen Hobro som det fortsettende pengeinstitut? I givet fald, hvilke
organisatoriske overvejelser ber den nye ledelse gore sig, for at sikre sine garanter bedst

muligt?

Metode

Opgaven tager udgangspunkt i et teenkt scenarie mellem Sparekassen Hobro og Djurslands

Bank. Problemstillingen angdende en fusion mellem de 2 parter, er opstillet som et led 1

]

> DR Nyheder den 18. september 2012, Damlev, “Se listen: 28 bankfusioner pa tre &r — og der er flere pa vej’
6 Nyhedsbrevet Finans den 11. december 2012, Jgrgensen, "Rekord mange fusioneri 2012”

" DR Nyheder den 18. september 2012, Damlev, “Se listen: 28 bankfusioner pa tre &r — og der er flere pa vej’
¥ Borsen Finans den 2. november 2012, Hansen, “Sparekassedirekter afviser viden om fusionsrygte”

? Borsen Finans den 18. december 2012, Sixhgj, Sparekassen Hobro: Her er vores 2013”

]
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specialesemesteret pa uddannelsen HDFR, og dermed har problemstillingen ingen direkte

relevans til de 2 pengeinstitutter og er foretaget uden kontakt til disse.

Fgrst praesenteres de 2 pengeinstitutter, Sparekassen Hobro og Djurslands Bank. Dette
giver laeser en kort introduktion til de 2 pengeinstitutter og slutteligt argumenteres for
hvorfor de 2 pengeinstitutter er valgt. Afsnittet afsluttes med en diskussion af, hvorfor
det nye pengeinstitut skal fortaette som sparekasse frem for et aktieselskab.
Efterfglgende redeggres for de retlige rammer, der er geeldende for at drive
pengeinstitut i Danmark - til dette formal anvendes kapitaldeekningsbekendtggrelsen og
Lov om finansiel virksomhed. Endvidere redeggres kort for de nye kapitalkrav Basel I,
som indfgres gradvist over de naste par ar. Hernaest redeggres Kort for de nye regler,
der er geeldende, nar en sparekasse fusionere med en bank og fortsaette som sparekasse
- redeggrelsen tager udgangspunkt i bekendtggrelsen om fusion af sparekasse med et
aktieselskab

Pa baggrund af en regnskabsanalyse af bade Djurslands Bank og Sparekassen Hobro for
de sidste 3 seneste regnskabsar 2010, 2011 og 2012, klarlaegges hvorledes det
gkonomiske fundament ser ud inden fusionen. Endvidere foretages en analyse af
solvensprocenten. Denne analyse sammenlignes med de i samme kategori "Gruppe 3
pengeinstitutter” — disse er valgt som peergruppe, og anvendes til
performancesammenligning for arerne 2010 og 2011. Idet der ikke foreligger tal for
markedsudviklingen 2012, er nggletal beregnet pa et uddrag af Gruppe 3 institutter,
som pr. 1/3-2013 har offentliggjort regnskab - disse udggr sammen med
markedsudviklingen min valgte peergruppe. Data pa peergruppe er vedlagt som Bilag 1.
Herefter udarbejdes en rentabilitetsanalyse pa begge pengeinstitutter, med
udgangspunkt i beregning af egenkapitalens forrentning og afkastgraden. Efterfglgende
foretages beregning af nggletallene ICGR og WACC for begge pengeinstitutter og der
foretages en analysere heraf. WACC beregningen afsluttes af en diskussion omkring de

anvendte veerdier.

Efterfglgende diskuteres fordele og ulemper ved at veere garant kontra aktioneer.
Herefter finder jeg det relevant, at diskutere hvilken betalingsmetode Sparekassen

Hobro skal veelge til at betale aktionzererne. Diskussionen afsluttes af en aktieanalyse af
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Djurslands Bank aktien - denne vil danne grundlag for prisfastsaettelsen af Djurslands
Bank.

Pa baggrund af synergieffekterne, der skabes af en fusion mellem de 2 pengeinstitutter,
opstilles en ny resultatopggrelse og balance for Fusions Sparekassen 2013. Disse
benyttes til beregning af en ny forventelig solvens, ROE og ROA samt ICGR og WACC.
Nggletallene anvendes i en analyse af Fusions Sparekassens fremtidige performance.

[ en fusion mellem 2 pengeinstitutter er det vigtigt, at kigge pa de organisatoriske
forskelle - specielt hvilke kulturforskelle der er i de 2 pengeinstitutter, og i seerdeleshed
hvilke interessenter der bergres i fusionen. Interessentmodellen anvendes til at
analysere, hvilke interessenter der pavirkes af fusionen, og hermed belyser hvilke
interessenter, ledelsen bgr have ekstra fokus pa. I analysen af de 2 pengeinstitutters
kulturer, anvendes modellen "Det organisatoriske isbjerg” og samtidig redeggres for
hvilke elementer ledelsen skal veere szerligt opmaerksomme pa i forhold til
forandringsmodstand fra interessenterne.

[ forbindelse med fusionen oprettes en projektorganisation, sdledes man sikrer at
fusionen forlgber planmaessigt. En fusion er et relativt stort projekt, som medfgrer en
mindre del-projekter, bl.a. filiallukninger og ny datacentral. Projektet jeg fokusere pa i
min videre behandling er projektet “"Lukning/flytning” af filialer. Projektorganisationen
tager udgangspunkt i de vigtigste elementer i 5*5 modellen. Projektets mal opstilles
efter SMART-modellen og jeg giver mit bud p3, hvorledes projektorganisationen bgr
opbygges. Slutteligt opstilles mit bud pa en projektplan, som kan anvendes i forbindelse

med gennemfgrelsen af fusionen, indeholdende de vigtigste milepzele.

Min konkrete anbefaling tager udgangspunkt i en diskussion af hvorvidt prisen for
afregningen til aktionzererne er rimelig, samt hvilke fordele og ulemper der er ved
fusionen. Pa baggrund af denne, vil jeg i konklusionen, komme med min konkrete
anbefaling til, hvorvidt Djurslands Bank og Sparekassen Hobro bgr indga i en fusion

med hinanden.

Der vil lgbende fglges op med delkonklusioner.
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Afgrzaensning

Opgaven tager udgangspunkt i offentlig tilgengeligt materiale pr. 1/4-2013 af hensyn til, at
kunne arbejde i dybden med materialet og for ikke lebende at skulle forholde mig til nyt
materiale. Jeg vil alene anvende materiale omkring lovgivning 1 det omfang, som det er
relevant i forhold til opgavens problemstilling. Min analyse af de 2 pengeinstitutters
okonomiske fundament samt rentabilitet tager udgangspunkt i regnskabsarene 2010, 2011 og
2012. Af hensyn til opgavens omfang, er der ikke foretaget en GAB-analyse for de 2
pengeinstitutter. Jeg finder det mere relevant, at fokusere pa eventuelle synergieffekter, der vil
forekomme ved en eventuel fusion. Samt fokusere pd de konsekvenser fusionen vil have for
garanterne 1 Sparekassen Hobro og aktionarerne 1 Djurslands Bank.

Idet problemstillingen omhandler bade ekonomisk og organisatorisk perspektiv ved en fusion,
har jeg valgt, at disponere opgaven saledes, at der hovedsagligt fokuseres pa
forretningsforstdelsesdelen. Dog vil der ogsa anvendes faget organisation og projektledelse i
det omfang det er beskrevet under metode. Afsnittene er dog begraenset, idet
forretningsforstielsesdelen betegnes som det vaesentligste aspekt.

Diskussionen angéende prisfastsattelsen af Djurslands Banks aktie, vil alene tage
udgangspunkt i udregning af relevante negletal fra investeringsteori EPS, P/E og K/I — jeg

afgraenser mig fra yderligere involvering af investeringsteorien.

10
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Praesentation af pengeinstitutterne

Sparekassen Hobro

Sparekassen Hobro er en selvejende institution. Sparekassen er organiseret som en
garantsparekasse, hvilket betyder at en stor del af sparekassens kapital udgeres af
garantkapital. Forrentningen af garantkapitalen er beskrevet i vedtagternes § 2, stk. 4'°.
Sparekassens garantikapital er ikke indefrosset og kan til enhver tid indleses — dette er et
staerkt signal at sende omverdenen, idet det vidner om en sund sparekasse. Sparekassen Hobro

blev grundlagt i 1851 under navnet Spare- og Laanekassen for Hobro og Omegn. I 1973 blev
Figur 1: Kort over Sparekassen Hobros lokale filialer Spare- 0g Laanekassen for Hobro 0og

Omegn og konkurrenten
Landbosparekassen for Hobro og Omegn
sammenlagt under navnet Sparekassen
Hobro med hovedsade 1 Hobro.
Sammenlagningen af de 2 sparekasser var
en nodvendighed, for at de kunne vere
med 1 konkurrencen med de storre
pengeinstitutter. I 1980 til 2010
ekspanderede Sparekassen Hobro bade
med abning af nye afdelinger, men ogsa via

opkeb og fusioner, saledes at sparekassen i

dag har afdelinger fra Alborg i nord til
Arhus i syd.

Kilde: https://www.sparhobro.dk/om_sparekassen/sparekassen/ . 1 . .
Der eridag 178 fuldtidsansatte 1
Sparekassen Hobros 12 afdelinger.
Sparekassens hovedforretningsomrade er at udbyde finansielle lgsninger til privat- og
erhvervskunder i form af 1an, kreditter, opsparingsprodukter, skadesforsikring, livsforsikring
og pensionsprodukter. For at de kan tilbyde ovennavnte produktpalette, har de en del

samarbejdspartnere. Disse samarbejdspartnere er Totalkredit, DLR,
BankInvest/Sparlnvest/MAJ Invest/Alm. Brand Invest/SydInvest, Codan Forsikring, AP

19 Sparekassen Hobros vedtagter, side 4
' Sparekassen Hobro Arsrapport 2012, side 26

11
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Pension, Topdanmark, Letpension, Nets (PBS), Forsikringsselskabet Himmerland,

Privatsikring og Forvaltningsinstituttet for Lokale Pengeinstitutter'>. Derudover benytter de

sig af datacentralen SDC".

Sparekassen oplyser ikke deres samlede antal kunder hverken pa deres hjemmeside eller 1

deres regnskaber. Det eneste der oplyses er fordelingen mellem private og erhvervskunder 1

forhold til det samlede udlén. Fordelingen er 31% til private og 69% til erhvervskunder'*.

Nedenfor ses fordelingen péd brancheniveau.

Figur 2: Udlan fordelt pa brancher i Sparekassen Hobro

W Offentlige myndigheder

& Landbrug, jagt og fiskeri
Industri og rastofindvinding

& Energiforsyning

“ Bygge- og anlaeg

Handel
“ Transport, hoteller og restaur.
& Information og kommunikation

Finansiering og forsikring

‘ “ Fast ejendom
’ ' @vrige erhverv
Private

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Sparekassen Hobro Arsrapport 2012, side 29

Idet sparekassen ikke har oplyst antallet af kunder, har jeg beregnet et estimat for antallet af
kunder, pa baggrund af Djurslands Banks antal kunder i forhold til sterrelsen af arbejdende
kapital. Beregningen viser et estimeret antal kunder pa 35.100 stk."”, bade private og
erhvervskunder.

12007 satte sparekassen ord pé sine vaerdier. Vardierne skal beskrive den “sarlige
sparekasseand” — Narhed, Udvikling, Engagement og Tryghed. Disse 4 ord beskriver
sparekassen som et pengeinstitut, der laegger stor vagt pa blade og lokale aspekter. Det er
vigtigt for sparekassen, at de er der hvor deres kunder er, at kunderne kender de ansatte og at
der er gensidig respekt - sparekassen er til for kunderne, men kunderne er ogsa til for at

sparekassen kan eksistere. Sparekassen er engageret i lokalsamfundet og stolthed er en vigtig

' https://www.sparhobro.dk/privat/priser/samarbejdspartnere/folderlayout

" http://www.sdc.dk/MS/sdcx/Pengeautomater/by/by.htm

'* Sparekassen Hobro Arsrapport 2012, side 29

' Egen tilvirkning, Estimereret kundeantal beregnet pa baggrund af pengeinstitutternes sterrelsesgruppering
primo januar 2012 kontra arbejdende kapital ultimo dec. 2011, Bilag 2
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ressource blandt medarbejderne og kunderne. Tryghed er en vasentlig del af sparekassens

vaerdisat — den satter trumf over de gvrige parametre, idet kunderne skal stole pd og have

tillid til sparekassen.

Sparekassen stiller udover filialnettet ogsé digitale lasninger til radighed for sine kunder,

saledes at man kan fastholde de kunder som evt. matte fraflytte lokalomrédet.

Djurslands Bank

Djurslands Bank er et bersnoteret aktieselskab, hvilket vil sige at banken er ejet af aktionarer,
som far et afkast af de aktier som de har 1 banken. Afkastet ath@nger af hvordan banken
performer og en del af afkastet udbetales som udbytte. Banken har 1 2012 valgt at udbetale
udbytte igen. Udbyttebetaling har grundet bankens deltagelse 1 Bankpakke I vaeret
suspenderet 1 arerne 2008 til 2010. Banken blev grundlagt 1 1906 under navnet Folkebanken
for Rougse og Senderhald Herreder. I 1965 fusionerede banken med Banken for Kolind og
Omegn og Banken for Grenaa og Omegn — det nye navn blev da Djurslands Bank. Djurslands
Bank har i dag 15 lokale afdelinger rundt om pa Djursland — fra Grena til Arhus. Hovedseadet
ligger 1 Grenaa og de beskeftiger 1 dag ca. 200 medarbejdere fordelt rundt 1 deres afdelinger.
Banken betegner sig selv som en full-service bank for private kunder, smé- og mellemstore
erhvervsvirksomheder samt offentlige institutioner 1 markedsomrédet — dvs. at deres

Figur 3: Kort over Djurslands Banks lokale filialer L. . .
) hovedaktivitet er almindelige

yjm?’ bankforretninger sdsom at yde 1an og
: &.:',.-l, kredit, veerdipapirhandel, forsikringer og
el ‘Mq (".':'w. pensionsprodukter. Derudover tilbyder de
: ;MMMN dQ)conns ogsd realkreditprodukter til sine kunder.
tysr uowm/-‘\*' S " | De samarbejdspartnere som Djurslands
- “‘,L’“m | y - o‘m Bank benytter sig af er Totalkredit, DLR
o ; ;{ o> kredit, Bankinvest, PFA, Privatsikring,
a S Letpension, SG Finans og Den Nordiske
Tranbjerg

- 16
Kilde: http:/alm.djurslandsbank.dk/Om- Investeringsbank . Derudover benytter de

anken.1229.aspx : I
banken.1229.aspx sig af datacentralen Bankdata'’.

16 http://alm.djurslandsbank.dk/page1500.aspx
17 http://alm.djurslandsbank.dk/page1500.aspx
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Banken oplyser at de har 33.000 private kunder, 3.000 erhvervsvirksomheder og 1.500

foreninger'®. Set i forhold til det samlede udlan fordeler dette sig med 36,8% til private,

57,8% til erhvervskunder og 5,4% til offentlige myndigheder'’.

Figur 4: Udlén fordelt pa brancher i Djurslands Bank

& Offentlige myndigheder

& Landbrug, jagt og fiskeri
Industri og rastofindvinding

& Energiforsyning

“ Bygge- og anlaeg

Handel
“ Transport, hoteller og restaur.
— “Information og kommunikation

Finansiering og forsikring

V “ Fast ejendom
e i ; @vrige erhverv
Private

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Djurslands Bank Arsrapport 2012, side 28

Djurslands Bank bygger ligeledes pa lokale vardier — hvilket ogsd fremgar af sloganet ”Vi
bygger pé lokale verdier”, som er den del af deres logo. Deres verdisat bygger pa 5
parametre, Team-trivsel-tryghed, Aktiv kunderddgivning, Engageret og effektiv, Sund fornuft
1 okonomien og Lokal og synlig. Disse vaerdier vidner om, at midlet til at nd kunderne og
lokalsamfundet er via medarbejderne bade hvad angér trivslen blandt medarbejderne, men
ogsa at medarbejderne skal yde en aktiv, engageret og effektiv rddgivning - radgivningen er i
hgjsadet for at sikre kundetilfredsheden.

Bankens vardigrundlag stetter op om bankens vision og mission. Djurslands Bank vil vare
en sterk og attraktiv samarbejdspartner for bade private og erhvervsvirksomheder. Dette skal
opnas ved at tilbyde kunderne individuelle og fleksible lgsninger. Bankens mission er, at vere
en sund forretning, der garanterer aktionarerne et stabilt og konkurrencedygtig afkast
samtidig med, at det skal vere en attraktiv arbejdsplads hvor medarbejderne udger det
barende fundament.

Det er vigtigt for Djurslands Bank at vaere der hvor deres kunder er — de prioriterer den

personlige dialog med kunderne, hvilket bankens mange lokale filialer bidrager til at

'® http://alm.djurslandsbank.dk/Forretningsgrundlag.1483.aspx
" Djurslands Bank Arsrapport 2012, side 28
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opretholde. De tilbyder naturligvis ogsa selvbetjeningsprodukter saledes, at de kan betjene de

kunder, som matte fraflytte lokalomrédet.

Hvorfor fusion mellem Sparekassen Hobro og Djurslands Bank?

12012 var der ikke mindre end 16 fusioner”® imellem danske pengeinstitutter — nogle
frivillige, nogle af ned. Stigningen i antallet af fusioner vidner om, at pengeinstitutterne har
set realiteterne 1 @jnene. Tiderne har @ndret sig gevaldigt i1 forhold til for bare 7 ar siden. De
fleste pengeinstitutter keemper fortsat med faldende udln og dermed faldende indtjening.
Pengeinstitutterne er nedsaget til at agere anderledes, for fortsat at kunne vare sunde og
velfungerende virksomheder. Bade Djurslands Bank og Sparekassen Hobro lider under
faldende udlén, og dermed kan en fusion vare et redskab til at gge vekstmulighederne pa
sigt, samtidig med at en fusion ogsé vil vere en del af en rationaliseringsproces, idet en fusion
indeberer besparelser. Selvom en fusion vil koste arbejdspladser, kan det ogsa bidrage
positivt til, at medarbejderne i det fortsattende pengeinstitut far flere og bedre muligheder til
at fa dremmejobbet frem for at skulle soge til andre pengeinstitutter. Begge institutter har en
stor disponering overfor landbrugssektoren og ejendomssektoren — for Djurslands Banks
vedkommende udger den henholdsvis 13,4% og 12,4%, og for Sparekassen Hobro udger den
16% og 17%. Disse disponeringer udger en risiko for begge institutterne og kan péavirke
nedskrivningerne, idet det er indenfor disse brancher de sterste nedskrivninger foretages.
Sparekassen Hobro har grundet deres solide kapitalgrundlag valgt ikke at indefryse deres
garantkapital, hvilket ma anses som positivt, da kunderne sé selv bestemmer om de ensker at
selge eller kebe garantbeviser. Dette sender et staerkt signal til omverdenen om at
Sparekassen Hobro er et sundt pengeinstitut. Djurslands Banks aktie er faldet voldsomt siden
Finanskrisen tog til 1 2008, hvilket illustreres i grafen nedenfor, hvor der er ssmmenlignet
med andre bankaktier 1 peergruppen. Faldet i aktiekursen betyder, at den reelle markedsverdi
for banken er faldet drastisk. Aktien handles til langt under kurs indre verdi, hvilket betyder,
at markedet vurderer, at virksomhedens aktier er mindre vard end virksomhedens
egenkapital. Dette vil jeg redegere for senere under min aktieanalyse af Djurslands Banks

aktie.

**Nyhedsbrevet Finans den 11. december 2012, Jorgensen, "Rekord mange fusioner i 2012”
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Figur S: Djurslands Bank aktien og 3 andre bankaktiers fra peergruppen udvikling fra primo 2005 til 18. feb. 2013.
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Kilde: Egen tilvirkning . Y-aksen viser kursvardien og X-aksen er tidshorisonten. Grafen er lavet med udtrzk fra
Euroinvestor pa de respektive aktier overfort til Excel. Herefter er tidsintervallet udvalgt og jeg har valgt at
sammenligne seneste kurser for de 4 pengeinstitutter.

Endvidere er det interessant, at Finanstilsynet ikke har varet pd besog 1 Djurslands Bank de
sidste 2 ar*', idet der dermed er en latent risiko for eget nedskrivningsbehov. Sparekassen
Hobro havde 1 2011 beseog af Finanstilsynet, hvilket medferte et hgjere nedskrivningsbehov. 1
efteraret 2012 lukkede Tonder Bank, idet de pga. nye nedskrivninger efter Finanstilsynets
besag, ikke leengere kunne overholde solvenskravet. En gennemgang af alle Finanstilsynets
besag 1 Gruppe 3 institutter 1 2012, viser, at der 1 alt var 23 besgg. Heraf fik 16
pengeinstitutter pdkrav om yderligere nedskrivninger — hvilket svarer til at der skulle
yderligere nedskrivninger til i 70%>* af tilfeldene. Denne statistik kan virke skreemmende, og
derfor kan det betyde, at et besag fra Finanstilsynet hos Djurslands Bank kan medferer et
pakrav om yderligere nedskrivninger. Dette er selvfolgelig gaetteri, men i forhold til deres
disponering overfor brancherne landbrug og ejendomme er det ikke usandsynligt.

Djurslands Bank har 1 en artikel 1 2012 oplyst, at de er villige til at anvende en offensiv
strategi overfor potentielle erhvervskunder, som i dag er kunder i de storre pengeinstitutter™.
Kunderne er/kan vere letpavirkelige, idet de starre pengeinstitutter har valgt, at flytte deres
erhvervsafdelingerne til de sterre byer, deriblandt har Danske Bank flyttet alle
erhvervsaktiviteter fra Djursland til Randers, hvor jeg selv er ansat i1 det daglige. Disse

flytninger medfoerer at kunderne mister den lokale kontakt til rddgiveren, og Djurslands Bank

! Finanswatch den 5. november 2012, Thomsen, ”Her har finanstilsynet ikke veret i to ar”
22 Oversigt over Finanstilsynets besog i Gruppe 3 institutter i 2012, Bilag 3
 Finanswatch den 1. november 2012, Fremmen, “Djurslands Bank: Der mangler vakst”
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kan udnytte de lokale vaerdier til at tiltreekke kunder. Safremt dette viser sig, at blive en

succes, vil andelen af erhvervs- og privatkunder stige, idet man som oftest vil flytte begge
engagementer. @Pger banken disponeringen overfor erhverv skal de dog vaere opmarksomme

pa, at dette pa sigt kan medferer ogede nedskrivninger. Historisk set er nedskrivningerne

storst indenfor erhverv. Derfor skal Djurslands Bank vere kritiske overfor hvilke nye

erhvervskunder de far overfort.

En fusion mellem Sparekassen Hobro og Djurslands Bank vurderes, at vere et realistisk
scenarie 1 forhold til, at de geografisk supplerer hinanden godt — der er ikke serlige overlap —
det er faktisk kun i Arhus at der er overlap mellem afdelingerne. Begge pengeinstitutter er
betegnet som Gruppe 3 pengeinstitutter’*, hvilket betyder at begge pengeinstitutter har en
arbejdende kapital pa over 250 mio. kr. men under 12 mia. kr. og derfor ma betegnes som smé
institutter. Jeg antager at kundegrundlaget pa Djursland og Mariagerfjord-omradet ligner
hinanden ud fra det kendskab jeg har til omraderne, hvilket ogsa branchefordelingen pa udlén
vidner om. Begge pengeinstitutter leegger stor veegt pa de lokale vardier og ligner derfor
hinanden, hvilket kun vil lette fusionen, idet kunderne fortsat vil kunne genkende deres
pengeinstitut efter en eventuel fusion. Samtidig benytter de sig af nogle af de samme
samarbejdspartnere, hvilket begge vil lette en fusion. Dog benytter de sig af hver deres
datacentral, og dermed vil en fusion betyde at en del medarbejdere skal arbejde 1 nye
systemer.

Begge pengeinstitutter har faldende udlén, hvilket pd sigt vil medferer faldende
basisindtjening. Djurslands Bank har siden 2007 mistet en stor del af sin markedsvardi pga.
faldende aktiekurser, og tilliden til sektoren giver ikke anledning til at tro at kurserne vil
udvikle sig til ssamme niveau som hidtil. Banken vil uanset sin performance, vare pavirket af
hvorledes ovrige pengeinstitutter klarer sig. Hvis en bank krakker, vil dette ogsd pavirke
Djurslands Bank pga. den lave tillid til sektoren. Risikoen for yderligere nedskrivninger er
ogsa tilstede grundet disponeringen overfor landbrugs og ejendomssektoren, hvilket kan
pavirke banken negativt. Dertil kommer egede krav til pengeinstitutternes
kapitalsammensetning i lobet af de naste par ér, hvilket ogsa vil pavirke banken. Alle disse

faktorer betyder at en fusion blandt de to er hensigtsmaessig.

24 hitp://www.finanstilsynet.dk/da/Tal-og-fakta/Statistik-noegletal-analyser/Statistik-om-
sektoren/Pengeinstitutternes-stoerrelsesgruppering.aspx, tal for 2012, Bilag 4

17



Speciale Anne Bk Tolstrup 30. april 2013
Hvilke lovmaeessige krav skal et pengeinstitut i Danmark opfylde?

Et pengeinstituts opgave er at forvalte kapitel — dette formidles via dets indlanskunder, til de
kunder der har behov for finansiering 1 form af 1an og kredit. Ved at formidle denne kapital
patager pengeinstituttet sig risikoen for debitors manglende tilbagebetalingsevne.
Risikotagning er derfor et vigtigt element 1 det at drive et pengeinstitut, og derfor stilles der
krav til risikoafdekningen. Der stilles ligeledes krav til pengeinstituttets minimumslikviditet,
da indskyderne(indldnskunderne) til enhver tid har krav pd tilbagebetaling af deres indskud.
Set fra et samfundsmaessigt perspektiv, er det derfor vigtigt at sektoren er stabil. Derfor stilles
der krav til forsigtighed vedrerende den lgbende drift, sdledes man opnér en tilstrekkelig
risikospredning. Derved sikres at tab pa fx udlan ikke bliver livstruende for pengeinstituttet.
Danske pengeinstitutter er derfor underlagt kravene i Lov om finansiel virksomhed(FIL), som
suppleres af en rekke bekendtgarelser og vejledninger som Finanstilsynet har udarbejdet pa

baggrund af lovgivningen. Nedenfor vil jeg kort redegere for de vasentligste lovkrav.

Basiskapital, solvensprocent og solvensbehov

De primare regler til beskyttelse af indskyderne er reglerne om tilstraekkelig basiskapital,
samt reglerne om vardiansattelse af udldnsportefoljen som indeholder kreditrisiko.
Basiskapitalen er karakteriseret ved, at indskyderne af basiskapital er efterstillet de
almindelige kreditorer, hvis den finansielle virksomhed skulle gé konkurs. Basiskapitalen kan
udgeres af 3 slags kapital: kernekapital, hybrid kernekapital og supplerende kapital og
reguleres af bekendtgorelsen om opgerelse af basiskapital™:

- Kernekapital §4: Kan besta af fx aktiekapital eller garantkapital. For kreditorerne er
det den sikreste form for kapital, hvilket betyder, at det er denne kapital der er storst
risiko ved at investere 1.

- Hybrid kernekapital §15: Er en mellemting mellem kernekapital og ldnekapital. Det
skal vaere evigt lobende og kunne konverteres til aktier. Den hybride kernekapital mé
maksimalt udgere 50% af kernekapitalen. Sdfremt det ikke er muligt at kapitalen kan
omdannes til aktiekapital eller at den ikke er evigt lebende, kan den dog maks. udgere
op til 35% og 15% jf. § 15 stk. 2 og 3.

- Supplerende kapital §27: bestar bl.a. af ansvarlig lanekapital og er lan med legbetid
mellem 5-7 ar. Jf. §28 ma den supplerende kapital ikke udgere mere end 100% af
kernekapitalen. Supplerende kapital kan indfris 3 ar for udleb.

% Bekendtgorelse om opgerelse af basiskapital, udgivet 14. september 2012
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Kravene til basiskapitalens sterrelse er reguleret 1 FIL kapital 10, og omhandler de generelle
regler om solvens. Jf. FIL § 124 stk. 1 og 2 skal basis kapitalen mindst udgere 8% af de
risikovaegtede poster og minimum 5 mio. euro*®. Dermed er minimumssolvenskravet 8%.
Endvidere geelder jf. FIL § 124 stk. 4, at pengeinstituttets bestyrelse og direktion, pa baggrund
af vurderingen 1 henhold til stk. 1, skal opgere instituttets individuelle solvensbehov. Behovet
kan ikke veere mindre end solvenskravet eller minimumskapitalkravet jf. FIL § 124 stk. 2.
Opgerelsen af det individuelle solvensbehov tager udgangspunkt i Finanstilsynets vejledning
om tilstraekkelig basiskapital og solvensbehov for kreditinstitutter, og formélet er
fastsaettelsen af det individuelle solvensbehov, som beregnes ud fra en raekke stresstests 1
relation til det enkelte pengeinstitut. Er det beregnede individuelle solvensbehov hgjere end
det tidligere omtalte solvenskrav pa 8%, er det det individuelle solvensbehov der er geldende
for pengeinstituttet som minimums solvensen. Finanstilsynet har pr. 1. januar 2013 indfert en
ny vejledning, der indferer en reekke stramninger af den tidligere vejledning. Den nye
vejledning tager udgangspunkt i en 8+ tilgang, hvilket betyder at der tages udgangspunkt i
minimumskravet pd 8% af de risikovagtede poster. Dertil kommer et tilleg for de risici og
forhold, som ikke fuldt ud afspejles i opgerelsen af de risikovagtede poster. De almindelige
risici som et pengeinstitut patager sig, antages derfor at kunne indeholdes 1 kravet om de 8%,
og opgerelsen af det individuelle solvensbehov er dermed et redskab til at pengeinstituttet kan
tage stilling til, hvilke risici de har derudover, som nedvendigger et tilleeg 1 solvensbehovet.
Den nye opgerelsesmodel vil 1 nogle situationer, betyde et hgjere solvensbehov end efter de
tidligere geldende regler. Derudover kan Finanstilsynet med de nye regler stille krav til
hvilken type kapital der skal opfylde tillegget.

Formalet med minimumskapitalkravet suppleret med beregning af og overvejelserne omkring
det individuelle solvensbehov er, at forhindre gkonomiske problemer 1 pengeinstitutterne,
som vil have den konsekvens, at aktivernes verdi falder til en vaerdi under indskydernes krav.
En hgj solvensprocent anses som en fornuftig sikkerheds margin, men kan samtidig vere et
indikator pé, at der bremses for yderligere indtjenings- og vaekstmuligheder. Man kan dog
ikke se isoleret pd solvensprocenten, da det ikke giver nogen garanti mod evt. problemer i et
pengeinstitut. Solvensprocenten beregnes:

Solvensprocent = Basiskapital/Risikovaegtede poster

%% Bekendtgerelsen af Lov om finansiel virksomhed, udgivet 25. juni 2012
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Risikovaegtede poster

De risikovaegtede poster er jf. FIL § 142 defineret som et mal for den samlede risiko for tab,

der er forbundet med et pengeinstituts aktiviteter. Reglerne for opgerelsen af de risikovegtede
poster er reguleret i Bekendtgorelsen om kapitaldeekning®’, der er udarbejdet pé baggrund af

Basel reglerne. Basel reglerne indeholder kort fortalt 3 sgjler:

Figur 6: Illustration af Basel-sgjlerne

ElJ-direktiv [CRD)
Basel forslag

Kilde: http://www.danskebank.com/da-dk/ir/Regulering/Risikostyring/CRD-kapitalkravsdirektiv/Pages/CRD-
kapitalkravsdirektiv.aspx

1. sejle indeholder regler for de forskellige metoder til udregning af de forskellige risici
— kreditrisici, markedsrisici og operationelle risici samt mindstekapitalkravet 8% af de
risikovaegtede poster.

2. selje indeholder regler for tilsynsprocessen herunder Finanstilsynets opsyn med
kreditinstitutterne, bl.a. opgerelse af det individuelle solvensbehov.

3. sgjle indeholder reglerne for de krav der stilles til kreditinstitutternes offentliggerelse

af kapitalkrav og risikostyring.

Som det ses af figuren er reglerne for de danske kreditinstitutter underlagt dansk lovgivning,
som reguleres af EU direktiver, som i sidste ende er underlagt Basel reglerne — disse vil jeg

beskrive senere 1 opgaven.

Kreditrisiko

Kreditrisici opgeres efter reglerne 1 Kapitaldekningsbekendtgerelsens kapitel 4. Definitionen
pa kreditrisici er tab som folge af debitors misligholdelse af de forpligtigelser debitor har
indgaet overfor pengeinstituttet. [folge kapitaldekningsbekendtgerelsen § 8 kan opgerelsen af

de risikovaegtede kreditposter ske efter 2 metoder — enten standardmetoden eller den interne

?" Bekendtgerelse om kapitaldaekning, udgivet 30. december 2011
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rating baserede metode. Bide Sparekassen Hobro®® og Djurslands Bank*’ anvender
standardmetoden. Reglerne for standardmetoden er reguleret 1
kapitaldekningsbekendtgerelsens §§ 9-18. I pengeinstitutter er det kreditrisikoen, der udger
hovedparten af de risikovagtede poster, idet udlan til kunderne er hovedforretningen.
Kreditrisikoen vegtes forskelligt, athaengig af hvilke kunder pengeinstituttet udlaner til og
hvilke sikkerheder der stilles. I kapitaldekningsbekendtgerelsens bilag 3 er anfort, hvorledes
diverse engagementer og udlén vagtes 1 opgerelsen af de risikovegtede poster med
kreditrisiko. Fx vagtes udlén til detailkunder, som er karakteriseret som privat- eller mindre
erhvervskunder med et omfang pé under 1 mio. euro, generelt med 75% af engagementet’’,
og er der fx tale om et 14n med pant 1 fast ejendom indenfor 80% af ejendommens opgjorte

verdi nedvagtes kreditrisikoen til 35%"".

Markedsrisiko

Markedsrisikoen kan opdeles 1 renterisiko, valutarisiko, aktierisiko, rdvarerisiko og egne
ejendomme. Dvs. at markedsrisikoen er de @ndringer, som pengeinstituttet kan udsattes for
som folge af rente og konjunkturudsving, séledes at deres aktiver, passiver og ikke
balanceforte poster kan @ndre sig. Opgerelsen af markedsrisikoen er reguleret 1
kapitaldekningsbekendtgerelsens kapitel 5. Jf. § 34 kan opgerelsen opgeres efter
standardmetoden eller den interne model for markedsrisikoen. Metoderne vil ikke blive

beskrevet nermere.

Operationel risiko

Operationelle risici defineres som de risici for tab, som felge af fejl og haendelser som skyldes
mennesker, processer, systemer eller eksterne begivenheder. Opgerelsen af operationelle risici
er reguleret 1 kapitaldekningsbekendtgerelsens kapitel 7. Jf. § 53 kan de opgeres efter 3
forskellige metoder; basisindikationsmetoden, standardindikatormetoden eller den avancerede

malemetode. Metoderne vil ikke blive beskrevet naermere.

Likviditet
Udover kapitalkravet stilles der som sagt ogsa krav til et pengeinstituts likviditet. Det er

vigtigt, at der er hele tiden er likviditet tilstede, som pengeinstituttet hurtigt og nemt kan fa til

¥ Sparekassen Hobro Risikorapport 2011, side 1

¥ Djurslands Bank Arsrapport 2012, side 12

3% Bekendtgerelse om kapitaldaekning udgivet 30. december 2011, Bilag 3 — Standardmetoden for kreditrisiko,
Eksponeringer mod detailkunder, pkt. 14-15

3! Bekendtgerelse om kapitaldaekning udgivet 30. december 2011, Bilag 3 — Standardmetoden for kreditrisiko,
Eksponeringer sikret ved pant i fast ejendom, pkt. 16-19
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disposition, for at det overhovedet er muligt at drive den daglige forretning. Jf. FIL § 152
skal et pengeinstitut have en forsvarlig likviditet og den skal mindst udgere:
- 15% af de gaeldsforpligtigelser, som skal betales pa anfordring eller med kortere varsel
end 1 méned og
- 10% af pengeinstituttets samlede gaelds- og garantiforpligtelser fraregnet efterstillede
kapitalindskud, der kan medregnes ved opgerelsen af basiskapitalen.
Den af de 2 ovenfor nevnte som er storst, er det minimumskrav der stilles til likviditeten. Jf.
FIL § 152 stk. 2 medregnes eksempelvis kassebeholdning, fuldt ud sikre og likvide
anfordringstilgodehavender ved kreditinstitutter og forsikringsselskaber og beholdning af let

selgelige ubelante verdipapirer og kreditmidler.

Basel Il

Der har siden 2009 veret forhandlinger 1 Basel Komiteen omkring @ndringer af
kapitaldekningsreglerne — Basel II. Endringsforslaget kaldes for Basel III. £ndringerne skal
medfoerer en styrkelse af den finansielle sektors robusthed overfor skonomisk finansiel uro. Et
centralt element er, at der stilles hgjere krav til minimumskapitalen

og et hgjere krav til kvaliteten af kapitalen. Derudover er mélet at reducere kreditinstitutternes
gearing og sikre en opbygning af kapitalbuffere 1 hgjkonjunkturer og minimums
likviditetsstandarder. De nye Basel III regler implementeres 1 det kapitalkravsdirektiv som er

gzldende for alle EU-landene, og i maj 2012 blev EU enige om reglerne heri™”.
Figur 7: Kapitalkrav Basel II vs. Basel 111
Krav til kapital under Basel Il og Basel lll

#Baselll
. I I -

Renkernekapital Hybrid kerndcapital Baskskapital

Som skrevet
tidligere er

kapitalen 1 et

kreditinstitut
sammensat af 3

slags kapital —

Procent & risikoveagtede aldiver
L I 5 TR N [ x I R R

kernekapital, hybrid
kernekapital og 0
supplerende kapital.

Nér Basel III er fuldt

Kilde: http://www.pwc.dk/da/nyt/finance/risk/basel-iii.jhtml

indfaset, vil kravet til den rene kernekapital vare steget til 4,5% og kravet til den hybride

32 Finanswatch den 15. maj 2012, Fremmen, "EU enige om nye kapitalkrav til bankerne”
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kernekapital vaere steget til 6%. De skerpede kapitalkrav 1 Basel III set 1 forhold til Basel 11
illustreres 1 figuren ovenfor, og som det ses bliver der en vasentlig foragelse af

kapitalkravene nar Basel 111 er fuldt indfert.

Udover de ogede kapitalkrav indferes der ogsé en kapitalbevaringsbuffer og en modcyklisk

buffer. Begge skal udgere 2,5%" af de risikovaegtede poster. Den modcykliske buffer skal
oparbejdes 1 perioder med vekst, hvor der opbygges systemiske risici — dette kan fx vere nar
udlansvaeksten i1 en hgjkonjunkturperiode er hgj, séledes at instituttet er ekstra sikret, hvis det

skulle rammes af konjunkturnedgang efterfalgende. Kravene til de nye kapitalbuffere er

illustreret nedenfor.

Figur 8: Kapitalkrav inkl. kapitalbuffere Basel II vs. Basel I1I

Oversigt over krav til kapital inklusive
kapitalbuffere

= Modcyklisk buffer
m Kapitalbevaringshuffer
m Kapital

Kilde http://www.pwec.dk/da/nyt/finance/risk/basel-iii.jhtml

Safremt et kreditinstitut ikke kan overholde kravene til kapitalbufferne, vil de blive underlagt
restriktioner, der betyder at de vil blive begranset 1 anvendelse af indtjeningen indtil kravene
er pa plads, hvilket betyder, at de fx ikke kan ege udlanet for de opfylder kravene. Der stilles
desuden krav om, at kapitalbufferne skal indeholde den kapital der er mest modstandsdygtig,
dvs. ren kernekapital som fx aktiekapital. Basel III forventes at vaere implementeret fuldt ud i

2019°*,

Shttp://www.nationalbanken.dk/DNDK/FinansStab.nsf/side/Implementering_af kontracykliske_kapitalstoedpud
erl!OpenDocument
** https://www.danskebank.com/da-dk/ir/Regulering/Risikostyring/Pages/BasellIICRDIV.aspx
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Fusion mellem en sparekasse og en bank

Pr. 28. september 2012 blev det muligt for en sparekasse at fusionere med en bank eller et
sparekasseaktieselskab, hvor sparekassen forbliver det fortsattende institut. Bekendtgerelsen
om fusion af en sparekasse med et aktieselskab, som har tilladelse til at drive
pengeinstitutvirksomhed®” regulerer reglerne herom. Denne bekendtgerelse finder anvendelse,
safremt jeg gennem arbejdet med min opgave finder ud af, at fusionen mellem Sparekassen
Hobro og Djurslands Bank er fordelagtig. Jeg vil her kort redegere for de vaesentligste
elementer 1 bekendtgerelsen.

Der skal udarbejdes en fusionsplan og en fusionsredegerelse. Fusionsplanen skal bl.a.
indeholde oplysninger omkring de fusionerede selskaber inkl. alle de ovrige pengeinstitutter,
som tidligere er fusioneret med de involverede selskaber. Derudover skal selskabernes
hjemsted oplyses, betingelserne og tidspunktet for fusionen og hvorledes fusionen beskattes
skal ogsa fremga af fusionsplanen. Endvidere skal det ogsd fremgd, hvorledes der skal ske
vederlag til bankens aktionzrer, som mister deres aktier 1 fusionen — dette vederlag kan enten
betales kontant eller med garantbeviser i1 den fortsattende sparekasse jf. § 4.
Fusionsredegorelsen skal indeholde en redegerelse for baggrunden for fusionen, og skal
selvfolgelig kunne redegoare for det, der er noteret i fusionsplanen. Fusionsredegorelsen skal
ogsa indeholde en mellembalance pa de fusionerede selskaber, og samtidig skal det tydeligt
fremgd, hvem der kan vedtage fusionen, hvilket er henholdsvis generalforsamlingen og
repraesentantskabet. Derudover skal der laves erklaering fra en vurderingsmand(revisor), om
fusionen blandt de to involverede institutter, er ekonomisk forsvarlig og om kreditorerne er
daekket efter fusionen. Derudover skal der opstilles nye vedtagter for det fortsaettende

pengeinstitut.

Pengeinstitutternes gkonomiske fundament

[ analysen af pengeinstitutternes ekonomiske fundament, er det relevant at foretage en
regnskabsanalyse for begge parter, altsd Djurslands Bank og Sparekassen Hobro. Begge
regnskabsanalyser tager udgangspunkt i de 3 seneste regnskabsar, altsa 2010, 2011 og 2012.
Udover at analysere udviklingen i regnskabsposterne, analyseres ogsé udviklingen 1
solvensprocenten og det individuelle solvensbehov. Endvidere er det soliditetsmaessigt

vasentlig at analysere kernekapitalprocenten, idet denne belyser forholdet mellem

*% Bekendtgerelse om fusion af en sparekasse med et aktieselskab, som har tilladelse til at drive
pengeinstitutvirksomhed, udgivet 27. september 2012
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kernekapitalens andel i procent 1 forhold til de risikovagtede poster. Kernekapitalprocenten
udregnes ved hjelp af kernekapital og hybrid kernekapital. Den supplerende kapital holdes

udenfor, set i1 forhold til nar solvensprocenten beregnes. Det individuelle solvensbehov er en
kompleks storrelse, der ikke umiddelbart kan sammenlignes pa tvers af pengeinstitutter, da

der er lokale forhold der kan spille ind og de udferte stresstests kan indeholde forskellige
forudsatninger — dog siger negletallet lidt om pengeinstituttets robusthed. Det giver mening

at sammenholde solvensprocenten mod dets faktiske kernekapitalprocent, da afstanden

mellem de to negletal forteller noget om den overkapitalisering, 1 form af supplerende

kapital, som pengeinstituttet har.

Arsrapport Djurslands Bank

Af arsrapporten fra 2012 fremgér det, at Djurslands Bank kom ud af 2012 pd med et solidt
overskud pa 47,1 mio. danske kr. Nedenfor er opstillet relevante poster og negletal til brug for
analysen af udviklingen 1 Djurslands Bank de sidste 3 r. I den videre analyse benyttes

betegnelse kr., alle tal er 1 DKK.

Tabel 1: Uddrag af vaesentligste regnskabsposter for Djurslands Bank

Djurslands Bank
| TDKK 2012 2011 2010
Netto rente og gebyr indtaegter 273.216 256.862 254.386
Kursreguleringer 26.392 4.905 24.340
Udgifter til personale og administration 175.383 177.162 172.694
Nedskrivninger 47.876 38.260 39.267
Arets resultat efter skat 47.120 23.281 36.785
Egenkapital 757.656 705.476 680.714
Basiskapital 717.457 683.688 767.567
Indlan inkl. puljer 4.503.086 4.398.012 4.482.541
Udlan 3.609.442 3.948.183 3.819.926
Solvensprocent 16,60 15,30 15,70
Solvensbehov 9,70 8,50 8,00
Kernekapitalprocent 17,30 16,00 14,30
Nedskrivningsprocent 1,00 0,80 0,70

Kilde: Egen tilvirkning pi baggrund af Djurslands Banks Arsrapport 2012, Bilag 5
Af ovennavnte tal ses det, at Djurslands Bank har gennemgaet en positiv udvikling de sidste
3 &r pé trods af den generelle gkonomiske afmatning i markedet. Alle 3 regnskabsar viser et
positivt resultat, og 1 s@rdeleshed resultatet 1 2012 ma betegnes som sardeles tilfredsstillende.
Fra 2011 til 2012 er resultat efter skat steget med 23,8 mio., svarende til en stigning pa ca.

102,4%. Stigningen skal iser tilskrives de stigende basisindtaegter i form af rente og
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gebyrindtegter samt de stigende kursreguleringer. Fra 2010 til 2012 er der sket en samlet
stigning i drets resultat pa ca. 28%. Arsagen til at tallet er sa lavt i forhold til stigningen fra
2011 til 2012 skyldes, at banken fra 2010 til 2011 oplevede et fald i resultatet pa 13,5 mio. kr.
Faldet var et folge af vigende kursreguleringer.

Bankens basisindtegter, netto rente- og gebyrindtegterne, er i perioden steget med 18,8 mio.
kr. svarende til en stigning ca. 7,4%. I disse tider med faldende udlan, m4 denne stigning
betegnes som varende en tilfredsstillende udvikling. Banken har 1 2012 nydt godt af en
stigende rentemarginal, og dertil har de lave realkreditrenter betydet, at mange kunder har
omprioriteret 1an 1 ejendomme, hvilket har resulteret 1 en stigende gebyrindtegter, som ogsd
har bidraget positivt til udviklingen. Desuden har mange kunder valgt at samle alle sine
bankforretninger i banken og samtidig har banken oplevet en relativ stor tilgang af nye
privatkunder®®, hvilket ogsa har bidraget positivt til resultatet.

Bankens udlén er faldet samlet i perioden, dog formaede banken faktisk fra 2010 til 2011 at
oget udlanet med 128 mio. kr. svarende til en stigning pa ca. 3, 3%, men har efterfolgende
oplevet et markant fald i udlanet pa 338 mio. kr., hvilket svarer til et fald pa ca. 8,6% fra 2011
til 2012. Denne udvikling er ikke tilfredsstillende for banken, men grundet de svere
markedsforhold, er det tendensen for de fleste pengeinstitutter i dag. Befolkningen sparer op
og afvikler gaeld frem for at forbruge, hvilket ogsa viser sig 1 udviklingen af indlan som 1
perioden er gget. Isar fra 2011 til 2012 steg indl&net med 105 mio. kr., hvilket svarer til en
stigning pa ca. 2,4%, hvorimod de fra 2010 til 2011 oplevede et lille fald — i hele perioden er
indlanet gget med beskedne 0,5% svarende til 20,5 mio. kr.

En dybere analyse af tallene bagved netto rente- og gebyrindtegterne viser, at banken har
mindsket sine renteudgifter med 10,5 mio. svarende til et fald pé ca. 19,1% 1 perioden.
Samtidig er gebyrer og provisionsindtegterne steget med 15,1 mio. svarende til en stigning pé
ca. 20,7%, medens renteindtegterne fra udlan er faldet med 10,4 mio. kr. svarende til et fald
pa ca. 4,3% 1 den 3-arige periode — dog steg de lidt 1 2011 grundet eget udlén, sa isoleret set
fra 2011 til 2012 faldt renteindtegterne med 13,8 mio. kr. svarende til et fald pa ca. 5,6%.
Udviklingen med faldende renteindtaegter og faldende renteudgifter er en positiv udvikling
samlet set, da Djurslands Bank derfor formér, at opretholde basisindtjeningen. Onskescenariet
ville selvfolgelig have veret, stigende renteindtegterne og dermed en stigende
basisindtjening. Det vasentligste er, at basisindtjeningen opretholdes, idet renteudgifterne er

faldet. Faldet i renteindteegterne skyldes uden tvivl faldet i udlanet, medens faldet 1

3 Djurslands Bank Arsrapport 2012, side 2
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renteudgifterne ma tilskrives flere ting — 1. renten pa indlén er faldet og dermed falder
renteudgiften til indldn. 2. renten til kreditinstitutter og centralbanker er faldet med nasten
50% - hvilket haenger sammen med at geld til andre kreditinstitutter og centralbanker er
faldet med 64. mio. kr. 3. Mange kunder har valgt a satte deres likviditet ind pa
pensionsordninger, og da mange af sddanne ordninger ofte er investeret 1 pulje eller eget
depot, undgér banken rentebetaling af indestaende.

Djurslands Bank har oplevet kraftige udsving 1 kursreguleringerne de seneste 3 ar. I arerne
2010 og 2012 har kursreguleringerne bidraget serdeles positivt til de flotte resultater.
Kursreguleringer er ikke en del af kerneforretningen for et pengeinstitut, hvorfor det er
interessant at bemaerke, hvor stor en andel af resultatet der oppebares af kursreguleringerne. I
2010 udgjorde de 66,2% af resultatet og 1 2011 og 2012 udgjorde de henholdsvis 21,1% og
56%. Djurslands Bank er i stand til at skabe en basisindtjening, om end man kan sige, at
safremt der ikke havde vaeret kursreguleringer ville arets resultat have vaeret vaesentlig
mindre.

Udviklingen i udgifter til personale og administration har veret stigende 1 analyseperioden
med 2,7 mio. kr. — dette svarer til en stigning pa 1,56%. Det gennemsnitlige antal
fuldtidsansatte er faldet fra 189,7 til 182,17 og udgiften til lon hertil er ogsé faldet.
Stigningen i den samlede udgift skyldes derimod lenstigninger til direktion, bestyrelse og
reprasentantskab, der er steget 7,5% 1 den 3-arige analyseperiode. | krisetider kan det vere et
omt punkt at ledelsen opnar lenstigninger, nar der ellers er fokus pd omkostningsminimering.
Stigningen pé 1,56% 1 udgifterne til personale og administration set 1 forhold til stigningen 1
basisindtaegterne pa 7,4% ma siges at vere positivt.

Nedskrivningerne er fra 2010 til 2011 faldet marginalt, for s at stige kraftigt 1 2012 — samlet
set er nedskrivningerne steget med 8,6 mio. kr. svarende til en stigning pa ca. 21,9% - den
procentvise stigning fra 2011 til 2012 er dog ca. 25,1%. Det er alene de individuelle
nedskrivninger som er steget i perioden, medens de gruppevise nedskrivninger er faldet.
Banken har 1 deres regnskab angivet, at hovedarsagen til de egede nedskrivninger skyldtes
Finanstilsynets nye regler om vardiansettelse af aktivers vaerdi 1 engagementer, som har
registreret objektiv indikation for verdiforringelse(OIV)*®. Banken har grundet de stigende
nedskrivninger oplevet en stigning 1 nedskrivningsprocenten fra 0,7% 12010 til 1,0% 1 2012.
Bankens nedskrivninger er primart foretaget pa erhvervskunder, som banken forventer vil

komme 1 problemer med at afvikle sin gald pga. det lave forbrug hos forbrugeren. Samtidig

37 Djurslands Bank Arsrapport 2012, side 24
38 Djurslands Bank Arsrapport 2012, side 4
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oplyser banken, at hovedparten af nedskrivningerne pa erhverv er foretaget indenfor
landbrugserhvervet samt pa ejendomme og byggeribranchen™. Bankens andel af kunder
indenfor landbrugssektoren er i dag 12% og med udsigterne til faldende landbrugsstette vil
det blot forvaerre nedskrivningsbehovet i pengeinstitutterne vurderer Finanstilsynet ™.
Derudover oplever banken en stigning i private kunder, som grundet arbejdsleshed og
skilsmisser, ej heller kan afvikle gzelden®.

Sammenligner man Djurslands Banks udvikling 1 nedskrivningsprocenten med peergruppens
udvikling, har Djurslands Banks nedskrivningsbehov varet mindre. I bade 2010 og 2011 14
den gennemsnitlige nedskrivningsprocent for samtlige Gruppe 3 institutter pa 2,2%"%, hvor
Djurslands Banks 14 pa henholdsvis 0,7 og 0,8%. I 2012 var den gennemsnitlige
nedskrivningsprocent i peergruppen 2% i forhold til Djurslands Banks pa 1%. Dermed kan
det konstateres, at Djurslands Banks nedskrivninger er pene — altsd vasentlig mindre end de
pengeinstitutter som har samme storrelse arbejdende kapital, hvilket ma betegnes

tilfredsstillende.

Egenkapitalen 1 Djurslands Bank er steget i perioden med 11,3% svarende til 76,9 mio. kr.,
hvilket skal tilskrives de positive arsresultater. Basiskapitalen er faldet 1 analyseperioden —
den er i alt faldet med 50,1 mio. svarende til et fald 6,5%. Det sterste fald var 1 2011, idet
banken indfriede ansvarlig lanekapital pa 101 mio. kr. i efteraret 2011.

Ca. 75% af bankens indlan og anden geld er pa anfordring mens resten fordeler sig fra 3
maneder og op til over 5 ar. Djurslands Bank har et stort likviditetsoverskud svarende til mere
end 1.300 mio. kr. — dette svarer til en likviditetsoverdakning pa 206,5%" og ma siges at
vaere serdeles tilfredsstillende 1 forhold til lovens krav jf. FIL § 152. Bankens solvensprocent
er 1 analyseperioden steget fra 15,7% til 16,6% - dette svarer til en stigning pé ca. 5,5%, pa
trods af at basiskapitalen er faldet i analyse perioden. Grunden til at solvensprocenten stiger,
nar nu basiskapitalen falder skyldes, at de risikovagtede poster falder fra ca. 4,9 mia. kr. 1
2010 til ca. 4,3 mia. kr. 1 2012. Dette fald beror bl.a. pa det faldende udlan der har vaeret i den
samlede periode. Idet udlanet falder, falder de risikovaegtede poster med kreditrisiko, hvilket
ogsa fremgar af bankens risikorapporter henover perioden. De risikovagtede poster med

markedsrisiko og operationel risiko opvejer faldet i kreditrisikoen en smule, da de har varet

%% Djurslands Bank Arsraaport 2012, side 4

0 Finanswatch den 20. februar 2013, Attrup og Brahm, ”Millardtab truer banker”
*! Djurslands Bank Arsrapport 2012, side 3

*2 Peergruppe, Bilag 1

* Djurslands Bank Arsrapport 2012, side 5
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svagt stigende 1 perioden, hvilket ogséd fremgar af risikorapporterne for 2010-2012. Den
stigende markedsrisiko kan fx skyldes en stigning i beholdningen af veerdipapirer. Idet posten
ikke er opdelt er det ikke muligt at kommentere pa hvad stigningen konkret skyldes.
Sammenholdes solvensprocenten med det individuelle solvensbehov, har Djurslands Bank en
solvensoverdakning pd 6,9% efter de gamle regler om opgerelsen af solvensbehovet. Banken
forventer en stigning i det individuelle solvensbehov svarende til 1-1,5%"*, nar de fra 1/4-13
vil opgere solvensbehovet efter 8+ modellen, som jeg har beskrevet tidligere 1 opgaven.
Banken vil fortsat have en fornuftig solvensoverdaekning pa over 5% nar den nye metode
anvendes. Bankens solvensoverdaekning er faldet fra 7,7% 1 perioden - dette skyldes et
stigende solvensbehov ud fra de gennemforte stresstests. Kernekapitalprocenten er ligeledes
steget 1 perioden fra 14,3% til 17,3% - en stigning svarende til ca. 21%. Idet spaendet mellem
solvensprocenten og kernekapitalprocenten er blevet mindre, og at kernekapitalprocenten nu
er hgjere end solvensprocenten betyder, at den samlede kernekapital efter fradrag er hgjere
end basiskapitalen. Dermed udgeres basiskapitalen alene af kernekapital og hybrid
kernekapital. Banken indfriede 1 2011 supplerende kapital for 101 mio. kr., som de havde
optaget 1 forbindelse med Bankpakke II — kreditpakken. Dette betyder, at alt bankens
ansvarlige kapital, nu alene udgeres af egenkapital og hybrid kernekapital pa 50 mio. kr. uden
statsgaranti, og derfor er kernekapitalprocenten hgjere end solvensprocenten. Dermed kan det
konkluderes at Djurslands Banks kapitalforhold er serdeles gunstige. Sammenligner jeg
Djurslands Banks solvensprocent og kernekapitalprocent med peergruppens”, ligger
Djurslands Bank en smule under gennemsnittet 1 henhold til solvensprocenten, hvor
gennemsnittet 1 2010, 2011 og 2012 var henholdsvis 20,1; 22,2 og 17,9%.
Kernekapitalprocenten er ogsé hejere for peergruppen end den er for Djurslands Bank. Dog er
de alle lavere end solvensprocenten, hvorfor jeg konkluderer, at selvom Djurslands Bank er

under niveau pa solvensen, har de fortsat bedre kapitalsammensetning end peergruppens.

Arsrapport Sparekassen Hobro

Af arsrapporten 2012 fremgér det, at Sparekassen Hobro kom ud af 2012 med et pant
overskud pa 35,7 mio. kr. hvilket er en vasentlig forbedring af forrige érs resultat. Nedenfor
er opstillet relevante regnskabsposter og negletal til brug for analysen af udviklingen 1
Sparekassen Hobro de sidste 3 ar. I den videre analyse benyttes betegnelse kr., alle tal er 1

DKK.

* Djurslands Bank Arsrapport 2012, side 5
* Peergruppe, Bilag 1
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Tabel 2: Uddrag af vaesentligste regnskabsposter for Sparekassen Hobro

Sparekassen Hobro
| TDKK 2012 2011 2010
Netto rente og gebyr indtaegter 244.595 221.271 222.534
Kursreguleringer 10.029 3.900 10.181
Udgifter til personale og administration 160.723 160.149 162.555
Nedskrivninger 39.855 79.645 36.520
Arets resultat efter skat 35.658 -16.446 15.722
Egenkapital 1.044.517 1.039.112  1.051.133
Basiskapital 963.399 979.313 1.055.692
Indlan 3.373.050  3.336.320  3.251.076
Udlan 3.077.390 3.177.478  3.319.881
Solvensprocent 22,00 23,40 22,90
Solvensbehov 11,45 11,60 9,80
Kernekapitalprocent 22,00 23,00 21,80
Nedskrivningsprocent 1,00 1,90 0,80

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Sparekassen Hobros Arsrapport 2012, Bilag 6
Sparekassen Hobro har i to ud af de tre analyseér formaet at skabe et positivt resultat, om end
resultatet i 2012 er marginalt lavere end forventningerne*®. 1 2011 havde sparekassen besog af
Finanstilsynets, og var efterfelgende nedsaget til at oge nedskrivningerne. Finanstilsynet
konstaterede at sparekassen 1 nogle tilfeelde havde foretaget for sma nedskrivninger pa sterre
engagementer med OIV, da man bl.a. havde anvendt en forkert model til opgerelsen*’. De
ekstra nedskrivninger medfoerte, at sparekassen for forste gang i 25 ar leverede et negativt
resultat®™. Af ovenstiende tal ses det, at Sparekassen Hobro gik fra at have et positivt resultat
12010 pa 15,7 mio. kr. til at have et negativt resultat 1 2011 pa -16,4 mio. kr. - et fald der
svarer til ca. 204,6%, hvilket var meget utilfredsstillende. Underskuddet er efterfolgende
vendet til et positivt resultat 1 2012 pd 35,7 mio. kr., hvilket mé siges at vere saerdeles
tilfredsstillende, om end resultatet er en smule lavere end forventet®. Forbedringen af
resultatet svarer til en stigning pa ca. 316,8%. I hele perioden har sparekassen oget resultatet
med ca. 126,8% - hvilket er tilfredsstillende set 1 forhold til de svaere markedsvilkar.
Stigningen skal iser tilskrives de stigende basisindtegter 1 form af netto rente- og
gebyrindtaegter, som er steget med 22 mio. kr., svarende til en stigning péa 9,9%. Der har 1

perioden varet svingende kursreguleringer, som 1 alle &r har bidraget positivt til resultaterne.

4 Sparekassen Hobro Arsrapport 2012, side 10

*7 Finanstilsynet, Redegerelse om inspektion i Sparekassen Hobro, side 2
* Sparekassen Hobro Arsrapport 2011, side 3

%9 Sparekassen Hobro Arsrapport 2012, side 10

30



Speciale Anne Bk Tolstrup 30. april 2013
Det vaesentligste for resultatet er dog, at nedskrivningerne er faldet drastisk med 39,8 mio. kr.
fra 2011 til 2012 — svarende til et fald pa ca. 50%.

En dybere analyse af sparekassens basisindtegter, som udgeres af netto rente- og
gebyrindtaegterne, viser en rigtig positiv udvikling. P4 trods af faldende udlan og stigende
indlan er renteindtaegter steget med 8,7 mio. kr., hvilket svarer til en stigning pé ca. 4,4%.
Samtidig er renteudgiften til indlén faldet med 5,7 mio. kr., hvilket svarer til et fald pa 9,8% -
dette belab er renset for renteudgiften til garantkapitalen, grundet de nye regler om, at
sparekasser ikke pa forhdnd mé fastsatte forrentningen, men skal vente til arsregnskabet
godkendes. Garantrenterne udgjorde 1 2010 7,6 mio. kr., 1 2011 udgjorde de 8,2 mio. kr. og 1
2012 udgjorde de 7,6 mio. kr. Tallene 1 ovenstaende tabel er reguleret for renteudgiften til
garantkapital, sdledes at tallene er sammenlignelige og anvendelige til mine beregninger i
rentabilitetsanalysen. Da sparekassen har formaet at gge renteindtaegterne og saenke
renteudgifterne, selvom udlan er faldet og indlén steget, kan jeg konkludere at de har
forbedret sin rentemarginal markant, hvilket har resulteret i en forbedring af
basisindtjeningen. Gebyrindtegterne er steget med 6,3 mio. kr., svarende til en stigning pa ca.
11,1%, grundet at mange af kunderne har omprioriteret lanene i deres ejendomme grundet det
rekordlave renteniveau. Dertil oplever sparekassen en gget interesse for investering i
verdipapirer, hvilket ogsd bidrager positivt til stigende gebyr- og provisionsindtaegter™.
Kursreguleringer har 1 perioden varet svingende, men har bidraget til de positive resultater.
Da de ikke er en del af kerneforretningen, vil jeg pd samme vis som jeg har gjort for
Djurslands Bank, se hvor stor en andel af resultatet der oppeberes af kursreguleringerne. |
2010 udgjorde de ca. 64,8% af resultatet, 1 2011 udgjorde de 23,7% og 1 2012 udgjorde de
alene ca. 28,1%. Idet kursreguleringernes andel 1 2012 ikke er hgjere, hvor Djurslands Banks
andel udger 56%, bevidner om at Sparekassen Hobro, har varet bedre til at skabe
basisindtjening, som ogsa tidligere konstateret.

Udviklingen i udgifter til personale og administration har i perioden varet faldende med 1 alt
1,8 mio. kr., hvilket svarer til et fald pa 1,1%. Fra 2011 til 2012 var der dog en lille stigning
pa 0,6 mio. kr. hvilket mé skyldes de overenskomstmaessige lenstigninger. Faldet 1 udgifterne
fra 2010 til 2011 skyldtes, at man reducerede medarbejderantallet fra 185,1 til 178,3
medarbejdere’’ og yderligere har reduceret i 2012 til 175 fuldtidsstillinger’”. De faldende lon

og administrationsomkostninger er positivt i forhold til, at sparekassen i samme periode har

30 Sparekassen Hobro Arsrapport 2012, side 10
>! Sparekassen Hobro Arsrapport 2011, side 12
32 Sparekassen Hobro Arsrapport 2012, side 13
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formaet at oge sin basisindtjening. Lenninger til ledelsen har vaeret pd nogenlunde samme
niveau som hidtil.

Sparekassen Hobro har haft store udfordringer med nedskrivningerne i analyseperioden. Fra
2010 til 201 1oplevede sparekassen en voldsom stigning i nedskrivningerne pa 43,1 mio. kr.,
som svarer til en stigning pa ca. 118%. Denne udvikling er meget utilfredsstillende for
sparekassen. Sparekassen var nedsaget til, at oge sine nedskrivninger i 2011 efter
Finanstilsynets besag, ligesom det har varet tilfaeldet for flere andre pengeinstitutter. Dette
resulterede 1 at nedskrivningsprocenten fra 2010 til 2011 steg fra 0,8% til 1,9%. De agede
nedskrivninger skyldtes egede nedskrivninger pa erhvervskunder inden for landbrugs- og
erhvervsbranchen™. 12012 faldt nedskrivningerne igen 39,8 mio. kr. Et fald svarende til ca.
50%, hvilket betyder, at nedskrivningsprocenten igen falder til 1%. Sparekassen Hobro har,
som vist tidligere, en stor overvagt af erhvervskunder svarende til 69% af det samlede udlan,
heraf udger 16% til Landbrugsbranchen, s& de kan p4 samme vis som Djurslands Bank
risikere forvaerrede nedskrivninger, sdfremt der skeres 1 landbrugsstetten. Samtidig har de en
relativ hej eksponering overfor ejendomsbranchen svarende til 17%, hvilket ogsa kan pévirke
nedskrivningerne 1 negativ retning. Udlan til disse to brancher ligger over gennemsnittet for
sammenlignelige pengeinstitutter, hvilket blev patalt i Finanstilsynets redegorelse™.
Sammenlignes Sparekassen Hobros udvikling i nedskrivningsprocenten med peergruppens
udvikling, ligger Sparekassen Hobro stadig under gennemsnittet.

12010 og 2011 havde gennemsnittet for peergruppen en nedskrivningsprocent pa 2,2%"",
hvor Sparekassen Hobros 14 pa 0,8% og 1,9%. 1 2012 var den gennemsnitlige
nedskrivningsprocent for peergruppen 2% 1 forhold til sparekassens péd 1%. Det kan dermed
konstateres at Sparekassen Hobros nedskrivninger ligger pd samme niveau som Djurslands

Bank og dermed ogsd under gennemsnittet, hvilket mé betragtes som positivt.

Egenkapitalen i1 Sparekassen Hobro er faldet marginalt i perioden med 6,6 mio. kr., hvilket
svarer til et fald pa 0,6%. I 2011 faldt egenkapitalen med 12 mio. kr. pd grund af det negative
resultat, herefter er den steget igen med 5,4 mio. kr. Basiskapitalen er faldet i1 hele perioden
med ca. 8,7% 1 alt 92,3 mio. kr. Faldet i basiskapitalen skyldes flere ting, bl.a. at
garantkapitalen er faldet i1 perioden svarende til ca. 6,7%. Fra 2010 til 2011 steg

>3 Pressemeddelelse den 30. december 2011, Sparekassen Hobro, “En ridse i kofangeren, men keretojet er helt
intakt”

> Finanstilsynet, Redegerelse om inspektion i Sparekassen Hobro, side 1

> Peergruppe, Bilag 1
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garantkapitalen med 8 mio. kr., svarende til 2,7%. Grundet Tonder Banks konkurs oplevede
sparekassen dog, at flere garanter enskede at indlese sin garantkapital’®, og samtidig blev der
afregnet en skyldig post til staten som var placeret i garantkapital’’. Begge dele har resulteret i
at garantkapitalen alt er faldet med 27,8 mio. kr. svarende til et fald pa ca. 9,2%. Derudover er
basiskapitalen faldet, da man 1 perioden har indfriet ansvarlig 1anekapital for 39,9 mio. kr.
Sparekassens udldn er faldet jeevnt i perioden med 242,9 mio. kr., svarende til et fald pa 7,3%.
Faldende udlan er ikke tilfredsstillende for et pengeinstitut, idet udlan er det primeere
forretningsomride, men det er desvarre en tendens som er geldende for hele branchen
grundet lavkonjunkturen. Samme billede er geeldende for Djurslands Bank som tidligere
skrevet. Indlénet er steget 1 perioden med i alt 122 mio. kr. Sterste stigning var pd 85,2 mio.
kr. fra 2010 til 2011, og efterfolgende steg det med 36,7 mio. kr. 1 2012. Den samlede stigning
svarer til 3,75%. Ca. 80% af indldn og anden gaeld er placeret pa anfordring, medens resten
fordeler sig fra 3 méneder og op til over 5 &r. Grundet sparekassens hgje indlan, har de en
kraftig likviditetsoverdaekning pa 199,3%® hvilket ma siges at vaere sardeles tilfredsstillende
1 forhold til lovens krav jf. FIL § 152 . Indlansoverskuddet er 1 dag pa sit hejeste niveau
nogensinde’. Dette er bade godt og skidt, da det rent likviditetsmaessigt er positivt for
sparekassen, men samtidig er der potentiale for egede forretninger som ikke udnyttes.
Sparekassen udstedte 1 2010 et statsgaranteret 3-arigt obligationslén svarende til 390 mio. kr.
— dette har 1 perioden bidraget positivt til indlansoverskuddet. Dette 14n blev 1 2011 indfriet,
men har grundet oget indlan og faldende udlén ikke pavirket det samlede indldnsoverskud.
Sparekassens solvensprocent er faldet marginalt hen over perioden fra 22,9% til 22,0%.
Solvensen steg fra 2010 til 2011 fra 22,9% til 23,4%, for herefter at falde til 22,0% 1 2012.
Stigningen 1 2011 beror pé et markant fald 1 de risikovagtede poster med kreditrisiko pa

396,3 mio. kr., grundet det kraftige faldende udlan, og dette opvejer faldet i basiskapitalen.
Solvensens fald 1 2012 skyldes en faldende basiskapital, samtidig med at de samlede
risikovaegtede poster steg med 192,3 mio. kr. primert pga. oget markedsrisiko, som er oget
grundet en stigning i anvendelse af geeldsinstrumenter®. Sammenholdes solvensprocenten
med det individuelle solvensbehov, har Sparekassen Hobro en solvensoverdakning pé

10,55%. Sparekassen har, 1 opgerelsen af deres individuelle solvensbehov, anvendt den nye

°6 Sparekassen Hobro Arsrapport 2012, side 11
37 Sparekassen Hobro Arsrapport 2012, side 10
*¥ Sparekassen Hobro Arsrapport 2012, side 14
*? Sparekassen Hobro Arsrapport 2012, side 11
69 Sparekassen Hobro Risikorapport 2012, side 6
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model 8+ modellen. Dermed kan deres solvensoverdekning betragtes som sardeles
tilfredsstillende.

Kernekapitalprocenten er steget marginalt 1 perioden fra 21,8% til 22,0%. 1 2011 var
kernekapitalprocenten dog 23%, hvorfor den fra 2011 til 2012 er faldet. Spendet mellem
kernekapitalprocenten og solvensprocenten er blevet mindre og er nu lig med hinanden,
hvilket betyder, at basiskapitalen nu alene udgeres af kernekapital og hybrid kernekapital.
Sparekassens kapitalforhold kan dermed konkluderes at vare s@rdeles tilfredsstillende.
Sammenligner jeg Sparekassen Hobros solvens og kernekapitalprocent med peergruppen®’,
ligger Sparekassen Hobro over gennemsnittet. Gennemsnittet for solvensen for peergruppen
1an 12010, 2011 og 2012 pa henholdsvis 20,1; 22,2 og 17,9%. Kernekapitalprocenten ligger
ogsa vesentligt over gennemsnittet for peergruppen om ligger pa 16,1; 20,0 og 16,3%. Jeg
kan derfor konkludere at sparekassens kapitalsammensatning ligger over gennemsnittet og

dermed ogsé en bedre kapitalsammensatning end Djurslands Bank.

Delkonklusion

Djurslands Bank har pé trods af den finansielle uro formaet at skabe et positivt resultat. De
har en fornuftig kerneforretning, hvor de stadig formér at opretholde en indtjening, hvilket til
dels kan tilskrives bankens forbedrede rentemarginal og stigende gebyrindtaegter. De oplever
positiv kundetilgang og dermed mulighed for at hgjne indtjeningen. De har en flot kapital- og
likviditetsoverdekning og dermed et fornuftigt grundlag for at udvide forretningen. De
kaemper med faldende udlan, som kan blive et problem pa sigt, idet det vil vaere svert at
forbedre rentemarginalen yderligere. Banken har pt. en fornuftig nedskrivningsprocent, dog
med farer for at den kan stige, sdfremt landbrugssektoren rammes af besparelser i forhold til
landbrugsstetten. Samtidig har banken sit markedsomrade pa Djursland, som 1 de seneste ar
har oplevet, at mange virksomheder lukker og flytter til sterre byer. Hvorvidt denne udvikling
fortsetter kan der kun gisnes om, men der er alt andet lige en risiko herfor, og dermed er der
risiko for at bankens kunder vil opleve arbejdsleshed, som ligeledes kan pédvirke bankens
nedskrivninger.

Sparekassen Hobro har en sund kerneforretning, som 1 2011 blev forstyrret af et gget
nedskrivningsbehov. Samlet set klarer sparekassen sig godt, og de har likviditeten til at kunne
klare sig, safremt der igen matte blive behov for yderligere nedskrivningsbehov. Sparekassen

har forméet at hgjne sin rentemarginal drastisk og har forbedret basisindtjeningen, som er

8! peergruppe, Bilag 1
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steget pa trods af faldende udlan. Sparekassen har en flot kapital- og likviditetsoverdekning,

hvilket er serdeles positivt eftersom de ensker at udvide forretningen. Sparekassen Hobro er

pa samme vis som Djurslands Bank, ramt af faldende udldn som er den store udfordring.

Derudover har de en relativ hgj eksponering overfor landbrugssektoren og kan dermed

rammes af yderligere nedskrivninger ligesom Djurslands Bank. Sparekassen Hobro ligger i et

andet markedsomrade end Djurslands Bank, og er dermed ikke p4 samme made berort af at

tilhere “udkants Danmark”. Der er lettere adgang til provinsbyerne fx Alborg og Randers.
Sparekassen Hobro har med tilladelse fra Finanstilsynet stadig ret til at indlese garantkapital,

hvilket sender et sterkt signal til omverdenen.

Rentabilitetsanalyse af Djurslands Bank og Sparekassen Hobro

Analysen af Djurslands Bank og Sparekassen Hobro vil tage udgangspunkt i egenkapitalens
forrentning(ROE) og afkastningsgraden(ROA). Disse 2 negletal anvendes til at vurdere den
historiske udvikling i pengeinstitutterne, og er dermed en indikator for hvor profitable

pengeinstitutterne er. Som udgangspunkt ber tallene vere sa hgje som mulige.

Return On Equity (ROE)

ROE er en anden betegnelse for egenkapitalens forrentning efter skat. Nogletallet viser
virksomhedens evne til at forrente egenkapitalen, hvilket giver investor mulighed for
sammenligning 1 forhold til en alternativ placering. ROE beregnes:

ROE = (Netincome/Total equity capital)* 100

Tabel 3: Oversigt over ROE

ROE(%) 2012 2011 2010
Djurslands Bank 6,22 3,30 5,40
Sparekassen Hobro 3,41 -1,58 1,50
Peergruppe - Gruppe 3. PI (for skat) - -3,43 -6,74
Peergruppe gs. 2012 -2,30

Kilde: Egen tilvirkning p4 baggrund af Bilag 5-0g 6
ROE Djurslands Bank

Af tabellen ses det, at Djurslands Bank har formiet at forrente sin egenkapital 1 sterre eller
mindre grad 1 hele analyseperioden. Fra 2010 til 2011 faldt ROE 2,1%-point, svarende til et
fald pa ca. 38,9%. 1 2012 stiger den igen med 2,92%-point, svarende til en stigning pé ca.

88,9%. Udsvinget er forarsaget af udsvinget i det samlede resultat, og ROE’ens udvikling mé

62 Commercial Banking, 3. udgave, side 65
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siges at vere tilfredsstillende. Sammenlignet med en placering til risikofri rente, som normalt
antages til 4%, har banken performet bedre end den risikofrie placering i 2010 og 2012.
Danske statsobligationer har de sidste 10 &r i gennemsnit givet en effektiv rente pa 3,51%*.
Denne risikofrie rente vurderes, at vaere mere retvisende, idet den viser den reelle historiske
udvikling, og dette tal vil jeg derfor fremadrettet anvende 1 negletalsberegningerne og til
sammenligningsgrundlag. En investor ber, som minimum have et afkast svarende til den
risikofrie rente plus et risikotilleeg. Risikotilleegget ber afspejle den risiko, der er ved at drive
pengeinstitut.

Djurslands Bank har dermed 1 2010 og 2012 levet op til dette, hvilket ma betegnes som
tilfredsstillende. Derimod har banken 1 2011 underperformet, hvilket ikke er tilfredsstillede.
Sammenligner jeg Djurslands Bank performance med peergruppens performance, har
Djurslands Bank performet langt bedre. I samme periode har de haft en
egenkapitalforrentning FOR® skat pa henholdsvis -6,74 i 2010, -3,43 1 2011. 12012 er ROE
angivet efter skat, idet denne er beregnet ud fra en gennemsnitsbetragtning pa udvalgte
pengeinstitutter og her er den -2,3%. Den beregnede ROE for Djurslands Bank er EFTER
skat. Jeg vurderer dog, at tallene godt kan sammenlignes, hvorfor jeg kan konkludere, at

Djurslands Bank har performet langt bedre 1 analyseperioden end peergruppen.

ROE Sparekassen Hobro

Af tabellen ovenfor ses det, at Sparekassen Hobro har veret vaesentlig ringere til at forrente
egenkapitalen end Djurslands Bank har i samme periode. Fra 2010 til 2011 faldt ROE’en med
ca. 205% fra 1,5% til -1,58%. Den negative ROE er forarsaget af sparekassens negative
arsresultat, og derfor har de ikke formdet at forrente sin egenkapital 1 2011. Fra 2011 til 2012
er ROE’en steget til det hgjeste niveau i analyseperioden 3,41% — en stigning pa ca. 315,8%.
I forhold til de gvrige ars udvikling er denne stigning meget tilfredsstillende.

Sammenlignet med den risikofrie rente pa 3,51%"°’, har sparekassen dog under performet, nir
der tages hejde for at investor ber have et risikotilleeg for at patage sig en eget risiko. Men
sammenlignes der med peergruppens performance, har Sparekassen Hobro faktisk performet

bedre end gennemsnittet selvom det er en for/efter skat betragtning pad Gruppe 3 institutterne.

83 T undervisningen pa HDFR arbejder vi med en antagelse om at den risikofrie rente er 4% - dette er hvad man
risikofrit kan placere sine penge til pd en dansk statsobligation

5% Effektiv rente Danske Statsobligationer over en 10-arig periode fra 2003-2012, Bilag 7

%5 Egenkapitalens forrentning er ikke angivet efter skat i Markedsudviklingen 2011

5 peergruppe, Bilag 1

57 Effektiv rente Danske Statsobligationer over en 10-arig periode fra 2003-2012, Bilag 7
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Sparekassen Hobro performance betragtes som acceptabel taget de svaere markedsvilkar i

betragtning.

Det er bemarket af Djurslands Banks arsrapport side 22 og Sparekassen Hobros arsrapport
side 22, at der er en marginal forskel 1 nogletallet for egenkapitalens forrentning efter skat
end dem jeg har beregnet. Dette skyldes at der 1 drsrapporten er beregnet ud fra en
gennemsnitsbetragtning over hele regnskabsaret. Jeg har 1 mine beregninger alene taget
udgangspunkt i1 ultimo opgerelserne, hvilket betyder at der er en lille fejlmargin i min

beregning kontra den der er oplyst i arsrapporten.

Return On Assets (ROA)

ROA er et andet udtryk for afkastningsgraden. Negletallet anvendes til at sammenligne
hvordan virksomheder, herunder pengeinstitutter, udnytter sine aktiver med det formal at

opna det bedst mulige resultat. Nogletallet er derfor vigtigt 1 en rentabilitetsanalyse. ROA

beregnes:
ROA =(Netincome/Total Assets)*100°®
Tabel 4: Oversigt over ROA
ROA(%) 2012 2011 2010
Djurslands Bank 0,71 0,35 0,56
Sparekassen Hobro 0,74 -0,31 0,28

Kilde : Egen tilvirkning pa baggrund af Bilag 5 og 6
ROA Djurslands Bank
Beregningerne af ROA for Djurslands Bank viser, at afkastningsgraden fra 2010 til 2011 har
veaeret faldende - faldet svarer til et fald pd 37,5%. ROA stiger igen 1 2012 med en stigning
svarende til ca. 103%. Samlet set 1 hele perioden er ROA steget med 26,8%. Udviklingen 1
afkastningsgraden kan tilskrives det svingende resultat. Afkastningsgraden vil altid vaere
positiv, ndr der er opnaet et positiv resultat og omvendt negativ ved et negativt resultat. Jeg
kan dermed konkludere at Djurslands Bank i analyseperioden er blevet bedre til at tjene penge

pa sine aktiver, hvilket er en positiv udvikling for banken.

ROA Sparekassen Hobro
Beregningen af ROA for Sparekassen Hobro viser, at de er blevet vasentlig bedre til at tjene
penge pé sine aktiver i analyseperioden. I 2011 er afkastningsgraden negativ péd grund af det

negative resultat, hvilket giver god mening, da man ikke har tjent nogle penge det ar. Fra

5% Commercial Banking, 3. udgave, side 65
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2010 til 2011 er ROA’en faldet med ca. 210,7% for herefter at stige 1 2012 med ca. 338,7%.
Samlet set er ROA 1 hele analyseperioden steget med ca. 164,3%, hvilket ma siges at vare en

meget tilfredsstillende udvikling for sparekassen.

Sammenfatning pa ROE og ROA pa bade Djurslands Bank og Sparekassen Hobro

ROE og ROA er vigtige nogletal 1 rentabilitetsanalysen. ROA maler hvorvidt
pengeinstitutterne er 1 stand til at generere et overskud ud fra den indskudte kapital, medens
ROE udtrykker hvordan den indskudte kapital forrentes. Nar ROE er hgjere end ROA som er
tilfeeldet 1 hele perioden for Djurslands Banks vedkommende og 1 to af arerne for Sparekassen
Hobros vedkommende, betyder det at indtjeningen 1 disse ar eges, idet de far mere ud af
fremmedkapitalen i forhold til hvad det koster at 1dne den. Nér ROE er mindre end ROA
betyder det omvendt at, at Sparekassen Hobro 12011 i disse &r mister indtjening pa sin

fremmedkapital.

Der er dermed en klar ssmmenhang mellem ROE og ROA, hvilket kan illustreres med
folgende formel:

ROE = ROA * Equity multiplier®

Af formlen kan det udledes, at ROE kan beregnes via egenkapitalens gearing. Brydes formlen
ned kan ROE beregnes ud fra felgende formel:

Netincome ~ Netincome _ Operation revenue . Total assets
Total equity  Operation revenue Total assets Total equity 7o

Formlen kan igen omskrives sa den kommer til at fremga saledes:
ROE = Profit Margin * Azzet utilization * Equity Multiplier’"

Profit margin er et andet ord for overskudsgraden, og dette negletal beskriver
pengeinstitutternes omkostningsstyring. Azzet Utilization er aktivernes omsatningshastighed,
altsd pengeinstitutternes evne til at fa indtjening ud af de samlede aktiver. Equity Multiplier er
egenkapitalens gearing, som er aktiverne i forhold til egenkapitalen.

Vedhjzlp af formlen ovenfor kan, kan beregningerne af ROE 1 tabel 3 krydstjekkes:

% Commercial Banking, 3. udgave, side 65
" Commercial Banking, 3. udgave, side 65
"' Commercial Banking, 3. udgave, side 66
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Djurslands Bank

Ar ROE Profit Margin Asset Utilization Emergin Equity
2010 5,40% 0,116542842 0,048188123 9,622334784
2011 3,30% 0,072149325 0,048991811 9,336059625
2012 6,22% 0,147085907 0,048120105 8,786898012

Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af Bilag 5, Rentabilitetsanalyse Djurslands Bank
Tabel 6: Alternativ ROE beregning
Sparekassen Hobro

Ar ROE Profit Margin Asset Utilization Emergin Equity
2010 1,50% 0,055754739 0,050819472 5,278836265
2011 -1,58% -0,056609034 0,054463656 5,133403329
2012 3,41% 0,119934211 0,061910646 4,597619761

Kilde: Egen tilvirkning p& baggrund af Bilag 6, Rentabilitetsanalyse Sparekassen Hobro

Profit Margin

Af ovennavnte tabel 5, ses det, at Djurslands Bank er blevet bedre til omkostningsstyring 1

perioden — dog med et fald 1 2011, hvor deres resultat var knapt s hejt og hvor indtjeningen

pa renteindtegter og gebyrer var hgjere end de 2 andre ar. Der er samlet set sket en stigning

svarende til ca. 26,2%. Denne stigning kan 1 hej grad tilskrives det forbedrede resultat 1

perioden, hvilket pavirker rentabiliteten positivt. Det er verd at nevne, at bankens

omkostninger til personale og administration samlet set er steget 1 analyseperioden. Den

storste stigning ses fra 2010 til 2011, hvilket tilskrives overenskomstmaessige lonstigninger,

stigende lonsumsafgift samt omkostninger til staten i forbindelse med afvikling af nedlidende

pengeinstitutter. Fra 2011 til 2012 er de derimod faldet grundet et mindre antal ansatte samt

feerre omkostninger til afvikling af nedlidende pengeinstitutter. Samtidig er deres

renteindtegter og gebyrindtaegter steget 1 perioden. Dette skyldes primart at deres

gebyrindtaegter er steget 1 perioden medens deres renteindtaegter samlet set er faldet i

perioden, hvilket skyldes deres faldende udlan. Dog har de alligevel samlet set 1

analyseperioden forméet at gge nettorenteindtaegten marginalt, hvilket betyder at banken 1

perioden har tilpasset deres rentemarginal.

Af tabel 6 ses, at Sparekassen Hobro ligeledes er blevet bedre til omkostningsstyring i

perioden med undtagelse af 2011, hvor der var et negativt resultat. Samlet er overskudsgraden

steget med ca. 115,1%. Denne udvikling skal tilleegges bade det forbedrede resultat, men ogsa

at deres samlede omkostninger 1 analyseperioden er faldet. Bade udgifterne til personale og

driftsudgifterne er faldet. Sparekassens udgifter til personale er faldet da man har reduceret

medarbejderstaben. I forhold til driftsudgifterne er det bemeerket i regnskabet, at disse er
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faldet markant i analyseperioden fra 15,1 mio. kr. til 4,8 mio. kr., et fald pa ca. 68,5%. Det

fremgar af regnskabet 2012, at en udgift pa et kurstab pa 3 mio. kr. 1 2012 er bogfert som en
driftsudgift’, men derudover er der ikke angivet hvad det markante fald skyldes.

Sparekassens rente- og gebyrindtagter er steget 1 perioden grundet bade stigende

renteindtagter og stigende gebyrindtaegter, hvilket pga. faldende udlan er tilfredsstillende idet

man har formaet at tilpasse rentemarginalen.

Sammenholdes tallene for Djurslands Bank og Sparekassen Hobro ses det at Djurslands Bank
1 analyseperioden har veret bedst til omkostningsstyring. Dog har Sparekassen Hobro formaet
at forbedre overskudsgraden mest muligt — Djurslands Bank har eget profit margin med

26,2% medens Sparekassen Hobro har gget sin med 115,1%.

Asset Utilization

Djurslands Bank har 1 alle tre analyse ar haft en nogenlunde konstant omsatning af deres
aktiver. Arsagen hertil er ogede rente- og gebyrindtegter samtidig med at de samlede aktiver
er steget. De samlede aktiver er primart steget grundet TDKK 300 der er belant i
nationalbanken’”. I 2011 var der en marginal stigning, grundet der i dette &r var en ekstra hoj
indtjening 1 forhold til de andre ar, og at aktiverne forst steg mest 1 2012. Overordnet set
betyder den konstante profit margin, at selvom de har forméet at gge sin basisindtjening over
perioden, har det ikke pavirket den samlede profitmargin, hvilket indikerer at banken pa trods
af stigende indtaegter ikke formdr at forbedre rentabiliteten.

Sparekassen Hobro har i perioden oplevet en gget omsatning af aktiverne. Denne udvikling
skyldes at rente- og gebyrindtaegterne er steget 1 perioden medens de samlede aktiver er faldet
1 analyseperioden. Hovedérsagen til at de samlede aktiver er faldet 1 perioden, skyldes
indfrielse af tilgodehavende hos centralbanken pé ca. 320 mio. kr. "* og et fald i
tilgodehavender hos kreditinstitutter. Da sparekassen har oplevet bade en stigende profit
margin og en stigning pa aktivernes omsatningshastighed, kan det hermed konkluderes at

sparekassen 1 analyseperioden har forméet at forbedre rentabiliteten.

Sparekassen Hobro har i modsatning til Djurslands Bank formaet at forbedre sin rentabilitet 1

analyse perioden. Dette ses, da de har forbedret sin omkostningsstyring samtidig med at de

72 Sparekassen Hobro Arsrapport 2012, side 10
73 Djurslands Bank Arsrapport 2012, side 28
7 Sparekassen Hobro Arsrapport 2012, side 28
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har gget aktivernes omsatningshastighed. Djurslands Bank har pa trods af egede

basisindtaegter ikke oget sin profit margin, da omkostningerne ogsa er steget.

Emergin Equity

Djurslands Bank har 1 perioden mindsket gearingen af egenkapitalen — et samlet fald pa ca.
8,7%. Det starste fald var fra 2011 til 2012, som felge af, at egenkapitalen 1 denne periode er
oget mest, hvilket skal tilskrives det positive resultat i overfort overskud og foreslaet udbytte.
Det positive resultat og den faldende gearing er en positiv udvikling, idet den samlede risiko
dermed er mindsket i banken.

Sparekassen Hobro har i perioden ogsa mindsket gearingen af egenkapitalen. De har oplevet
et fald 1 gearingen pa ca. 12,9%, og ogsd her var det storste fald fra 2011 til 2012, som det ses
hos Djurslands Bank. Den faldende gearing skal hos sparekassen tilskrives de faldende
aktiver, idet egenkapitalen kun er gget marginalt. Et positiv resultat og en faldende gearing er

en positiv udvikling, da den samlede risiko 1 sparekassen dermed er mindsket.

Risikoen ved bade Djurslands Bank og Sparekassen er 1 analyseperioden faldet, hvilket set i
forhold til, at begge har opndet positivt resultat 1 2012 er en s@rdeles tilfredsstillende
udvikling. Sparekassen Hobros gearing er knapt halvt sa stor som Djurslands Banks. Dermed

kan man sige at risikoen ved Sparekassen Hobro er lavere end risikoen ved Djurslands Bank.

Indtjening pr. omkostningskrone
Indtjening pr. omkostningskrone benyttes til at analysere pengeinstitutternes evne til at skabe
indtjening, og dermed beretter hvorvidt de driver rentable forretninger. Nogletallet indikerer

hvordan indtaegter og udgifter arbejder i forhold til hinanden.

Tabel 7: Indekstal beregnet p indtjening pr. omkostningskrone

Indtjening pr. omkostningskrone 2010 2011 2012
Djurslands Bank 1,21 1,14 1,25
Indeks tal for udviklingen 100,00 94,21 103,31
Sparekassen Hobro 1,06 0,88 1,23
Indeks tal for udviklingen 100,00 83,02 116,04
Peergruppe 0,82 0,89 1,10
Indeks tal for udviklingen 100,00 108,54 134,15

Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af Bilag 1, Bilag S og Bilag 6
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Af ovenstdende tabel ses beregnede indekstal for indtjeningen pr. omkostningskronens
udvikling for bade Djurslands Bank, Sparekassen Hobro og peergruppen.

Djurslands Bank har 1 perioden forméet at gge indtjeningen pr. omkostningskrone med
3,31%. Stigningen skal sammenholdes med, at de 1 2011 mindskede indtjeningen pga. det
lavere drsresultat. Isoleret set er indtjeningen pr. omkostningskrone gget med 9,1% fra 2011
til 2012. Djurslands Bank har 1 perioden performet bedre end peergruppen — indtjeningen pr.
omkostningskrone ligger i perioden pa et hgjere niveau end peergruppens. Dermed har
Djurslands Bank et bedre indtjeningsniveau end peergruppen, hvilket er tilfredsstillende for
banken. Indekstallene for peergruppen viser dog, at de har gennemgéet en vasentlig bedre
udvikling 1 perioden end Djurslands Bank, og har forméet at forbedre indtjeningen pr.
omkostningskrone med 34,15% mod bankens udvikling pé 3,31%. Regnskabsanalysen af
Djurslands Bank viste at de har oplevet en stigende basisindtjening i form af stigende
gebyrindtaegter.

Renteindtegterne fra udlan er faldende pga. faldende udlan, samtidig er renteudgifterne
faldet. Dette pd trods af stigende indlan, hvilket skyldes faldende indl&nsrente og at kunderne
har placeret indlén pa pension og 1 verdipapirer frem for til kontantforrentning. Derudover
kan det vaere et udtryk for en forbedret rentemarginal, hvilket ogsé er tilfeldet for Djurslands
Bank. Kursreguleringer er ogs en del af indtjeningen, dog ikke basisindtjeningen. Disse har
vaeret svingende 1 perioden. Lenudgifter og udgift til administration er steget fra 2010 til
2011, og er efterfolgende faldet 1 2012. Dette pavirker naturligvis ogsé udviklingen 1
indtjeningen pr. omkostningskrone. De stigende nedskrivninger pavirker ogsa negletallet.
Konklusionen er, at udviklingen samlet set er positiv for Djurslands Bank, idet de har formaet
at forbedre basisindtjeningen hvilket opvejer pavirkningen fra det stigende
nedskrivningsbehov.

Sparekassen Hobro har i perioden forméet at gge indtjeningen pr. omkostningskrone med
16%. Stigningen skal ses 1 forhold til det kraftige fald, der var 1 2011 pga. det negative
arsresultat. Isoleret set fra 2011 til 2012 har sparekassen egget indtjeningen pr.
omkostningskrone med ca. 33%. Sammenlignes Sparekassen Hobros negletal med
peergruppens ligger sparekassens indtjeningsniveau pa et hgjere niveau 1 2010 og 2012 — 1
2011 ligger de marginalt under peergruppen. Udviklingen i indekstallene bevidner om
performancen og her kan det konkluderes at, medens sparekassen har forbedret indtjeningen
pr. omkostningskrone med ca. 16% har peergruppen opnéet en forbedring pa ca. 34%.
Sparekassens udvikling betragtes overordnet som tilfredsstillende. Regnskabsanalysen af

Sparekassen Hobro viste, at de har forméet ege sin basisindtjening, bdde netto
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renteindtaegterne og gebyr indtaegterne, pa trods af faldende udlan og stigende indlan.

Djurslands Bank har derimod alene forméet at hgjne gebyrindtaegterne.

Sparekassen har dermed formaet, at forbedre rentemarginalen mere end Djurslands Bank.
Kursreguleringerne pavirker ogsd det samlede resultat, og de har varet svingende i

analyseperioden. Da indtaegterne ikke er en del af basisindtjeningen, er det derfor vigtigt at de

ikke udger en for stor del af det samlede resultat, hvilket heller ikke er tilfeldet. Sparekassen

har mindsket sine omkostninger 1 perioden, hvilket bidrager positivt til negletallet indtjening

pr. omkostningskrone. Nedskrivningerne pavirker ogsa negletallet, hvilket ogsé ses 1 2011,

hvor sparekassens nedskrivninger var historisk hgje. Sparekassen Hobros udvikling i

basisindtjening, fald 1 omkostninger og nedskrivningsbehov kan anses som sardeles positiv.

Djurslands Bank har 1 analyseperioden haft en hgjere indtjening pr. omkostningskrone end
Sparekassen Hobro. 1 2012 har Sparekassen Hobro forbedret sig vasentligt og naermer sig
Djurslands Banks niveau. Dette skal tilleegges at Sparekassen Hobro har forbedret sin

basisindtjening og mindsket sine omkostninger bedre i forhold til Djurslands Bank.

Delkonklusion

Rentabilitetsanalysen af de 2 pengeinstitutter viser, at de begge har gennemgéet en positiv
udvikling 1 analyseperioden. Begge har oplevet en tilbagegang 1 2011 af sterre eller mindre
grad. Sparekassen Hobro havde 1 2011 et negativt resultat, hvor Djurslands Bank blot havde
et mindre positivt resultat end i de 2 andre ar. Djurslands Banks rentabilitet er overordnet set
bedre end Sparekassen Hobros, idet de har en bedre egenkapitalforrentning samt at de
udnytter sine aktiver bedre end Sparekassen Hobro. Sparekassen Hobro har, pa trods af det

negative resultat 1 2011, forméet at forbedre rentabiliteten i storre grad end Djurslands Bank.

ICGR - Internal Capital Generation Rate

Nogletallet ICGR beretter om Djurslands Bank og Sparekassen Hobros mulighed for at skabe
udlansvaekst pa baggrund af nuvaerende balance. Nogletallet angives 1 procent og viser, hvor
meget aktiverne kan vokse uden at det pavirker solvensen. Det beskriver saledes hvor meget
udlanet kan eges hos det enkelte institut, uden at det belaster deres solvens, sédfremt
vaegtningsmixet(udlansmixet) holdes uaendret.

Nogletallet tager hejde for arets labende indtjening og udbetaling af eventuelt udbytte.
Udbetaling af udbytte vil pavirke ICGR negativt, sa det falder, hvilket giver god mening, idet
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udbetaling af udbytte betyder, at egenkapitalen bliver mindre. Idet ICGR negletallet viser,
hvor meget pengeinstitutet kan ege sit udlan uden pavirkning af solvensen, giver det god

mening af analysere ICGR 1 en fusionssituation. ICGR beregnes ud fra folgende formel:

Figur 9: Formel for ICGR

ICCR 1 resultat efter skat resultat efter skat + udbytte

X X
egenkapital/aktiver aktiver resultat efter skat

Kilde: Szertryk fra kapitel 1 i Finansielle Forretninger og Radgivning, Privat, 5. udgave, side 28
Beregningerne af ICGR-nggletallet for Djurslands Bank og Sparekassen Hobro ses af
nedenstdende tabel. Som det ses, er der markant forskel 1 mulighederne for udvidelse af

udlanet, uden at det vil have betydning for bankens og sparekassens solvens.

Tabel 8: ICGR beregning for Djurslands Bank og Sparekassen Hobro

ICGR
% 2010 2011 2012
Djurslands Bank 5,40 3,30 5,33
Sparekassen Hobro 1,50 -1,58 3,41

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Bilag 8

Analysen viser at begge institutter 1 2010 havde en positiv ICGR pé henholdsvis 5,40% og
1,50%. Dette betad at banken kunne udvide sin aktivside/udlan med 5,40%, uden at det ville
pavirke solvensen, som dengang 14 pa 15,7%. Sparekassen kunne derimod kun udvide sin
aktivside/udldn med 1,5%, uden at det ville pavirke solvensen, som dengang 14 pa 22,9%. I
2011 havde Djurslands Bank fortsat mulighed for udvidelse af udlénet med 3,30%, hvorimod
Sparekassen Hobro pa grund af det negative resultat havde en negativ ICGR, hvilket betod, at
de skulle nedbringe aktivsiden/udlanet med 1,58% for at opretholde en solvens pa 23,4%.
Faktisk faldt sparekassen udlén 1 2011 med 4,3%, hvilket beted at de oplevede en stigende
solvens. Fra 2010 til 2011 er der sket et fald 1 ICGR for Djurslands Bank pa 38,9% og for
Sparekassen Hobro pa 205,3%.

Grundet forbedrede resultater 1 2012, oplever begge parter en stigning i den beregnede ICGR.
Djurslands Bank havde 1 2012 mulighed for at ege aktivsiden/udlanet med 5,33%, medens
Sparekassen Hobro kunne ege med 3,41%. Dette svarer i1 forhold til 2011 til en stigning pa
henholdsvis 61,5% og 315,8%. Denne udvikling méa for begge pengeinstitutter anses som
tilfredsstillende, idet grundlaget for at kunne udvide sin primare forretning, udlan, har varet
til stede. Den mest progressive udvikling ses hos Sparekassen Hobro, som har oplevet storst

stigning.
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Begge institutter har i perioden oplevet faldende udlén, hvilket for Djurslands Banks
vedkommende har betydet, at deres netto renteindtagter, pa trods af forbedret rentemarginal,
har varet stort set uendret. Derimod har Sparekassen Hobro veret bedre til, at hgjne sin
rentemarginal, idet netto renteindtegterne er steget med 14,7 mio. kr. Djurslands Bank vil
dermed blive ramt hdrdere af faldende udldn end Sparekassen Hobro vil blive det.

Et ICGR tal ber vaere sé stort, at det kan rumme udgiften til den arlige renteudgift og
inflationen, idet balancen da vil holdes pa et uendret niveau. Dette har i analyseperioden ikke
vaeret et problem for Djurslands Bank, og de har 1 perioden ogsé oplevet en stigende balance.
Derimod har det ikke veret tilfaeldet for Sparekassen Hobro, som i1 perioden har oplevet en
faldende balance.

Safremt et pengeinstitut har en negativ ICGR og dermed skal nedbringe sit udlén, for at undgd
en pavirkning af solvensen, vil dette betyde faldende renteindtegter og dermed en lavere
basisindtjening, med mindre de har forbedret sin rentemarginal markant. Derudover kan
nedskrivninger og kursudvikling give dobbelt effekt, sdfremt disse udvikler sig negativt 1

perioden, og dermed gore det svert for et pengeinstitut at skabe et positivt resultat.

ICGR beregningerne viser, at denne svarer til egenkapitalens forrentning efter skat(ROE) i de
ar, hvor der ikke udbetales udbytte. Dette giver god mening, eftersom at formlen for [CGR
ifolge almindelig matematik kan omskrives til :

ICGR = (Resultat efter skat — udbytte) / Egenkapital

Delkonklusion

P4 baggrund af ICGR beregningerne konkluderes, at Djurslands Bank i hele analyseperioden
har haft mulighed for at udvide sit udlan, hvorimod Sparekassen Hobro 1 2011 métte
nedbringe udlanet, for at undga en pavirkning af solvensen. De har dog ikke haft problemer
hermed, idet udlanet er faldet 1 perioden grundet faldende efterspergsel og dermed har de
faktisk 1 2011 forbedret solvensen. Som sagt ber et ICGR tal vere sa hojt, at det kan
indeholde udgiften til den arlige renteudgift og inflationen, da pévirkning af balancen undgas.
Den gennemsnitlige danske inflation var i 2012 pa 2,4%°, medens Djurslands Banks
renteudgift i forhold til den samlede balance 14 pa 0,67157°, medens den for Sparekassen

Hobro var 1,2566%". Djurslands Bank lever op til dette, hvilket ogsa ses i den stigende

7 http://www.dst.dk/da/Statistik/emner/forbrugerpriser/forbrugerprisindeks.aspx
76 Arlig renteudgift i forhold til balancen ((44.705/6.657.446)*100 = 0,6715%)
77 Arlig renteudgift inkl. forrentning af garantkapital ((60.344/4.802.292)*100 = 1,2566%)

45



Speciale Anne Bk Tolstrup 30. april 2013
balance, hvor det modsatte gor sig geeldende for Sparekassen Hobro, hvilket ogsa giver sig til
udtryk 1 en faldende balance. En mulighed for at udvide sine forretninger, kan for begges

vedkommende vare at lade sig indgé 1 en frivillig fusion.

WACC - Weighted avarage cost of capital

WACC stér for "Weighted avarage cost of capital” og betyder pa dansk vaegtede
gennemsnitlige kapitalomkostninger. WACC tallet forteller dermed, hvor meget et
pengeinstitut skal betale for fremskaffelse af kapital(fundingomkostninger), nar der er taget
hgjde for de gennemsnitlige kapitalomkostninger, der er for bade fremmed- og egenkapital.
Naér jeg skal vurdere, hvorvidt en fusion mellem Djurslands Bank og Sparekassen Hobro kan
medfere en positiv indtjening 1 fremtiden, er det veesentligt at se pa, hvorledes
pengeinstitutterne 1 dag finansierer sig, via fremmed- eller egenkapital og til hvilken pris.
Tallet méles 1 procent og synligger hvor meget pengeinstituttet har givet for den kapital de har
haft til rddighed over en periode. Et WACC-tal ber til en hver tid vare lavere end
pengemarkedsrenten, da det ellers ikke kan betale sig at drive bankvirksomhed, fordi det da
bedre kan betale sig, at placere sine midler til pengemarkedsrenten. WACC beregnes via
denne formel:

kw=kg*(1-T)*L + k.*(1-L)
Venstre side af ligningen viser pengeinstituttets omkostninger ved at finansiere sig med
fremmedkapital, medens hgjre side af ligningen viser omkostningerne ved at finansiere sig

med egenkapital.

Nedenfor er givet en kort forklaring pé de forskellige faktorer i ligningen:
kq (kapitalomkostninger for fremmedkapital) = Renteudgifter / Rentebarende passiver
T = skattesats 25%
L = (Passiver — egenkapital) / aktiver
ke = CAPM = ¢+ B*(ky — 1v)
1= risikofri rente 4%
[ = systematisk risiko 1 forhold til markedet

k= forventet atkast pa markedsportefaljen 8%
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CAPM - Capital Asset Pricing Modellen

CAPM-modellen anvendes til at beregne et forventet afkast for et aktiv, i dette tilfelde for
Djurslands Bank og for Sparekassen Hobro, nar der er taget hojde for den relative risiko i
forhold til markedet. Modellen forudsetter at markedet er effektivt, og at der ikke gives en
risikopremie for usystematisk risiko. Der er tale om en ligevagtsmodel, hvilket betyder at
kendes ét parameter giver de andre parametre sig selv. Derudover er der tale om en homogen
model, hvilket betyder at antagelserne er de samme, uanset hvilket aktiv man anvender
modellen pa, hvilket gor det muligt at sammenligne pa tvers af aktiver. At antagelserne er de
samme, laegger op til en diskussion af hvorvidt dette 1 praksis er realistisk for de to

pengeinstitutter. Dette belyses ved en gennemgang af vardierne nedenfor.

Risikofri rente

Jeg har 1 undervisningen pd HDFR leart, at den risikofrie rente forudsattes til at vaere 4%,
hvilket burde svare til hvad en 10-4rig statsobligation giver i rente. Jeg har imidlertid
underseggt hvad en dansk statsobligation har givet 1 gennemsnitlig effektiv rente over de sidste
10 ar, og dette svarer til 3,51 %’®. Den risikofrie rente er et udtryk for, hvad investor kan
placere sine midler til uden at pdtage sig en risiko. En forskel 1 den risikofrie rente pa 0,49%

vil ikke have den store betydning for beregningerne.

Km — forventet markedsafkast

Jeg har 1 undervisningen pd HDFR leart, at det forventede atkast forudsattes at vaere 8%,
hvilket svarer til et gennemsnitligt afkast pad markedet, og som samtidig er en fordobling af
den risikofrie rente. Jeg har ligeledes undersegt hvad markedsafkastet har veret pa det danske
aktieindeks OMX C20 de seneste 10 ar, hvilket svarer til 1 1,77%79. Et forbedret forventet
markedsafkast vil pavirke det samlede WACC tal negativt, idet WACC tallet bliver hgjere,
hvilket ikke ma vere et mal 1 sig selv. Et pengeinstitut vil jo gerne finansiere sig sé billigt

som muligt.

Beta

Beta udtrykker et aktivs systematiske risiko 1 forhold til markedsportefoljen. Systematisk
risiko betegner de risici, som vil ramme alle sammenlignelige aktiver, f.eks.
makrogkonomiske forhold og renteniveau. Systematiske risici kan ikke diversificeres bort.

For et pengeinstitut er der driftsmaessig risiko og finansiel risiko. Driftsmaessig risiko er f.eks.

8 Effektiv rente Danske Statsobligationer over en 10-arig periode fra 2003-2012, Bilag 7
" Internt tal fra Danske Bank, Kilde: Morten Meyer, Performance Measurement
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risikoen for nedskrivninger medens finansiel risiko er pengeinstituttets galdsfaktor samt
gaeldens lobetider.

Beta kan have felgende verdier:

Beta < 1 = mindre risiko end markedsportefoeljen

Beta = 1 = samme risiko som ved markedsportefeljen

Beta > 1 = hgjere risiko end ved markedsportefeljen

I undervisningen pa HDFR har jeg lert at beta-vaerdien forudsattes til 1, for at gare WACC
tallet sammenligneligt med markedsportefeljen, OMX C20 indekset. Beta-vardien er en
teoretisk vaerdi, og sattes beta til 1 forudseattes det at pengeinstituttet har samme risiko som
markedsportefoljen. Jeg synes imidlertid at det er interessant at se pa pengeinstituttets reelle
risiko og dermed den reelle beta-verdi. Djurslands Banks beta-verdi er pd Euroinvestor
oplyst til 0,410%, hvilket er under 1, og dermed betegnes risikoen som mindre end
markedsportefoljen. Dog er dette ikke et retvisende billede. Den lave beta-verdi er derimod et
udtryk for at aktien er illikvid. Der er ikke beregnet beta-verdi for Sparekassen Hobro, idet en
sadan alene beregnes for aktieselskaber, dog er det muligt at ansli beta-vaerdien ud fra
risikoen.

Begge pengeinstitutter har en hej disponering af erhvervskunder 1 forhold til udlén.
Djurslands Banks andel af udlan til erhverv udger 63,2% og Sparekassen Hobros andel udger
69%. Sammenligner vi med to institutter fra peergruppen, som har cirka samme
markedsomrade Ostjydsk Bank og Sparekassen Djursland, udger deres andel af
erhvervskunder 71% og 43,7%"'. En hej disponering overfor erhverv medferer en hejere
risiko for nedskrivninger, hvilket ogsé ses af nedskrivningsprocenten for Ostjydsk
Bank(5,3%"). En hejere risiko medferer en hejere beta-vardi. Som tommelfingerregel siger
man, at en fordeling pa 50% private kunder og 50% erhvervskunder, er en optimal fordeling,
idet grundlaget for god risikospredning da vil vere tilstede. Udover at bade Djurslands Bank
og Sparekassen har en hgj andel af erhvervskunder, udger landbrugs- og ejendomssektoren en
stor andel heraf, og idet disse to sektorer star for de fleste nedskrivninger er dette ogséa et
element, som pavirker beta-vaerdien. Djurslands Banks andel udger 1 alt 25,8% til disse to
erhverv, og Sparekassens andel udger 33%. Ud fra disse to betragtninger mener jeg, at beta-

vaerdierne for begge institutter ber ligge hojere end markedsrisikoen — Djurslands Banks beta

% http://www.proinvestor.com/aktier/Djurslands+Bank/DJUR.CO
81 @stjydsk Banks Arsrapport 2012, side 40 og Sparekassen Djurslands Arsrapport 2012, side 39
82 peergruppe, Bilag 1
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anslas til 1,1, medens Sparekassen Hobros anslas til 1,2. Forskellen begrundes i at

Sparekassen Hobro har en hgjere disponering overfor erhverv og samtidig har en hgjere

disponering overfor landbrug og ejendomssektoren. En hgjere beta-vaerdi vil pavirke

WACC’ens hgjre side negativt, idet en hgjere risiko stiller et hgjere krav til egenkapitalens

forrentning og dermed oges kapitalomkostningerne hertil.

Den videre beregning og analyse af WACC tager udgangspunkt i de generelle antagelser
tillert pA HDFR. Afslutningsvist diskuteres hvorledes de realistiske vardier pavirker WACC
tallet for de pageldende institutter.

For vurdering af niveauet for pengeinstitutternes gennemsnitlige kapitalomkostninger,
sammenlignes med Cibor 3 renten. Denne rente anvendes af alle pengeinstitutter 1 Danmark
som referencerente. Cibor er en forkortelse af Copenhagen InterBank Offered Rate og er et
set af dagligt offentliggjorte rentegennemsnit. Cibor er den rente som pengeinstitutter typisk
ensker at lane ud til indbyrdes pé interbankmarkedet. Det er NASDAQ OMX der beregner og
offentligger renten pa deres hjemmeside® pa baggrund af indberetninger fra et antal af de
storste banker, sdkaldte primebanker. WACC ber vere lavere end pengemarkedsrenten, Cibor
3, da det ellers ikke kan betale sig at drive pengeinstitut som tidligere skrevet. Situationen ser
dog 1 gjeblikket lidt anderledes ud, hvilket skyldes de seneste ars finansielle uro og deraf

forhejet risikotilleeg for fremskaffelse af kapital, hvilket naturligvis pavirker WACC.

WACC - Djurslands Bank & Sparekassen Hobro

Tabel 9: Beregning af WACC for Djurslands Bank og Sparekassen vs. Cibor 3

Djurslands Bank 2010 2011 2012
Venstre side 0,73 0,80 0,59
Hgjre side 0,96 0,99 1,05
WACC 1,69 1,79 1,64
Sparekassen Hobro 2010 2011 2012
Venstre side 0,89 1,06 0,93
Hgjre side 1,16 1,16 1,35
WACC 2,04 2,22 2,28
Cibor 3% 1,2455 1,3847 0,6161

Kilde: Egen tilvirkning p& baggrund af Bilag 9
Af ovennavnte tabel ses udregninger af WACC for bade Djurslands Bank og Sparekassen
Hobro.

% http://www.nasdaqomxnordic.com/obligationer/danmark/cibor/?languageld=1
% http://nationalbanken.statistikbank.dk/nbf/104107
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Djurslands Bank har 1 perioden oplevet en marginalt faldende WACC fra 1,69% til 1,64%. I
2011 finansierede de sig dog en smule dyrere med 1,79% - svarende til en stigning pa ca.
5,9%. Djurslands Bank har 1 hele perioden finansieret sig dyrere end pengemarkedsrenten,
Cibor 3, hvilket er negativt og en meget atypisk situation.

Pengemarkedsrenten er 1 perioden samlet set faldet med 0,6294%-point. Spandet til
pengemarkedsrenten er blevet markant hejere 1 perioden, saledes at Djurslands Bank nu
finansierer sig 1,0239%-point dyrere end markedet, hvilket mé siges at vere utilfredsstillende
for banken, men set 1 forhold til de generelle markedsforhold er dette tendensen i gjeblikket.
Mellemregningerne viser, at banken 1 hele analyseperioden finansierer sig dyrest med
egenkapital, hvilket ses, idet WACC’ens hgjreside er hgjere end venstresiden, som er
omkostningerne ved at finansiere sig med fremmedkapital. Djurslands Banks
finansieringsudgift til fremmedkapital er samlet set faldet 1 analyseperioden fra 0,73% til
0,59%. Dog steg fremmedfinansieringsomkostningerne i 2011 til 0,80%. Arsagen hertil var en
oget renteudgift til indlan. I 2012 faldt renteudgifterne markant, pa trods af at indlanet steg,
hvilket kan tilskrives en forbedret rentemarginal, og at en stor del af indlanet blev placeret pa
pensionskonti, som blev investeret i pulje, og dermed ikke udgjorde en renteudgift for
banken. Derudover belonnes WACC’en da balancen gges. Det er dermed blevet billigere for
Djurslands Bank at skaffe kapital 1 markedet.

Udgiften til at finansiere sig med egenkapital, er 1 perioden steget fra 0,96% til 1,05%, hvilket
skal tilskrives den stigende egenkapital - WACC’ens hgjre side viser afkastets pris. De
positive resultater betydet, at de samlede kapitalomkostninger er faldet. Grunden til at de ikke
er faldet mere end de er, skyldes, at de positive resultater har betydet en gget egenkapitalen,
og dermed er kravet til egenkapitalens forrentning stigende. Udbyttebetaling til aktionarerne
belonner WACC’en, idet udbetalingen péavirker egenkapitalen. Egenkapital er en dyr
finansieringskilde, idet afkastkravet til egenkapitalen er hej — 1 dette tilfeelde 8%. De positive
resultater betyder derudover, at det er blevet billigere at skaffe fremmedkapital, da kunderne

ikke stiller krav til risikotilleeg for at have indlén 1 banken.

Sparekassen Hobro har i perioden oplevet en stigende WACC fra 2,04% til 2,28% - en
stigning svarende til ca. 11,8%. Den storste stigning ses fra 2010 til 2011. Sparekassen Hobro
har 1 hele perioden finansieret sig dyrere end pengemarkedsrenten, hvilket betegnes som
negativt og meget atypisk.

Sammenlignet med pengemarkedsrenten finansierer Sparekassen Hobro sig markant dyrere.

Spaendet til pengemarkedsrenten er blevet markant hgjere 1 analyseperioden, saledes at
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Sparekassen Hobro nu finansierer sig 1,6639% dyrere end markedet, hvilket ikke er
tilfredsstillende for sparekassen, men pt. er det svert at &ndre pa, grundet de generelle
markedsforhold, pad samme vis, som det er geldende for Djurslands Bank.
Mellemregningerne viser, at sparekassen 1 hele analyseperioden finansierer sig dyrest via
egenkapital, idet WACC’ens hgjreside er hojere end venstresiden — pa samme vis som den er
det for Djurslands Bank. Sparekassen har i perioden oplevet at det er blevet dyrere at skaffe
kapital 1 markedet, hvilket giver sig udslag i, at forretningen af fremmedkapitalen har veret
stigende fra 0,89% 12010 til 1,06% 12011, for sa at falde 1 2012 til 0,93%. En af arsagerne til,
at den var kraftigt stigende 1 2011, var at garantkapitalen steg 1 2011 samtidig med, at
forrentningen heraf steg til 2,72%" . Derudover steg renteudgiften, idet de i forbindelse med
Bankpakke II valgte at udstede et obligationslan, som ligeledes pavirkede renteudgifterne.
Udgiften til fremmedkapitalen faldt igen 1 2012 til 0,93%, idet garantkapitalen faldt markant
til det laveste niveau i perioden. At dette ikke giver sig udslag 1 et storre fald 1
kapitalomkostningen til fremmedkapitalen, skyldes at forretningen af garantkapitalen steg til
2,79%"¢. Derudover straffes WACC’en da balancen falder. Det er dermed blevet dyrere for
Sparekassen Hobro at skaffe kapital i markedet.

Udgiften til at finansiere sig med egenkapital, er 1 perioden steget fra 1,15% til 1,35%. Den
storste stigning ses fra 2011 til 2012 hvor den stiger fra 1,16% til 1,35%. Arsagen til at den
ikke falder 1 2011, pé trods af, at egenkapital falder som folge af det negative resultat, skyldes
at balancen ligeledes falder. [ 2012 forstaerkes effekten af den stigende egenkapitalen, idet
balancen falder yderligere. En stigende egenkapital pdvirker kapitalomkostningerne hertil,
idet der er et hgjere krav til forrentning af egenkapitalen(8%).

De samlede kapitalomkostninger er steget for Sparekassen Hobro i analyseperioden. Mest
markant 1 2011, idet renteudgifterne til udstedte obligationer og garantkapital var stigende
samtidig med, at balancen blev mindre. Kravet til egenkapitalens forrentning har varet
stigende grundet stigende egenkapital, samtidig med at prisen for kapital i markedet er steget,

denne cocktail er ikke tilfredsstillende for sparekassen.

Diskussion angaende anvendte vaerdier kontra realistiske veerdier
Havde beregningerne taget udgangspunkt i de korrekte verdier for risikofri rente,
markedsafkast og beta-vaerdi, ville det have pavirket WACC tallene for de to institutter. Idet

vardierne er en del af WACC-ligningens hgjreside, er det alene kapitalomkostningerne ved

% WACC beregning, Bilag 9
% WACC beregning, Bilag 9
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egenkapitalfinansiering, der vil pavirkes af de nye verdier. En @ndring af den risikofrie rente
alene vil ikke padvirke WACC’en. ZAndres det forventede markedsafkast vil det pavirke
WACC’ens hgjreside 1 opadgaende retning, idet der nu stilles et hejere krav til egenkapitalens
forrentning fra investorernes side, og dermed vil omkostningerne til at finansiere sig med
egenkapital stige. Dges beta-veardien vil det forsterke stigningen, idet der nu ogsa kraeves et
risikotillaeg til banken eller sparekassen. Dermed vil en anvendelse af de realistiske verdier
betyde, at omkostningerne ved at finansiere sig med egenkapital, for bdde Djurslands Bank og
Sparekassen Hobros vedkommende, vil blive forhgjet, idet der stilles et hgjere krav til
afkastet samtidig med, at der stilles et krav om et hgjere risikotilleg pga. den forhgjede risiko
1 forhold til markedsportefeljen. Dette pavirker naturligvis de samlede gennemsnitlige
kapitalomkostninger. Idet der er en hgjere risiko ved Sparekassen Hobro, som jeg har

argumenteret for tidligere, vil dennes WACC pévirkes i storre grad end Djurslands Banks.

Delkonklusion

Jeg kan hermed konkludere, at Djurslands Bank finansiere sig billigere end Sparekassen
Hobro. Begge institutter finansiere sig hovedsageligt via egenkapitalfinansiering. Sparekassen
Hobros omkostninger til at skaffe kapital i markedet er hgjere end Djurslands Banks
omkostning. Dette er meget naturligt, idet Sparekassen Hobro har en anden kapitalstruktur
end Djurslands Bank, og finansierer sig ved brug af garantkapital, som kraver en forrentning.
Sparekassen Hobro har desuden gjort brug af muligheden for at skaffe hybridkapital i form af
Bankpakke II, hvilket ogsa har pavirket fremmedkapitalomkostningen i opadgéende retning.
Denne mulighed har Djurslands Bank ikke gjort brug af.
Egenkapitalfinansieringsomkostningerne er steget 1 perioden for bade Djurslands Bank og
Sparekassen Hobro. For Djurslands Banks vedkommende skyldes stigningen en stigende
egenkapital, som dermed kraver en hgjere omkostning grundet et hgjere afkastkrav. For
Sparekassen Hobros vedkommende skyldes stigningen at balancen er faldet markant, hvilket
betyder en vasentlig omstrukturering af fundingomkostningerne. Det negative resultat burde
betyde, at egenkapitalfinansieringsomkostningerne skulle falde, men idet balancen falder sa
drastisk stiger de derimod.

Den systematiske risiko(beta-vardi) og det forventede markedsafkast pavirker
pengeinstitutternes gennemsnitlige kapitalomkostninger. Safremt risikoen er hgjere end
markedsportefoljen pavirker det de gennemsnitlige kapitalomkostninger i opadgiende retning.
Dette giver god mening, idet at jo hgjere risiko jo hgjere krav stiller investorerne til

forretningen af den indskudte kapital, som teller med 1 egenkapitalen. Séfremt risikoen var
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lavere end risikoen ved markedsportefaljen, havde det naturligvis set anderledes ud. Idet jeg
vurderer, at risikoen ved Sparekassen Hobro er hgjere end risikoen ved Djurslands Bank vil

WACC’en naturligt veere hgjere end WACC’en for Djurslands Bank.

Prisfastseettelse af Djurslands Bank

Aktionaer vs. Garant

Om man er aktionar 1 en bank eller garant i en sparekasse, betyder for begges vedkommende,
at man har stillet kapital til radighed for pengeinstituttet. Nogle kunder stiller kapitalen til
radighed, fordi det giver nogle sarlige fordele, det kan vaere for at kunne deltage pa den arlige
generalforsamling, eller det kan veare fordi man synes det er en god investering.

Aktier er en del af bankens egenkapital. En aktie er en ejerandel i banken, og som aktionaer
far man del 1 bankens over- eller underskud. Hvis banken tjener penge far en aktioneer typisk
udbetalt et udbytte og aktien stiger 1 vaerdi. Opnar banken derimod et underskud, vil det
pavirke aktiekursen 1 nedadgdende retning. Hvis en bank gar konkurs er aktiekapitalen tabt og
aktioneren taber sine penge. Garantbeviser indgar i en sparekasses garantkapital, som er
ansvarlig kapital(kernekapital) og indgér 1 sparekassens egenkapital. Det er ikke en ejerandel
som en aktie, men derimod et 1an. Garanter opnér ligesom en aktionar, medbestemmelse i
form af stemmeret pa generalforsamlingen. Afkastet pa garantbeviser er vasentlig anderledes
end aktiers. Aktierne er jo en ejerandel, medens garantbeviserne er et 1an. Garanterne opnar
frem for et afkast en lebende rente pd garantbeviserne. Renten er hgjere end renten pa en
almindelig opsparingskonto, for at kompensere for den egede risiko. Renten er ikke direkte
athangig af sparekassens overskud, men folger typisk det generelle renteniveaus udvikling.
Hvis en sparekasse gar konkurs, er garanterne de nastsidste kreditorer 1 keen, hvilket typisk
betyder, at garanterne mister sine penge ved en konkurs.

For bade aktier og garantbeviser er geldende, at de ikke til enhver tid kan indleses. Nér
investor ensker at selge aktier, kraever det at der er en kaber hertil, og er det en aktie der
handles sjeldent, kan det betyde en darligere kurs. Garantbeviser har ingen kursudsving, og
man skal typisk have sparekassen til at indlese dem. I nogle sparekasser er der lukket for
indlesning, idet man pé grund af manglende tillid frygtede, at garanterne ville hive deres
penge ud og dermed svakke sparekassens kapitalgrundlag. Dermed kan det diskuteres, om
kursen pa et garantbevis altid er 100, hvis man ikke kan indlese dem? Sparekassen Hobro har

dog fortsat dbent for indlgsningsmulighed.
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Fordele vs. ulemper ved betalingsmetode

Da Djurslands Bank er et aktieselskab er aktiernes samlede markedsvardi reelt prisen for
banken som pr. 27. marts 2013 er 395,55 mio. DKK®’. For at en eventuel fusion med et andet
pengeinstitut skal give mening for aktionarerne, skal de betales med mere end
markedsverdien, sa aktionarerne foler, at de far en gevinst ved at indgé 1 en fusion, hvilket
giver god mening. P4 baggrund af rentabilitetsanalyse af Djurslands Bank, kan jeg konstatere,
at Djurslands Bank er et velpolstret pengeinstitut, der overordnet set har performet bedre end
Sparekassen Hobro, hvilket prisen til Djurslands Banks aktionarer ogsa ber afspejle.
Derudover har jeg vurderet at der er en hgjere risiko ved Sparekassen Hobro(beta), hvilket
prisen ogsa skal tage hejde for.

Jf. bekendtgerelsen om fusion af en sparekasse med et aktieselskab, som har tilladelse til at
drive pengeinstitut, skal aktionarerne i det opherende pengeinstitut jf. § 4 vederlegges
kontant eller ved ombytning af deres aktier til garantbeviser i den fortsattende sparekasse.
Vederlaget skal desuden vere rimeligt og sagligt begrundet. Hvorvidt Sparekassen Hobro ber
afregne aktionarerne 1 Djurslands Bank kontant eller med garantbeviser athenger af hvilke
fordele og ulemper der er ved de to metoder.

Kontantbetaling giver aktionarerne den fordel, at de fir et kontantbelegb for deres nuverende
aktier, som de méske ikke ville kunne opna ved almindeligt salg, idet aktien er illikvid.
Djurslands Bank har en lav beta vaerdi, hvilket indikerer at aktien er illikvid. Samtidig handles
aktien til en kurs, som er langt lavere end aktiens kurs indre vaerdi, hvilket jeg under min
aktieanalyse vil pavise. For Sparekassen Hobros vedkommende betyder kontantbetaling, at
det er en hurtig og nem betalingsform rent administrativt. Evt. kontantbetaling betyder, at
sparekassen skal tage kontanter ud af likviditeten og dermed pavirker kontantbetalingen
likviditetsberedskabet. Ved kontantbetaling opnar sparekassen ikke at f4 hegnet kunderne ind
som garanter, hvilket kan betyde en dalende loyalitet fra kunderne, hvilket mé anses som
negativt for sparekassen, eftersom man risikerer at de flytter til andre pengeinstitutter. Ved
kontantbetaling mister aktionarerne indflydelsen og mulighed for fremtidig hejere
forrentning.

Ved at betale aktionererne med garantbeviser, vil aktionarerne fi forrentet deres kapital med
lobende renter plus, at de vil fa de garantfordelene. Som garant vil de fé en storre tilknytning
og indflydelse i sparekassen, som man hidtil ogsé har haft som aktionar 1 Djurslands Bank.

En storre tilknytning kan athjelpe kundefastholdelsen i den nye Fusions Sparekassen. Ved

87 http://www.euroinvestor.dk/boerser/nasdag-omx-copenhagen/djurslands-bank/206571
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betaling med garantbeviser ogedes den samlede garantkapital, som betyder at egenkapitalen
ogedes. Da garantkapital er en del af basiskapitalen, vil denne ogsa egedes. Mange
sparekasser har lukket for, at garanterne kan indlese sin garantkapital, dog har Sparekassen
Hobro med tilladelse fra Finanstilsynet fortsat lov til at indlese sine garanter. Safremt denne
tilladelse inddrages 1 fremtiden, vil det vare negativt for de nye og bestdende garanter.
Garantbeviserne afregnes altid til kurs 100, hvorfor aktionarerne ikke har mulighed for at
opnd en kursgevinst, som de har pd nuvarende tidspunkt.

Jeg vurdere at sparekassen ber afregne aktionarerne 1 Djurslands Bank primert med
garantbeviser, idet dette giver kunderne og sparekassen de fleste fordele. For at fastsette
ombytningsforholdet skal afregningskursen pé aktierne fastsattes, hvilket jeg vil forsege at

analysere mig frem til i min aktieanalyse af Djurslands Banks aktie.

Aktieanalyse af Djurslands Bank

Idet aktionarerne primeart skal afregnes med garantbeviser, safremt Djurslands Bank skal
fusioneres ind 1 Sparekassen Hobro, skal jeg nu finde frem til et rimeligt og sagligt begrundet
ombytningsforhold.

For at finde frem til dette ombytningsforhold, er jeg nadsaget til at finde den aktiekurs som
aktionaerernes aktier skal afregnes til. Aktieanalysen tager udgangspunkt i aktiens udvikling
igennem de seneste 3 dr. Pa baggrund af analysen vil vurderes hvor stor en evt. merpris ber

vare, for at aktionarerne skal acceptere fusionen.

Figur 10: Graf over kursudvikling for 4 sammenlignelige pengeinstitutter vs. OMX C20 indekset.
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af udtraek fra Euroinvestor pé de respektive aktier og indeks, der er overfort til
Excel. Herefter er tidsintervallet udvalgt. Jeg har benyttet mig af ”Abn pris”, sa udsving i lebet af dagene er
elimineret. Grunden til at 3 af graferne forst starter lengere fremme er fordi tallene er renset for helligdage mv.
Startkurserne er 2/1-2008. Y-akse viser kursen og X-aksen viser tidshorisonten.
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Ovennavnte graf viser, hvorledes Djurslands Banks aktie har udviklet sig i forhold til tre
andre sammenlignelige pengeinstitutter, som ogsa er med i peergruppen. Derudover
sammenlignes med OMXC20- indekset, idet det viser hvorledes de 20 mest handlede danske
aktier har udviklet sig 1 samme periode. Perioden pd 5 ar er valgt, idet den viser aktiernes
veerdi inden den store nedtur 1 forbindelse med finanskrisen.

Som grafen viser, har Djurslands Bank oplevet et kraftigt fald i kursen fra primo 2008 indtil
nu. Primo 2008 1& kursen pa 765 og den 27. marts 2013 1& kursen pa 144. Dette svarer til et
fald pa ca. 82,2%. I samme periode er OMXC20 indekset steget fra 460,53 til 541,39 som
svarer til en stigning pa ca. 17,6%. Som det ses af kurven, ligger pengeinstitut-aktierne
markant under OMXC20 indekset, hvilket skal tilskrives at der er en vis diversifikationen pa
brancher 1 C20. De pengeinstitutter som udger sammenligningsgrundlaget, er ligeledes faldet
kraftigt 1 analyseperioden — Diba Bank er faldet med ca. 93,3%, Skjern Bank er faldet mest 1
perioden med hele 95,5% og Ostjydsk Bank er faldet med 88,5%. Alle smabanker er blevet
ramt af kraftige kursfald uagtet risikoen, hvilket kan syntes urimeligt. Sammenligner man fx
kurstaldet for Djurslands Bank og @stjydsk Bank er der ikke den store procentvise forskel,
men der er vidt forskellig risiko ved de to pengeinstitutter henset nedskrivninger®.
Betavardien som betegner pengeinstituttets systematiske risiko er for Djurslands Bank
0,410% og for @stjydsk Bank er den 0,460°°. Dette er ikke retvisende, idet jeg tidligere har
anslaet beta-verdien for Djurslands Bank til 1,1, og derfor skal beta-vardien for Ostjydsk
Bank vare noget hgjere, idet risikoen her er vaesentlig hgjere end for markedsportefoljen.
Beta burde maske narmere ligge pa et niveau omkring 1,5. De lave beta-vardier er derimod
en indikation af at aktien er illikvid. I forste kvartal 2013 er aktiekursen for Djurslands Bank
steget med 7,72%, medens @stjydsk Bank har halveret aktickursen med 49,12%"", hvilket
ogsa understotter argumenterne for, at der er forskellig risiko ved de to institutter.
Kursudviklingen kan ikke sta alene, hvorfor negletallene Earnings Per Share(EPS),
Price/earning(P/E) og Kurs Indre Verdi(K/I) beregnes for de anvendte
sammenligningsinstitutter. For sammenligningens skyld anvender jeg kursen for sidste dag i

regnskabsdret for alle 4 institutter.

% Ritzau Finans den 5. februar 2013, Dalskov, “@stjydsk Bank utilfreds med 2012 og usikker pa 2013”

% http://www.proinvestor.com/aktier/Djurslands+Bank/DJUR.CO

% http://www.proinvestor.com/aktier/ostjydsk-bank/OJBA.CO

*! Finanswatch den 27. marts 2014, Kroneberg, “Her er finansvirksomhedernes vindere og tabere pa bersen i

Ql”
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Earnings Per Share
EPS angiver selskabets indtjening pr. aktie og beregnes som arets resultat/antallet af aktier.

Nogletallet forteller med andre ord hvor meget indtjening der genereres pr. aktie.

Tabel 10: Earning Per Share for Djurslands Bank og peergruppen
EPS pr. ar 2012 2011 2010
Djurslands Bank 17,45 8,62 13,62
Diba Bank -37,93 14,72 -12,44
Skjern Bank 1,02 4,30 2,84
Pstjydsk Bank -160,34 7,83 12,39

Kilde: Egen tilvirkning p4 baggrund af Bilag 10
Som det ses af tabellen, har Djurslands Bank gennemgaet en positiv udvikling og samlet set
forbedret EPS med 28,1%. At EPS falder fra 2010 til 2011 skyldes faldet i resultatet efter
skat. Sammenholdt med peergruppens udvikling er Djurslands Bank det eneste institut, der 1
perioden har formdet at forbedre sin EPS, hvilket mé betegnes som s@rdeles tilfredsstillende
for banken. For Skjern Banks og Ostjydsk Banks vedkommende har de to i perioden foretaget
aktieudvidelser som selvfolgelig pavirker deres EPS 1 negativ retning. At Ostjydsk Banks EPS

er faldet sa drastisk, skal dog tilskrives det store negative resultat 1 2012.

Price Earning

P/E angiver hvor meget investor skal betale for en krone af selskabets overskud. P/E
beregnes, som kursen pd aktien 1 forhold til indtjeningen, og udtrykker dermed prisen pr.
overskudskrone. En lav P/E set i1 forhold til andre aktier i samme branche indikerer, at der er
tale om en billig aktie og dermed siger noget om markedets forventninger til vaeksten og

dermed den fremtidige indtjening i aktien. Negletallet udregnes som bersvardien / EPS.

Tabel 11: Price Earning for Djurslands Bank og peergruppen
P/E pr. ar 2012 2011 2010
Djurslands Bank 7,85 15,31 12,18
Diba Bank -0,87 2,20 -4,66
Skjern Bank 23,32 19,09 52,86
@stjydsk Bank -1,32 22,36 30,51

Kilde: Egen tilvirkning pi baggrund af Bilag 10
Som det ses af tabellen er P/E faldet for bdde Djurslands Bank og for alle institutterne 1
peergruppen i perioden. I 2010 skulle man betale 12,18 kr. for 1 kr. overskud, hvilket svarer
til en forrentning pa 8,21%(100/12,18). Herefter er P/E steget 1 2011 for at falde voldsomt 1
2012. Arsagen til det drastiske fald, er den en faldende aktiekurs og en stigende indtjening pr.
aktie. Dette betyder, at investor skal betale faerre penge for 1 kr. overskud og dermed far en

hgjere forrentning 12,74%(100/7,85). I dette tilfeelde er det faktisk positivt at P/E falder, idet
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den falder fordi kursen er faldet samtidig med at overskuddet er steget, hvilket gor aktien

mere attraktiv. En negativ P/E er skidt, da det giver en negativ forrentning. Udviklingen 1

Ostjydsk Banks P/E skal tilskrives et fald i indtjeningen samt et fald i kursen. Jo hejere P/E

vaerdien er jo dyrere er selskabet — for Skjern Banks vedkommende betyder den heje P/E

veerdi, at forrentningen er lav og dermed fér investor ikke meget ud af sin indskudte kapital. I
forhold til peergruppen kan det konkluderes at Djurslands Banks aktie er den aktie, der er

mest fremtidsperspektiv i.

Kurs indre veerdi

K/I udtrykker aktiekursen divideret med virksomhedens egenkapital pr. aktie. Hvis nagletallet
er mere end 1, sa vurderer aktiemarkedet, at selskabets aktiver er mere vard end
virksomhedens egenkapital. Dette kan skyldes forventninger om skjulte verdier i
virksomheden eller forventninger til bedre resultater 1 fremtiden, hvorfor investorerne er
villige til at betale en merpris i forhold til den indre vardi og det omvendte er naturligvis

gaeldende hvis negletallet er under 1.

Tabel 12: Kurs indre veerdi for Djurslands Bank og peergruppen

K/l pr. ar 2012 2011 2010
Djurslands Bank 0,49 0,51 0,66
Diba Bank 0,26 0,20 0,39
Skjern Bank 0,42 0,24 0,44
@stjydsk Bank 0,36 0,23 0,42

Kilde: Egen tilvirkning p4 baggrund af Bilag 10
Beregningen af K/I viser, at Djurslands Banks aktiekurs 1 forhold til egenkapitalen er faldet
med 25,8%. At K/I er mindre end 1 betyder, at vaerdierne 1 selskabet er hgjere end selskabets
pris pa bersen. Djurslands Banks K/I ligger generelt pa et hgjere niveau end vardierne for
peergruppen, som ogsa alle er faldet 1 perioden. Dette tyder pd, at markedet har en lavere
forventning til peergruppens aktier end til Djurslands Banks aktie, om end Djurslands Banks
aktie stadig er lavt prissat i forhold til performance, og for en aktionar er det alt andet lige

godt, idet man kan kebe mere bogfert vaerdi end man reelt set betaler for.

Beta-veerdi
Som jeg tidligere har argumenteret for, under WACC beregningen, ber Djurslands Banks
beta-vaerdi vere hgjere end den oplyste pa Euroinvestor, idet jeg ikke mener, at den viser den

reelle risiko, henset disponeringen overfor 1 s@r landbrugssektoren. Beta-vardien er estimeret
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til 1,1 for Djurslands Bank, frem for 0,410 som er oplyst pa Euroinvestor. Betalingen til

aktionererne bor afspejle den forhejede markedsrisiko.

Afregning til aktionzererne

Idet Djurslands Bank er et aktieselskab, er prisen reelt den samlede veardi af samtlige udstedte
aktier. Pr. 1. januar 2013 var markedsvzerdien for banken séledes 369,9°* mio. DKK.
Djurslands Banks aktie er i 1. kvartal 2013 steget fra kurs 137 til 144 — dette svarer 1
gennemsnit til, at kursen for et helt ar skal stige med 1 alt 28 kurspoint - svarende til en
stigning pa 20,4%. Sammenholdes denne udvikling med aktieanalysen og potentialet 1 aktien,
inklusiv markedsrisikoen ved Djurslands Bank kontra markedsrisikoen ved Sparekassen
vurderes, at en stigning pd 20,4% svarer til en rimelig overkurs at betale aktionarerne i
fusionen, idet de patager sig en gget risiko ved at blive garant i den nye sparekasse.
Afregningsprisen til aktionarerne fastsettes til 166,67 kr. pr. aktie, séledes at den samlede
pris bliver 450°° mio. DKK. Denne priss@tning finder jeg rimelig og sagligt begrundet,
hvilket den skal vere jf. den geldende bekendtgerelse. Overkursen tager hgjde for det
risikotilleg aktionarerne ber have for at acceptere fusionen, henset den hgjere betavardi og
potentialet af aktien. Derudover afspejler prisen ogsé den risiko, der er ved at overga til
garant, idet der er risiko for i en sparekasse at blive last, sdfremt man ikke kan opnd den
nedvendige tilladelse fra Finanstilsynet. Nar en endelig pris skal fastsettes, er en vurdering af
lane-bogen 1 det padgeldende institut ogsa en vaesentlig faktor. Idet dette ikke er en mulighed 1
dette tilfelde, antager jeg at den fastsatte pris tager hejde for denne vurdering.

Anbefalingen er at Sparekassen Hobro afregner aktion@rerne 1 Djurslands Bank med
garantbeviser, idet begge parter opnér de fleste fordele herved og idet aktiernes
afregningskurs kendes, kan ombytningsforholdet beregnes. Jf. Sparekassen Hobros vedtegter
§ 2, stk. 3 kan man indtreede som garant mod tegning af mindst kr. 1.000 som garantkapital,
hvilket betyder at der skal 6 stk. aktier til at udgere et garantbevis(1000/166,67) og resten skal
betales kontant. Kunder der ejer under 6 stk. aktier afregnes derfor alene kontant. Ejer en
aktioneer fx 15 aktier vil denne blive afregnet med garantbeviser for DKK. 2.000 og DKK.
500 1 kontantbetaling. I Bilag 11 fremgar betalingen i garantkapital TDKK. 300.006 og
kontantbetaling til TDKK 150.003. Disse tal anvendes til at opstille et nyt forventeligt

regnskab herunder resultatopgerelse og balance for Fusions Sparekassen. En samlet pris for

92 Markedsveerdi Djurslands Bank = 2.700.000 *137 = 369.900.000 DKK
%3 Afregning aktiekapital Djurslands Bank, Bilag 11
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Djurslands Bank pd 450 mio. DKK giver en gennemsnitlig pris pr. kunde pa kr.
13.636(450.009.000/33.000).

Vil Sparekassen Hobro udstede ny garantkapital?

I forbindelse med min anbefaling, om at afregne aktioneererne med garantbeviser 1 forholdet
2/3, er det relevant at diskutere hvorvidt sparekassen er villig til at udstede ny garantkapital
frem for kontantbetaling. Sdfremt sparekassen valger at udstede ny garantkapital som
beregnet ovenfor, vil det alt andet lige pavirke kapitalsammensatningen 1 positiv retning og
forbedre solvensen, hvilket senere analyse viser. Udstedelse af garantkapital en relativ dyr
finansieringskilde, da garantkapital er et pengemarkedsprodukt, hvilket derfor ogsé vil
pavirke de gennemsnitlige kapitalomkostninger(WACC). I netop denne situation har vi tale
om et fusionsinstitut, som har en stor kapital- og likviditetsoverdekning, sé risikoen for at
garantkapitalen fastfryses er pd nuvarende tidspunkt ikke aktuel. Jeg mener, at de ved
kontantbetaling alene , “mister” tilhersforholdet til kunden og dermed eges risikoen for
kundeafgang, og taget denne risiko 1 betragtning mener jeg, at det vil vaere fornuftigt at
afregne en del af aktionarerne ved at udstede ny garantkapital. Hvorvidt afregningsforholdet
ber vare 50/50 1 stedet for 2/3 er op til bestyrelsen, men 1 min videre behandling tages der

udgangspunkt i afregningsforholdet 2/3.

Hvad kraeves for at fusionen kan gennemfgres?

Fusionen skal, for den kan gennemfores, godkendes af de 2 pengeinstitutter og Finanstilsynet.
Jf. Sparekassen Hobros vedtagter §8, stk. 1 kreeves, at mindst halvdelen af
reprasentantskabets medlemmer er til stede, samt at mindst 2/3 af de fremmedte stemmer for
forslaget. Sfremt repreesentantskabet ikke er beslutningsdygtigt, men forslaget stadig
vedtages med 2/3 af de fremmedte, skal der indenfor 2 méaneder atholdes et nyt
reprasentantskabsmede, hvor forslaget kan vedtages med 2/3, uden at der skal tages hensyn
til antallet af fremmeodte medlemmer. Madet skal indkaldes med 14 dages varsel.

Jf. Djurslands Banks vedtagter §12 kan en frivillig oplesning herunder en fusion, vedtages
safremt der pd generalforsamlingen er repraesenteret mindst 9/10 af aktiekapitalen, og at
forslaget samtidigt vedtages med 3/4 stemmer i forhold til den reprasenterede
stemmeberettigede aktiekapital. Safremt mindre end 9/10 af aktiekapitalen er tilstede, men der
stadig opnds savel 3/4 af de afgivne stemmer som 3/4 af den pa generalforsamlingen
representerede stemmeberettigede aktiekapital, og forslaget er stillet af enten bestyrelsen eller

reprasentantskabet, kan forslaget vedtages pé en ny generalforsamling uden hensyntagen til,
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hvor stor en andel af aktiekapitalen der er til stede. Generalforsamlingen skal vere indkaldt af
bestyrelsen med 2 ugers varsel efter den 1. generalforsamling.

Naér fusionen jf. ovenstdende er godkendt, skal den endelig godkendes af Finanstilsynet jf.

FIL §204. Godkendelsen vil blive givet safremt det nye pengeinstitut fortsat kan leve op til

kravene om kapital, solvens og likviditet som for er beskrevet i opgaven. Det vurderes, at det

ikke vil blive et problem at opna de nedvendige godkendelser til fusionen.

Delkonklusion

P4 baggrund af aktieanalysen konkluderes, at netop Djurslands Banks aktie faktisk har klaret
sig okay 1 perioden 1 forhold til institutterne i peergruppen. Djurslands Bank har en hgj
indtjening pr. aktie(EPS), en lav P/E verdi og en K/I under 1, hvorfor en investering 1 netop
denne aktie kan betragtes som billig 1 forhold til potentialet. Udviklingen ma betegnes som
positiv for bestdende aktionarer, om end de médske har mistet en stor del af deres aktieverdi 1
perioden, iser hvis de har haft aktierne siden 2008. Dermed vil det ogsa vare rimeligt at
aktionererne far et tilleeg 1 kursen ved at acceptere en fusion. Djurslands Banks aktie har
vaeret og er pdvirket af de udfordringer, som andre pengeinstitutter har og har haft igennem
krisen. Samtidig ber prisen ogsé afspejle, at aktionaeren patager sig en hgjere risiko ved at
acceptere fusionen, idet Fusions Sparekassens beta-veardi alt andet lige, vil vare lidt hojere,

eftersom at Sparekassen Hobro har en hgjere estimeret beta-verdi.

Forventeligt regnskab 2013

Forudsatningen for det opstillede regnskab er, at fusionen gennemfortes pr. 1. januar 2013,
idet dette gor det muligt at opstille et nyt regnskab for et helt regnskabsar. Nedenfor beskrives
hvilke synergier fusionen vil medferer, samt hvilke forudsetninger der ligger til grund for

regnskabet 2013 for Fusions Sparekassen.

Synergi-effekter ved fusion

En af de vigtigste synergi-effekter ved en fusion er omkostningsminimering bade hvad angér
omkostninger til personale og administration, udgifter til husleje, revisionsudgifter mv.
Derudover vil en fusion gere det muligt, at samle administration og kompetencer, saledes at
der opnaés stordriftsfordele. Nedenfor er opstillet hvilke forudsatninger regnskabet 2013 tager
udgangspunkt i.
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Forudsatninger for ny resultatopgerelse

Renteindtegterne forbliver pd uandret niveau efter fusionen henset, at man alt andet
lige vil miste nogle kunder 1 forbindelse med fusionen. Jeg forudsetter at dette
opvejes af kundetilgang og dermed forbliver udlan uandret til samme veegtningsmix.
Renteudgifter holdes pd uaendret niveau - henset at de for begge institutter er faldet
med over 20% 12012, og dermed vurderes det, at de ikke kan falde med samme trend.
Gebyrer og provisionsindtagter har 1 2012 veret pavirket af mange omprioriteringer
pa realkreditsiden for begge institutters vedkommende. Idet der ikke forventes samme
omprioriteringsniveau som 1 2012, antages disse indtagter at falde med 10%.
Kursreguleringer har 1 2012 ligget pé et hgjt niveau og har varet praeget af et godt
aktiedr. Derfor fastsatter disse en smule lavere 1 2013 —1 alt 10% lavere.

Udgifter til personale og administration reduceres , idet fusionen medferer lukning af
3 filialer ud af pengeinstitutternes 26 afdelinger. De lukkede afdelinger ligger alle 3 1
Arhus-omradet. En lukning af 3 filialer svarer til en reduktion pé 11,5% af
afdelingsnettet, hvorfor omkostningerne hertil reduceres med tilsvarende.

Djurslands Bank har i dag 5 afdelinger i Arhus og omegn, hvor Sparekassen Hobro
har 2. Jeg har grundet geografiske placeringer valgt, at Sparekassens Hobros Afd. i
Frederiksgade, samt Djurslands Banks Afd. i Tranbjerg og Lystrup lukker. Der er jf.
pengeinstitutternes hjemmesider 1 alt 27 ansatte 1 de 3 afdelinger, hvoraf nogle vil
blive opsagt, medens andre vil komme til andre afdelinger, hvor der er naturlig afgang
af radgivere. Ved fusionen vil udgiften til direktion og bestyrelse 1 Djurslands Bank
falde vaek — dette er dog forholdsmeessigt indregnet 1 de 11,5%

Nedskrivningerne holdes pd u@ndret niveau

@vrige poster 1 resultatopgerelsen holdes uendret

Forudsztninger for ny balance:

I forbindelse med fusionen s&lges der for TDKK 15.000 domicilejendomme. Man
bibeholder dog Djurslands Banks hovedkontor i Grend, som fremover skal huse
afdelingen samt Erhvervscenter Djursland.

Aktiekapitalen inkl. foreslaet udbytte heraf fratraekkes egenkapitalen.

Omdannet aktiekapital til garantkapital jf. Bilag 11 tillegges egenkapitalen og
renteudgiften til ny garantkapital tillegges. Renten pa garantkapital forudsattes til
2,79% = 8.370 af nytegnet garantkapital. Dette svarer til samme forretning som der er

giveti2012.
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Overskydende likviditet som opnés ved udstedelse af ny garantkapital tillegges
kassebeholdningen. Jeg afgrenser mig fra at tage yderligere stilling til hvorvidt dette
er den optimale placering 1 markedet.

Arets budgetterede overskud i 2013 fratrukket renteudgift til garantkapital er tillagt
overfort overskud. Ligeledes er kasseholdningen reguleret herfor uden yderligere

stillingtagen til hvorvidt dette er hensigtsmaessigt.

Forudsztninger for ny basiskapital og risikovaegtede poster:

Basiskapitalen 1 Fusions Sparekassen tager udgangspunkt i den nye garantkapital og
overfort overskud. Fradrag er direkte overfort fra regnskaberne 2012, idet jeg ikke har
mulighed for at se, hvad der ligger bag ved de forskellige fradrag.

Foresldet rente af garantkapital er beregnet ud fra samme niveau som 2012 svarende
til en forrentning pa 2,79% jf. ovenfor.

Idet jeg tidligere har antaget at udlan forbliver uendret, er de risikovagtede poster
med kreditrisiko ligeledes uendret. Jeg forudsatter dermed at mistet udlan og nyudlén
har samme vagtningsmix.

Djurslands Bank har 1 regnskabet for 2012 en samlet post der dekker de
risikovaegtede poster med kredit-, modparts-, udvandings-, leveringsrisiko og
operationel risiko, hvorimod Sparekassen Hobro har opgjort sine risikovagtede poster
med bade kredit-, markeds- og operationel risiko. Idet det af regnskaberne ses, at de
samlede risikovegtede poster er pa nogenlunde samme niveau i 2012 og
markedsrisikoen er stort set den samme for de 2 institutter, har jeg i min opgerelse for
2013 valgt, at opgere de risikovaegtede poster pa samme vis som man tidligere har
gjort for Sparekassen Hobro, og dermed opdelt belabende som kredit, operationel og
markedsrisiko. Der kan naturligvis argumenteres for, at den operationelle risiko vil
vaere stigende, idet en fusion vil medfere ny datacentral for nogle af medarbejderne,
hvilket kan veere medferer ogede menneskelige fejl. Dette er dog sveert at saette

konkrete tal pd, hvorfor posten holdes uandret.

@konomiske nggletal for 2013

P4 baggrund af ovenstaende forudsatninger og synergier er opstillet et forventet regnskab for

2013 for Fusions Sparekassen, som ses 1 Bilag 12. Nedenfor er et uddrag fra det opstillede

regnskab. Det nye regnskab benyttes til at beregne nye negletal for fusionsinstituttet pa

samme vis, som det er gjort for bdde Sparekassen Hobro og Djurslands Bank. P& baggrund af
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disse negletal, vil jeg give mit bud pa en anbefaling til, hvorvidt det vil veere fordelagtigt for

aktionererne i1 Djurslands Bank at stemme ja til en fusion med Sparekassen Hobro.

Tabel 13: Uddrag af vasentligste regnskabsposter for Fusions Sparekassen

Hovedtal for FusionsSparekassen
Resultatopggrelse tkr. 2013
Rente og gebyrindtaegter 602.577
Netto rente- og gebyr indtaegter 502.718
Kursreguleringer 32.779
Udgifter til personale og adm. 297.454
Andre driftsudgifter 12.094
Nedskrivninger pa udlan 87.731
Resultat fgr skat 61.130
Skat -32.924
Arets resultat 98.771
Balance tkr.

Udlan 6.686.832
Indlan 7.726.133
Egenkapital 2.159.540
Aktiver i alt 11.667.102

Kilde: Egen tilvirkning p4 baggrund af Bilag 12
Som tabellen ovenfor viser, opnas der et flot positiv resultat efter en fusion blandt de to
pengeinstitutter, henset nedgangen 1 gebyr- og provisionsindtagterne. Der opnas besparelser i
udgiften til personale og administration grundet lukningen af tre filialer, samtidig med at man
sparer udgifter til lonninger af to bestyrelser.
Egenkapitalen stiger grundet udstedelsen af ny garantkapital og det forbedrede resultat,
hvilket ogsé afspejles i stigningen i de samlede aktiver, hvor der dog er taget hegjde for

kontantbetaling til afregning af 1/3 af aktionarerne.

Solvensprocent & kernekapitalprocent
For at kunne beregne solvensen for fusionsinstituttet er der 1 Bilag 12 opstillet ny basiskapital
og risikovagtede poster med baggrund i de opstillede forudsatninger, under afsnittet synergi-

effekter og forudsatninger.

Tabel 14: Solvens og kernekapitalprocent beregnet ud fra ny basiskapital og risikovaegtede poster

Solvensprocent Kernekapitalprocent
2013 2013
Basiskapital 2.009.291 | | Kernekapital 2.039.566
Risikoveegtede poster 8.712.309 | | Risikovaegtede poster 8.712.309
Solvensprocent 23,06% | | Kernekapitalprocent 23,41%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Bilag 13
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Ved en fusion vil solvensprocenten stige til 23,06%, hvilket er en positiv udvikling. Inden
fusionen har Djurslands Bank en solvens pa 16,6% og Sparekassen Hobro har en pa 22,0%.
Stigningen i solvensen skal tilskrives stigningen i basiskapitalen grundet udstedelsen af ny
garantkapital. De risikoveegtede poster er uendrede grundet forudsatning om uaendret udlan.
Fusionsinstituttet vil dermed have en bedre polstring, til at kunne modsta fremtidens egede
kapitalkrav og vil have mulighed for udvide sit udlan uden at skulle bekymre sig om at skulle
skaffe ny kapital for at kunne leve op til lovens krav jf. FIL § 124. Kernekapitalprocenten
stiger ogsd efter fusionen til 23,41% hvor den inden var henholdsvis 17,3% for Djurslands
Bank og 22,0% for Sparekassen Hobro. At kernekapitalprocenten er sterre end
solvensprocenten betyder at basiskapitalen alene udgeres af ren kernekapital samt hybrid

kernekapital, hvilket er positivt for Fusions Sparekassen.

ROE & ROA
Med udgangspunkt 1 det nye regnskab for 2013 beregnes ROE og ROA for Fusions

Sparekassen, hvilket fremgar af tabellerne nedenfor.

Tabel 15: ROE for Fusions Sparekassen

Tkr. (DKK) 2013
Arets resultat efter skat 98.771
Egenkapital 2.159.540
ROE 4,57%

Kilde: Egen tilvirkning, Bilag 13
ROE vil for Fusions Sparekassen vare 4,57%. Dette er for Djurslands Banks vedkommende
en ringere forrentning af egenkapitalen, da deres hedder 6,22% inden en fusion. Derimod vil
det for Sparekassen Hobro vare en forbedring fra 3,41%. Set i1 forhold peergruppens
egenkapitalforrentning’ performer fusionsinstituttet stadig langt bedre. Derfor vurderer jeg
ROE tilat veere tilfredsstillende samlet set, idet pengeinstituttets evne til at forrente
egenkapitalen fortsat ligger pé et fornuftigt niveau. ROE’ens udvikling sammenholdes med

udviklingen 1 ROA, som ses nedenfor.

Tabel 16: ROA for Fusions Sparekassen

Tkr. (DKK) 2013
Resultat efter skat 98.771
Balance 11.667.102
ROA 0,85%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af nyt regnskab 2013, Bilag 13

% Peergruppe, Bilag 1
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ROA vil efter fusionen stige til 0,85% for fusionsinstituttet. Dette er en stigning fra 0,71% for

Djurslands Bank og 0,74% for Sparekassen Hobro. Dette betyder, at pengeinstituttet efter

fusionen formaér, at forbedre evnen til at skabe resultater i forhold til de samlede aktiver. Dette

ma betegnes som en s&rdeles tilfredsstillende synergieffekt.

ICGR

Efter fusionen vil der vere basis for at udvide sit udlan med 4,57% pa baggrund af den nye

balance. ICGR beregning for Fusions Sparekassen ses nedenfor.

Tabel 17: ICGR beregning for Fusions Sparekassen

ICGR Fusions Sparekassen

ICGR =

1

98.771

98.771 -

2.159.540

/

11.667.102

X

11.667.102

X

98.771

= 4,57%

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af nyt regnskab 2013, Bilag 13

Dermed kan udlansvaksten forhegjes med 4,57% uden at det pavirker solvensprocenten pa

23,006 jf. beregningen ovenfor. En udldnsvaekst pd 4,57% vurderes som tilfredsstillende, idet

den senest opgjorte inflation i februar 2013 er opgjort til 1%’ ifelge Danmarks Statistisk og

jeg fastsaetter en arlig gennemsnitlig renteudgift til 0,7425%, der svarer til Cibor 12 renten pr.

8/4-2013%. Det giver mening at bruge Cibor 12 renten, idet ICGR tallet skal kunne rumme

den arlige rentetilskrivning.

Opnés udlansvaksten pa 4,57% ikke, vil balancen blot stige. Som tidligere pavist svarer

ICGR til ROE, nér der ikke udbetales udbytte og tilferes yderligere kapital, hvilket ogsa ses af

beregningerne ovenfor.

Jeg har nedenfor opstillet en ny beregning, der viser hvilket minimumskrav der vil vare til

resultatet efter skat , séledes at ICGR fortsat kan indeholde inflationen og renteudgiften som

jf. ovenstdende svarede til 1,7425%. Jeg tager udgangspunkt i en fastholdelse af den

forventede balancesum.

Tabel 18: Mindstekrav til ICGR for Fusions Sparekassen

Mindstekrav til ICGR for Fusions Sparekassen

ICGR =

1

37.629

37.629 -

2.159.540

11.667.102 X

11.667.102

X

37.629

= 1,7425%

Kilde: Egen tilvirkning pd baggrund af nyt regnskab 2013. Beregning fremgar af Bilag 13

%% Danmarks Statistik NYT nr. 153, den 22. marts 2013, "EU-harmoniseret forbrugerprisindeks februar 2013
% http://www.nasdaqomxnordic.com/obligationer/danmark/cibor/?languageld=1
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Som det ses af ovenstaende beregning skal Fusions Sparekassen som minimum generere et

positivt resultat efter skat pd T.DKK 37.629, for at leve op til kravet om, at ICGR skal kunne
indeholde inflationen og den arlige udgift til rentetilskrivning. Dermed kan det forventede

resultat falde med ikke mindre end 61,9% for man ikke lengere overholder kravet om at

ICGR ber kunne indeholde inflationen og den arlige renteudgift.

WACC

P& baggrund af det forventelige regnskab 2013 kan der beregnes ny WACC for Fusions
Sparekassen. Beregningen forudsatter, at der ikke sker @ndringer 1 indlan 1 puljeordninger.
Der er dog stor risiko herfor, idet kunderne med den nye skattereform, har mulighed for at
afgiftsberigtige sin kapitalpension med 33,7% frem for de normale 40% som man betaler ved
pensionering. Idet omfanget af afgiftsberigtigede kapitalpensioner, samt at puljeordningerne

ogsa kan indeholde ratepensioner og berneopsparinger, har jeg valgt at arbejde videre med det

kendte tal.
Tabel 19: WACC beregning for Fusions Sparekassen vs. 2012 tal
WACC fgr fusion WACC efter fusion
% Djurslands Bank Sparekassen Hobro Fusions Sparekassen
Venstre side 0,59 0,93 0,78
Hgjre side 1,05 1,35 1,24
WACC 1,64 2,28 2,03
Cibor 3 0,6161 0,6161 0,2650”

Kilde: Egen virksning pi baggrund af regnskab 2013. Beregningerne fremgar af Bilag 14
Fusions Sparekassen vil 4 en WACC pa 2,03% 1 2013 ud fra forventet resultat mv. Dette er
en stigning for Djurslands Banks vedkommende, idet den 1 2012 18 pd 1,64% medens den for
Sparekassen Hobros vedkommende 14 pa 2,28%. Fusions Sparekassen vil fortsat finansiere
sig dyrere end pengemarkedsrenten, som pr. 27/3-2013 14 pa 0,2650%. Set fra Djurslands
Banks perspektiv, stiger kapitalomkostningerne, medens de for Sparekassen Hobros
perspektiv falder. Der sker i1 forbindelse med fusionen en omstrukturering af
fundingomkostningerne. Fremmedkapitalomkostningernes(venstre side) udvikling henger
sammen med, at der nu skal aflennes en garantkapital pa ca. 575 mio. kr. Derudover pavirker
den samlede balance ogsa fremmedkapitalomkostningerne.
Egenkapitalfinansieringsomkostningerne pdvirkes ligeledes af fusionen, grundet den stigende
egenkapital og stigende balance. Fusions Sparekassen kan nedbringe WACC’en ved at senke
renteudgifterne(ved at nedsatte renterne pa kundernes indlan), ege balancen eller ved at

nedbringe egenkapitalen, fx ved at indlese garantkapitalen.

%7 Cibor 3 pr. 27/3-2013, http://www.nasdagomxnordic.com/obligationer/danmark/cibor/?languageld=1
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Havde Sparekassen Hobro valgt at afregne aktionarerne kontant frem for med garantkapital,

ville dette have belennet WACC’ens venstreside, idet renteudgifterne da ville vere mindre.
Kontantbetalingen vil betyde en mindsket balance, som ville have negativ betydning for bade
venstre og hgjresiden og dermed oge de samlede kapitalomkostninger. Dog ville

kontantbetalingen betyde en lavere egenkapital, som vil belonne WACC’ens hgjreside og

dermed opveje faldet i balancen.

At Fusions Sparekassen fortsat finansierer sig dyrere end pengemarkedsrenten, er ikke
holdbart 1 lengden for pengeinstituttet, men pd grund af de atypiske markedsforhold er dette
gaeldende for de fleste pengeinstitutter i dag. De fleste sma og mellemstore pengeinstitutter
har svaert ved, at skaffe langsigtet funding til fornuftige priser pga. manglende tillid og
dermed forhgjede tilleg, derfor benyttes egenkapitalen som fundingkilde, hvilket pavirker
WACC’ens hgjreside, idet der er storre afkastkrav til egenkapitalen.

Ovenstaende beregning tager udgangspunkt 1 de generelle vardier, som er tilleert pA HDFR.
Jeg har tidligere argumenteret for en estimeret beta-vardi for Djurslands Bank var 1,1 medens
den for Sparekassen Hobro var 1,2. Forudsetningerne for regnskabet 2013 for Fusions
Sparekassen tager udgangspunkt i uendret udlan og uendret udldnsmix. Derfor antages den
nye beta-vaerdi til at vaere 1,15, som er et gennemsnit af beta-vardien imellem de to
institutter. Der kan dog argumenteres for, at de nu er bedre polstrede til at klare udfordringer,

hvorfor den systematiske risiko vil vare lavere.

Delkonklusion

Analysen af de beregnede negletal for Fusions Sparekassen, viser at fusionen vil bidrage til en
forbedret rentabilitet. Godt nok falder ROE, nér vi ser fusionen fra Djurslands Banks
perspektiv, dog forbedres ROA, hvilket betyder at Fusions Sparekassen er bedre til at udnytte
aktiverne. ICGR ligger fortsat pé et fornuftigt niveau og der er fortsat basis for at udvide
udlénet. Der skal ske et stort fald 1 det samlede resultat, for Fusions Sparekassen ikke leengere
kan leve op til kravet om, at skulle kunne indeholde inflationen og den arlige renteudgift.
WACC’en vil stige, nar vi ser det fra Djurslands Banks perspektiv, hvilket skyldes
omlegningen af fundingstrukturen. Dog giver fusionen basis for, at kunne modsta et aget
nedskrivningsbehov og fremtidige kapitalkrav. De finansierer sig vesentlig dyrere end
pengemarkedsrenten, hvilket ikke er optimalt pé sigt. Idet Fusions Sparekassen opnér en
bedre polstring, vil tilliden fra omverdenen ogsa bevirke, at Fusions Sparekassen maske vil

kunne opna bedre funding-priser, som vil betyde, at WACC’en mindskes.
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Hvorfor skal det fortseettende pengeinstitut fortsaette som Sparekasse?

Opgaven igennem har jeg fokuseret pa, at det fortsettende pengeinstitut skulle fortsette som
en sparekasse. Analysen viser, at Djurslands Bank er det pengeinstitut der har klaret sig bedst
1 perioden. Set fra det gkonomiske perspektiv, giver det derfor maske mest mening, at
fusionsinstituttet 1 stedet fortsetter som bank frem for sparekasse. Set fra et kulturelt og
vaerdimassigt perspektiv, er der dog flere ting der peger pa, at det vil veere hensigtsmessigt at
fortsaette som sparekasse.

Bankerne er pd det seneste blevet beskyldt for, at vare til for aktionzrernes skyld og ikke for
kundernes, hvilket har betydet at sparekasserne har oplevet fornyet fremgang’®. Samtidig har
omkostningsbesparelser hos de store pengeinstitutter, betydet lukning af filialer og
kassebetjening, hvilket ogsé har eget tilstromningen af kunder til de mindre sparekasser’.
Djurslands Banks aktie er pga. lav tillid kommet under pres, som jeg ogsa har pavist i
analysen, og med risiko for, at der evt. kan forekomme @get nedskrivningsbehov, vil dette
pavirke aktien yderligere i negativ retning, hvilket ogsé er positivt for at fusionere og
fortsaette som sparekassen. Jeg tror pa, at mange af aktionererne 1 Djurslands Bank er
aktionarer fordi, de da opndr fordelene ved ”VeardiPlus”, hvilket betyder at det for
aktionerernes vedkommende er underordnet om man er aktioner eller garant, idet der ogsa
opnas garantfordele. Derudover har garanter ogsd medbestemmelse for sparekassen, som
aktionaererne 1 dag har det. Derudover spiller holdninger og vardier 1 lokalsamfundet en stor
rolle. Ved at fusionere som sparekasse sikres det, at der fortsat vil veere fokus pa de lokale

vaerdier, som 1 sidste ende kommer kunderne og garanterne til gode.

Organisatoriske overvejelser ved fusionen

Det er vigtigt at ledelsen er opmerksom pa hvilke interessenter, der bereres af fusionen.
Derudover er det vigtigt, at de gor sig nogle overvejelser omkring de kulturelle forskelle der
vil vaere 1 Fusions Sparekassen. Til sidst er det vigtigt, at ledelsen finder ud af hvordan evt.
modstand fra medarbejderne skal handteres, som folge af de kulturelle @ndringer i forbindelse
med fusionen. Nedenfor redegores for de varktejer ledelsen kan anvende, og mit bud pa

hvorledes varktojet skal finde anvendelse ved fusionen.

%% Finanswatch den 16. maj 2012, Thomsen, “"Regionale sparekasser stormer frem”
% Finanswatch den 12. april 2013, Sehested, “Bankopbrud og filiallukninger forer kunder til ligge sparekasse”
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Interessent-modellen

Ledelsen kan anvende interessentmodellen til at analysere strukturen 1 organisationerne med
henblik pa at udvikle mal, strategi og magtstruktur. Ved en fusion er interessentmodellen et
vigtigt redskab, idet den synligger hvordan @ndringerne i en organisation vil pavirke de
forskellige interessenter, og om der vil vare interessekonflikter eller sammenfald blandt
interessenterne. Som modellen nedenfor viser er der mange interessenter der bereres i en
fusion bl.a. ansatte, kunder, ejere, leveranderer og ledelse. Nogle interessenter vil blive

pavirket i storre eller mindre grad end andre.

Figur 11[: Grzﬂ"isk illustration af Interessent-modellen
imodeticn

Fig. 1-1 NICTESSC!

Kilde: Organisationsteori, Struktur, kultur, processer, 5. udgave, 2. oplag, 2010 af Jergen Frode Bekka og Egil
Fivelsdal, side 19

Der er bade eksterne og interne interessenter. De eksterne udger leveranderer, medier, stat og
kommune, kunder og kreditorer, medens de interne udgeres af de ansatte, ledelsen og ejere.
Der kan vare bade sammenfaldende og modstridende interesser interessenterne imellem.
Idet der 1 fusionen mellem Sparekassen Hobro og Djurslands Bank, er tale om en fusion
imellem to organisationer, vil mange interessenter blive pavirket. De vigtigste interessenter i
fusionen er de ansatte og kunderne, men ogsa ledelsen og ejerne er vigtige interessenter.
Incitamenterne for fusionen vil pa virke interessenterne forskelligt Begge parter ser fusionen
som en mulighed, for at kunne overholde de fremtidige lovkrav, samt at kunne udvide sine
forretninger. De ansatte 1 Djurslands Bank vil alt andet lige opleve den sterste forandring 1
hverdagen, da denne for nogle vil blive vaesentlig @ndret i forhold til, hvad de ellers har varet
vant til. Derudover vil fusionen 1 en periode medfere en vis usikkerhed i ansattelsen for de
ansatte, da fusionen medforer afskedigelser i forbindelse med lukning af filialer i Arhus-

omradet. Det er derfor for ledelsens vedkommende vigtigt, at de sikrer at denne usikre periode
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bliver sa kort som mulig, sa det vil pavirke de ansatte mindst muligt. De ansatte vil dog ogsa
gerne gore fusionen til en god oplevelse, idet en fusion kan sikre deres job pa sigt. Der vil
derfor bdde vere interessekonflikt og sammenfald blandt de ansatte. Kunderne er ogsd en
vigtig interessent 1 fusionen, idet de er grundlaget for indtjeningen 1 Fusions Sparekassen. Der
vil dog pd samme vis, som med de ansatte, kunne opsta interessekonflikt og sammenfald
blandt denne gruppe.

Nogle kunder vil se fusionen som en positiv ting, medens andre vil se den som en negativ
ting. Nogle kunder legger maske vagt pa at vaere kunder 1 et lille lokalt pengeinstitut, hvorfor
dette kan medferer at nogle kunder vil skifte til et sidant. Andre ser maske fusionen som en
mulighed for, at {4 et storre produktudbud og lavere priser, da fusionen vil styrke Fusions
Sparekassen, saledes at de vil kunne funde sig billigere. Fusionen vil betyde at Fusions
Sparekassen fortsat betegnes som et mindre pengeinstitut. Det vil fortsat blive betegnet som et
Gruppe 3 institut, idet balancen fortsat vil vaere under 12 mia. kr., og fordelen vil klart vaere,
at de 1 dag begge har stort fokus pé at stette lokalsamfundet, og dette vil de fortsat have
mulighed for pé trods af fusionen. Det er vigtigt for ledelsen at serge for, at kunderne
opretholder sin tilfredshed, idet denne smitter af p4 medarbejdernes tilfredshed.

Ejerne som er biade garanterne og aktionererne, vil ogsa blive pavirket af fusionen, om end
Djurslands Banks aktionerer vil pavirkes mest, idet deres aktier omdannes til garantkapital
ved fusionen. Der er som for beskrevet stor forskel pa tanken bag at vaere garant og aktionzer
— en aktionaer ensker mest muligt i afkast, hvorimod man som garant stetter sparekassen ved
at stille kapital til rddighed. Da en sparekasse er en selvejende institution, skal de ikke pa
samme vis som en bank, skabe bedst mulige resultater til aktionarerne. Derfor er der risiko
for, at nogle aktionarer maske ikke leengere ensker at stille kapitalen til rddighed for Fusions
Sparekassen. Omvendt kan der vare nogle aktionarer, der godt kan lide tanken om at vare
garant, idet mange méske har kebt aktier i Djurslands Bank for at kunne vare med i
"VeardiPlus”-konceptet, som kraver at man har mindst 50 stk. aktier i banken'®, hvilket
minder om de fordele man opnar ved at vare garant.

Den nye ledelse i Fusions Sparekassen er ansigtet udadtil, og det er vigtigt at de udviser
handlekraft, overblik og overskud i forbindelse med fusionen, da det ellers kan virke som om,
at de ikke gér helhjertet ind 1 fusionen. Ledelsen har en interesse 1, at fusionen skal forega sa
smertefrit som muligt, idet de er athengige af Fusions Sparekassens resultater. Der er to

ledelser der skal blive enige om, hvem der fortsatter som direktor 1 det nye institut, og

1% http://alm.djurslandsbank.dk/VaerdiPlus.1187.aspx
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dermed kan der opsta interessekonflikter, da der vil vare personer der mister deres job og
eller maske far en mindre betydningsfuld stilling. Dette kan pévirke de faktorer, som er
vigtige for at udvise handlekraft mv. Per Senderup som i dag er direkter for Sparekassen
Hobro, er oppe 1 alderen, og vil maske indenfor de neste par ar sd smét patenke en
tilbagetraekning. Dermed vil det vere naturligt, at han méske allerede nu far en anden stilling 1
Fusions Sparekassen, evt. en konsulent stilling. Dermed kan Ole Bak, som 1 dag er direktor
for Djurslands Bank, fortsette som direktor i det nye institut, hvilket ogsa vil sende et staerkt
signal til Djurslands Banks medarbejdere, kunder og aktionarer. De to vil kunne supplere
hinanden godt i forbindelse med fusionen, og vil 1 en periode vaere meget athengige af
hinandens viden omkring nye markedsomréder mv. Leverandererne vil ogsa pavirkes, idet

man fortsetter med SDC som leverander af it-systemer.

Kulturforskelle

Redegorelsen for, hvilke kulturforskelle der er organisationerne imellem, kan med fordel tage
udgangspunkt i modellen det organisatoriske isbjerg. Modellen illustrerer, at der er bade
formelle og uformelle aspekter som pavirker kulturen. De formelle aspekter er dem som er
synlige for omverdenen, medens de uformelle er skjulte aspekter. Det er oftest de skjulte
aspekter, der er de svareste at @ndre pa, hvilket kan vaere problematisk, idet de uformelle
aspekter er dem som betyder mest 1 en kultur. Modellen er illustreret i figuren nedenfor.

Figur 12: Det organisatoriske isbjerg

Flg 5-1: Det organisatoriske isbjerg ~ TIdetderer tale om en fusion

mellem en sparekasse og en

bank er der stor forskel pa

hvordan kulturen er1 de 2

Formelle aspekter: (synlige)
* Mal

» Teknologi

* Struktur

» Feerdigheder

« Finansielle ressourcer

organisationer, 1 hvert fald nér
man kigger pa de uformelle
aspekter. 12007 satte

Sparekassen Hobro ord pd den

Uformelle aspekter: (skjulte)
* Holdninger

» Veerdier

* Folelser

« Sociale kontakter

» Gruppenormer

serlige sparekasseand”'”" i

form af sine 4 vardier; Nearhed,

Udvikling, Engagement og
Tryghed.

Kilde: French og Bell (1990, side 19)
Kilde: Organisationsteori, Struktur, kultur,processer, 5. udgave, 2. oplag, 2010 af Jergen
Frode Bekka og Egil Fivelsdal, side 139

" https://www.sparhobro.dk/om_sparekassen/vaerdier/
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P& samme vis har Djurslands Bank formuleret sine vardier, som dog har en anden klang;
Team-Trivsel-Tryghed, Aktiv kunderddgivning, Engageret og effektiv, Sund fornuft i
okonomien og Lokal og synlig. Sparekassens vardier bygger pa blede vaerdier, hvorimod
bankens veardier er mere forretningsorienterede. Dette understetter den generelle holdning 1
samfundet, hvor det ofte hares at sparekasser er til for kundernes skyld, medens bankerne er
til for aktionarernes skyld. Verdierne og holdningerne vil 1 hgj grad ogsa komme til udtryk
gennem medarbejderne.

Derudover er prasentationen af regnskaberne 1 dag ogsa meget forskellige. Da jeg laeste
regnskaberne, stodte jeg forste gang pa en af kultur-forskellene. Sparekassen Hobros
regnskab, starter pd side 3, med en velkomst fra sparekassens direkter Per Senderup, hvor
overskrifterne bl.a. lyder Vi strutter af sundhed” og 7 fede. 7 magre. 7 fede?”. Dette er fra
direktarens side, en made der ’losner” laseren lidt op, sa denne fér en positiv oplevelse ved at
leese regnskabet. Samtidig er det en made hvorpa, han kan ytre sin holdning til regnskabet og
konjunkturerne generelt. Det kan pd den anden side ogsa tolkes som en undskyldning for, at
de ikke har klaret sig s& godt, som de havde habet pd. En sddan velkomst har Djurslands
Banks érsregnskab ikke, derimod starter den direkte med tal og facts om det forgangne ar som
suppleres af ledelsesberetningen.

Hvad angar de formelle aspekter ligner de to pengeinstitutter hinanden, idet begge ensker at
drive pengeinstitutvirksomhed i det neeromrade de tilherer, og de ansattes feerdigheder og
finansielle ressourcer ma siges grundleggende at vaere de samme. Det eneste formelle aspekt,
hvor der skal ske @ndringer er, at de opererer pa to forskellige datacentraler, SDC og
Bankdata. Efter fusionen vil SDC vere den fortsettende leverander af it-programmer, som
jeg ogsa har skrevet under interessentmodellen.

Ledelsen i1 Fusions Sparekassens vigtigste opgave i forbindelse med fusionen er, at der skal
skabes en "vi-folelse” og ikke en “dem og os-felelse”. Der skal udarbejdes felles vardier og
holdninger, s& man skaber en felles holdénd, der sikrer at alle medarbejdere vil arbejde for

det nye fellesskab og ikke modarbejde fusionen.

Forandringsmodstand

Nér man indgér 1 en fusion vil det som beskrevet ovenfor skabe store forandringer for flere
interessenter. Den vigtigste interessent 1 forhold forandringsmodstand er medarbejderne, idet
de kan spolere arbejdsklimaet og effektiviteten 1 den nye sparekasse. Samtidig kan

medarbejderens evt. negative opfattelser af fusionen praege kunderne og dermed skabe
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usikkerhed ved kunderne, sdledes at man i sidste ende risikerer, at kunden skifter til et andet
pengeinstitut. Ledelsens mé bestrabe sig pa at minimere forandringsmodstanden mest muligt

og serge for at opnd mest mulig stette og accept.

Ifolge teoretikeren Moss Kanter findes der 3 hovedakterer nadr man kigger pa

forandringsmodstand: forandringsstrategen, forandringsformidleren og

forandringsmodtageren'*>. Hvordan disse roller er i fusion har jeg opstillet nedenfor:

- Forandringsstrategen = ledelsen, hvis opgave er at opstille malet og grundlaget for
fusionen. Samtidig skal de serge for at have kontakten til omverdenen herunder fx medier
og Finanstilsynet. De skal skabe organisationens identitet og serge for at have overblikket
over forandringspresset og mulighederne.

- Forandringsformidleren = forretningsudviklingsafdelingen i samarbejde med lokale
filialdirektorer. Deres opgave 1 fellesskab er at udvikle og igangsette nadvendige
aktiviteter, og holde processen i gang. Pa samme tid skal de sikre at de menneskelige
relationer opretholdes, séledes at organisationen kan holde sin interne form og nye kultur.

- Forandringsmodtagerne = medarbejdere og stabsfunktioner er dem som skal forholde sig
til forandringerne. I hvor stort omfang der opstér forandringsmodstand athanger af de
nye opgaver og belenninger som loves. Det er denne gruppe som afger hvordan og hvor
leenge forandringen skal formes og vare. Safremt denne gruppe ikke far den nedvendige
opmarksomhed fra de to andre akterer, kan modstanden mod forandringerne blive

kraftig.

Forandringsmodstanden kan komme til udtryk pé flere mader lige fra aktiv modstand til
accept. Aktiv modstand er den forandringsmodstand som ledelsen skal fokusere pa, idet
denne type forandringsmodstand kan overskygge de positive ting som en forandring
medferer. For ledelsen og forandringsformidleren gelder det om, at tage hand om disse
personer med det samme, for at de ikke pavirker forandringen i negativ retning. Dette kan
forseges imegdekommet ved at tage en snak med personen for at drefte hvad medarbejderen
helt konkret opnér ved fusionen og serge for at den pdgeldende aktivt involveres i nogle

opgaver, sdledes at man omvender personen fra at yde aktiv modstand, til at acceptere

102 Organisationsteori, Struktur, kultur, processer, 5. udgave, 2. oplag, 2010 af Jergen Frode Bekka og Egil
Fivelsdal
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forandringen. Maske kan pageldende endda blive aktiv og positiv omkring forandringen

efterfolgende, og hjelpe ledelsen og formidleren til at &ndre andres holdning til forandringen.

Figur 13: Skema over hvordan en interessent kan reagere

Positivt+passiv | Positiv + aktiv
Negativt+passiv | Negativ+ aktiv
Kilde: Egen tilvirkning

Der kan naturligvis vere nogle som er folelsesmassigt pavirket af forandringen, fx hvis
vedkommende bliver afskediget, at ledelsen ma afgere hvorvidt det er hensigtsmaessigt at
han/hun bliver 1 jobbet. Hvis personen konsekvent yder aktiv modstand kan man fra ledelsens

side overveje at fritstille personen.

Fusionen som projekt

Et projekt defineres som en sterre engangsopgave, som er begraenset i tid, indhold og
ressourcer, som illustreres via projekt-trekanten.
Safremt bare et enkelt af disse parametre kommer Figur 14: Projekt-trekanten

1 ubalance, kan man risikere at projektet udskydes

eller bliver dyrere at gennemfore. Det er derfor De;cljclji,nes

vigtigt, at der justeres pa parametrene sa balancen

genskabes, hvis der opstar ubalance.

Et projekt er ofte en kompleks opgave der kraver Mélé?:;]; ) %T(%%%rr?weir’

sin egen organisation og ledelse. En fusion
imellem to pengeinstitutter ma betegnes som ~ </lde: hitp://projektledelse.mannaz.com/projekttrekanten
et relativt komplekst projekt, og

fusionen afleder ogsé en reekke mindre delprojekter herunder fx lukning af tre filialer i Arhus-
omradet og ny IT-system i1 de gamle Djurslands Bank filialer. Jeg vil 1 min videre behandling

af projektet, arbejde videre med del-projektet “Lukning af 3 filialer i Arhus-omradet”. Jeg har
valgt dette ’del-projekt” da hele fusions-projektet vil blive meget omfangsrig og grundet

begrenset plads afgrenser jeg mig herfra.

Anvendelse af 5x5 modellen pa projektet

Nar jeg skal 1 gang med at udarbejde projektorganisationen i1 forbindelse med lukningen af de
3 filialer, vil jeg starte med at gennemga projektets grundelementer via 5x5 modellen.

Modellen indeholder de grundelementer, der er vasentlige for, at fusionen kan lgses som et
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projekt. Projektlederen far vha. gennemgangen af 5x5 modellen, et godt fundament i sit

videre arbejde omkring organisering, planlaegning mv.

Figur 15: Grafisk illustration af 5x5 modellen

Projektets grundelementer — 5x5 modellen

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

PROJEKTLEDELSE
Lede og styre projektet

Fremgangsmade og plan

Organisation og samvirke
Opmeerksomhedsomrader

Leering

Kilde: Grundbog i projektledelse, Hans Mikkelsen og
Jens Ove Riis, 10. udgave 2010, side 34

Projektopgaven:

Det grundleggende element for hele projektet er selve projektopgaven, da det forteeller om
hvad der enskes opnéet ved projektet — i dette tilfeelde at sikre at nedlukningen af de 3 filialer
i Arhus-omradet forlober planmassigt. Projektet skal gennemfores grundet fusionen imellem
de to pengeinstitutter og er dermed en del af strategien for Fusions Sparekassen. Lukningen af
tre filialer betyder, at nogle medarbejdere skal skifte/flytte arbejdsplads medens nogle skal
afskediges. Lukningen giver besparelser, idet man sparer udgifter til husleje samt lenninger,
som gger lensomheden i Fusions Sparekassen. Projektlederen skal vaere opmaerksom pé, at
flytningen kan skabe uro blandt de berorte medarbejdere som til daglig arbejder 1 de
afdelinger der lukker. Jeg fastsatter tidsrammen for lukningen til 4 maneder.
Interessenterne:

De involverede interessenter er personalet 1 de tre afdelinger som lukker. Det er vigtigt at
projektlederen er opmarksom pa de medarbejdere, der er sarligt "udsatte” for fyringer. Man
skal serge for at inddrage disse medarbejdere aktivt i flytningen, s man undgar en negativ
stemning. De filialdirekterer som i dag leder de afdelinger der skal lukke, er ogsa

interessenter. For projektlederen er det vigtigt, at iser medarbejderne accepterer lukningerne
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for at undga at nogle modarbejder processen. Kunderne i de bererte afdelinger, vil naturligvis
ogsa pavirkes. For projektlederen er det vigtigt at kunderne forstar, hvorfor det er nedvendigt
at lukke afdelingerne. Det bedste middel hertil er, at de involverede medarbejdere fortaeller de
gode historier om lukningerne til kunderne. Hvis medarbejderen er positiv overfor lukningen,
vil kunden ogsa ofte opleve det som et positivt tiltag. Efter lukningen af de tre afdelinger, er
der fortsat afdelinger i neromradet kunderne kan henvises til.

Ledelsen skal serge for, at der er den nedvendige ro omkring projektet, og at det meldes klart
ud at det er acceptabelt, at medarbejderne har brug for at tale om hvad der skal ske. Denne
accept kan 1 sidste ende f4 medarbejderne til at acceptere at det er en nedvendighed. Det er
vigtigt at tillidsmendene, som ogsa er interessenter, star til rddighed, sdfremt nogle
medarbejdere vil have behov herfor. De medarbejdere som har arbejdet 1 Djurslands Bank,
skal ved flytningen arbejde 1 nye systemer og dette krever uddannelse evt. ved
sidemandsoplaring. Det kan ogsd vare at man velger at lave nogle kurser for de berorte
medarbejdere. Derudover skal IT-afdelingen ogsé involveres, idet der er nogle mails mv. som
skal nedlegges ved flytningen.

Interessent-analysen ber lobende revurderes i forbindelse med gennemforelsen af projektet for
at imedekomme evt. forandringsmodstand, idet interessenternes holdninger kan @&ndres
lobende.

Ressourcer:

Det er vigtigt at der stilles tilstreekkeligt med flyttefolk til radighed i forbindelse med
flytningen, og det er vigtigt at der afsattes tid i afdelingerne til oprydning mv. Det er samtidig
serdeles vigtigt, at der afsettes tilstraekkelige ressourcer til nye skriveborde med nedvendigt
udstyr 1 de afdelinger, der skal tage i mod de medarbejdere, som skal flytte 1 forbindelse med
lukningen, séledes at de foler sig velkomne i1 de nye lokaler.

Omgivelserne:

De lokale medier er en vigtig interessent 1 forbindelse med lukningen. Medierne kan hjelpe
med at fortelle de gode historier og dermed gere lukningen til en positiv ting. Ledelsen har 1
forbindelse med deres valg af hvilke afdelinger der skal lukke, noje skelet til, at der er ovrige
filialer som kan overtage de berorte kunder, og det vil ogsé fortsat vaere muligt for nogle
kunder at beholde deres gamle radgivere, idet de fleste radgivere flytter til andre afdelinger.
Dog vil der vere nogle kunder som skifter til andre pengeinstitutter. Kulturen i afdelingerne
kan vere forskellig og dette skal der for de involverede medarbejdere vaere respekt omkring.
Dog har ledelsen udarbejdet nye verdier som gelder for Fusions Sparekassen.

Projektledelse:
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Projektlederen kan nu, efter at alle elementerne 1 5x5 modellen er analyseret og

gennemarbejdet opstille sin projektorganisation og projektplan. Der skal fra projektlederens

side vaere en dben og @rlig dialog, sdledes at de involverede interessenter ikke foler sig som

en belastning. Der skal vere klar og tydelig kommunikation fra ledelsens side for at man

undgar misforstaelser. Projektlederen skal serge for lebende opfelgning pa, hvordan projektet

skrider fremad og skal serge for at der er balance 1 aftalegrundlaget.

SMART-mal

Det sidste der er vigtigt for projektet, er at der bliver opstillet nogle konkrete mal med
projektet. Til dette kan projektlederen med fordel gore brug af SMART-maél. Dette betyder at
malet skal vare specifikt, mélbart, accepteret, realistisk og tidsfastsat. Disse mal betyder, at
man som projektleder og deltager nejagtig ved hvad der skal arbejdes med for at opnd malene.
S: Lukningen/flytningen af 3 filialer er en specifik opgave, idet man ved, at der skal flyttes fra
et sted til et andet

M: Lukningen/flytningen er en malbar opgave, idet nar man er flyttet, sd er man flyttet. Man
kan med fordel lebende folge op péd hvor langt man er og hvad der evt. mangler for at fa
flytningen pa plads.

A: Idet lukningen/flytningen er en del af fusionen, s& er malet accepteret. Idet fusionen
forbedrer begge involverede institutters mulighed for at leve op til de skrappere kapitalkrav,
ma det ogsé vaere naturligt at malet er accepteret.

R: Idet man tidligere i de to involverede institutter har vaeret med 1 fusioner, sa har man ogsa
erfaring med flytninger/lukninger, hvorfor mélet vurderes realistisk.

T: Der er afsat 4 maneder til at fa lukningen/flytningen pé plads og projekter er dermed

tidsfastsat.
Projektplan og projektorganisation

Projektplan

Idet 5x5 modellen er gennemgdet for projektet, er det muligt at opstille en projektplan for
projektet. I forbindelse med ledelse og styring af projektet er projektplanen det vigtigste
vaerktej, idet den indeholder hele strukturen 1 projektplanlaegningen. Nar man udarbejder en
projektplan opstiller projektlederen de vasentligste milepele for projektet. Man valger dog

alene at finplanlaegge 1. milepel, da man har begrenset viden og information tilgengeligt 1
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starten af projektet — dette kaldes i fagsprog for projektplanlaegningens dilemma'®. Helt
konkret betyder det, at man i starten af et projekt, skal traeffe beslutninger for projektet som
har sterst betydning, men man treeffer disse beslutninger pa baggrund af et meget lavt niveau
af viden og information. At man kun finplanlegger 1. milepal skyldes, at man aktivt kan
anvende den viden og information man tilegner sig, medens man arbejder med denne, nar
man skal finplanleegge den naste milepal. Nar man skal udarbejde en projektplan, vil man
typisk som projektleder gore brug af kollegers/netverks viden — man kan med fordel stille sig
selv det spergsmal “kender jeg nogen der har deltaget i lignende projekter og kan jeg treekke
pa deres erfaring?”. Disse erfaringer kan vare nyttige til at udligne det gab der er mellem
beslutningens betydning og den tilgengelige information og viden 1 starten af projektet.
Opfelgning pd projektet og pa at tidsplanen 1 projektplanen overholdes, kan folges op ved at
male fremdriften i projektet, sdledes man ved hvor man er i forhold til projektet og om man er
pa rette spor. Der kan med fordel oprettes et pointsystem for de opgaver der skal gennemfores
under hver enkelt milepel, saledes at nar den konkrete opgave er fuldfert indenfor den afsatte
tid opnés der maksimum point. Hermed kan man hele tiden male hvor langt man er og evt.

sorge for, at fa tilfort ekstra ressourcer der, hvor man kan vere bagefter.

Opbygning af projektplanen:

Projektet "Lukning/flytning” er fastsat til at have en tidsramme pd 4 maneder og skal vare
gennemfort pr. 1/5-2013. Der bruges 50 timer pa opstart af projektet, herunder skal
projektlederen finde ud af hvilke interessenter, der skal vare en del af projektorganisationen
og hvilke interessenter man skal vere serligt opmarksomme pd under projektet. Der
udarbejdes udkast til projektkontrakter saledes at projektdeltagerne ved hvad der stilles af
krav og forventninger til deres deltagelse. Der skal laves prasentationsmateriale, som skal
bruges nar der skal aftholdes chefmade og medarbejder mode. Cheferne skal indkaldes til et
heldagsmade, hvor orientering om flytning/lukning foretages, og herunder hvad der forventes,
at de bidrager med igennem projektarbejdet. Efterfolgende atholdes medarbejder meder, hvor
alle de bererte medarbejdere indkaldes. Her orienteres de og der vil efterfelgende vare afsat
tid til dreftelser omkring forventninger og frustrationer med chefer. Projektgruppen vil aktivt
deltage 1 debatten og uddybe hvis det bliver nadvendigt. De berorte afdelingers medarbejdere
og chefer, skal sgrge for oprydning og nedpakning af alt materiale med hjelp fra
flyttefolkene. Arbejdet skal ske 1 almindelig arbejdstid — der afsettes 300 mandetimer hertil.

1% Grundbog i projektledelse, Hans Mikkelsen og Jens Ove Riis, 10. udgave 2010, side 54

79



Speciale Anne Bk Tolstrup 30. april 2013
Derudover er der afsat tid til, at der skal laves nogle systemtilretninger efter
lukningen/flytningen, bl.a. nedlaeggelse af mails mv. Dette stir IT afdelingen for 1 feellesskab
med medarbejdere. Flytningen foretages af et flyttefirma, som serger for flytning af alt
inventar mv. 1 lebet af weekenden, til de lokaler hvor de bererte medarbejdere skal forsatte
deres arbejde, sdledes at man er klar til at mede op 1 de nye lokaler d. 1/5. Nar projektet er
gennemfort er der afsat 1 méned til opfelgning, som foretages dels af projektlederen og af de
berorte chefer. Man ensker opfelgning pa om flytningen er gaet som planlagt og om der var
nogle ting man kunne have gjort anderledes. I opfelgningen er det tilteenkt at der skal holdes
en fest for alle medarbejdere en aften efter arbejdet, séledes at personalet kan laere hinanden at
kende.

Projektplanen er vedlagt som Bilag 15.

Projektorganisation

Idet projektplanen nu er udarbejdet gor det det muligt at opbygge projektorganisationen. En
projektorganisation skal sikrer grundlaget for en aktiv og malrettet projektledelsesadfaerd.
Med projektorganisationen placeres ansvaret og ledelsesopgaven for projektet, og det
fastlegges ngjagtigt hvem der skal deltage i projektet. Projektorganisationens vasentligste
opgave er, at tage hensyn til de 1 interessentanalysen identificerede interessenter og deres
holdning til projektet. Projektorganisationen skal vare fagligt kvalificeret, beslutningsdygtig
og kundeorienteret. Nar projektet er gennemfort opleses projektorganisationen.

Det er vigtigt at der er en styregruppe, nar man opbygger en organisation. Styregruppen skal
kunne treeffe alle de nedvendige beslutninger omkring projektet uden at skulle sperge nogle
andre om lov. Styregruppen ber besté af de chefer som er berert af flytningen/lukningen. Det
skal vaere den projektansvarlige chef der er formand for styregruppen. Det er ogsa fordelagtigt
at have en referencegruppe bestdende af en reprasentant for de berorte afdelinger, saledes at
man lebende far en orientering om projektet medens det star pa. Referencegruppen er vigtig,
da de involverede personer er tettere pa de involverede interessenter(det er jo kollegaer) end
projektledelsen, og dermed vil referencegruppen have bedre mulighed for at opna accept mv.
Som projektleder kan man med fordel gore brug af forskellige personligheds-modeller , nr
man skal opbygge sin projektgruppe. Med sddanne verktgjer sikrer man, at der er forskellige
personligheder, der har forskellige personlige kompetencer, tilknyttet gruppen. Dermed sikrer
man et optimalt samarbejde 1 gruppen. Eksempler pa sddanne modeller er fx Belbins team

roller eller DISC-profil.
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Opbygning af projektorganisationen:

Figur 16: Projektorganisations diagram

Kilde: Egen tilvirkning
Ovenfor ses, hvorledes jeg vil opbygge projektorganisationen til projektet ”Lukning/flytning”.
Organisationen er opbygget uden tverfaglige grupper — dvs. grupper bestaende af alle berorte
afdelinger. Jeg vurderer, at dette ikke er nedvendigt i dette projekt. Der er imidlertid oprettet
en referencegruppe, som skal sta for koordinering mv. Denne gruppe skal besta af en
reprasentant af de tre undergrupper — altsa en fra kundevendte medarbejdere, en fra IT og en
fra flytteholdet. Projektejeren er den samlede ledelse for Fusions Sparekassen. Der oprettes en

styregruppe bestdende af den nye direkter samt de bererte filialdirektorer.

Diskussion

I folgende afsnit, diskuteres fordele og ulemper ved fusionen, herunder en diskussion af
prisfastsettelsen. Diskussionen vil danne grundlag til min endelige anbefaling 1 konklusionen
pa, om fusionen er hensigtsmassig for garanterne og aktionarerne. I afsnittet omhandlende
prisfastsattelsen har jeg beregnet en pris pa 450 mio. DKK. For denne pris fir Sparekassen
Hobro Djurslands Banks kunder, medarbejdere og domicilejendomme. Derudover giver
fusionen adgang til et nyt markedsomrdde, Djursland. Fusionen giver begge parter mulighed
for at udnytte synergieffekterne bedst muligt, sdledes man forbedrer forretningerne og
mulighederne for i fremtiden at vaekste og samtidig sikrer, at instituttet kan leve op til lovens
krav, som skaerpes de neste par ar og som maske vil blive underlagt gvrige sanktioner
labende, safremt tilliden til sektoren fortsat svaekkes.

Budgettet for Fusions Sparekassen 2013 viser at der opnés et positivt resultat efter skat pa
98.711 TDKK — dette er for Sparekassen Hobros vedkommende en forbedring af resultatet
med ca. 177%, medens det for Djurslands Banks vedkommende er en forbedring svarende til

109,5%. Investeringens(prisen for fusionen) lensomhed kan vurderes ved at beregne

81



Speciale Anne Bk Tolstrup 30. april 2013
tilbagebetalingstiden for den investerede kapital pa 450 mio. DKK. Beregningen tager
udgangspunkt i en simpel betragtning uden hensyntagen til afkastkrav, séledes at
tilbagebetalingstiden bliver 4,56 ar(450.009.000/98.711.000). Idet beregningen tager
udgangspunkt i en simpel betragtning, betyder det, at der ikke tages stilling til hvilken
forrentning Sparekassen Hobro ellers ville kunne have opnéet af den investerede kapital,
safremt de udtog kapitalen af den samlede formue. Afregningen foretages primaert ved
udstedelse af garantkapital, som er penge kunderne stiller til rddighed og som derfor kan
betragtes som et lan til sparekassen — forrentningen heraf er tidligere forudsat til at udgere
2,79%. Henset denne forrentning, skal der tilleegges yderligere ar til tilbagebetalingstiden.
Tilbagebetalingstiden tager udgangspunkt i at Fusions Sparekassen opnar samme positive
resultat 1 hele tilbagebetalingsperioden - hvorfor den beregnede tilbagebetalingstid mé anses
som usikker, idet det er usikkert hvorvidt Fusions Sparekassen er 1 stand til at opnd samme
resultat 1 hele perioden. I 2013 giver investeringen et afkast svarende til
21,9%(98.711.000/450.009.000*100). I forhold til det tidligere fastsatte afkastkrav til
egenkapitalen pd 8%, ma investeringen anses som sa@rdeles tilfredsstillende. I forhold til
minimums afkastkravet pa 8%, kan resultatet falde til 36.000.720 DKK og fortsat vare en
lonsom forretning. Henset tilbagebetalingstiden, rentabiliteten 1 Djurslands Bank kontra
risikoen ved branchefordelingen, samt Finanstilsynets manglende besog de sidste 2 ér,
indikeres det, at den beregnede pris er rimelig. Pris pr. kunde er beregnet til 13.636 DKK og
sammenlignes denne pris, med prisen pr. kunde 1 en fusion af samme art, Sparekassen
Vendsyssel og Sparekassen Hvetbo, udgjorde pris pr. kunde 5.689'*
((2.296.501%55)/22.200). Arsagen til den vaesentlige forskel i prisen, er at Sparekassen
Hvetbo havde store udfordringer og fusionen var en nedvendighed for at Hvetbo kunne
overleve. Prisen ber afspejle en vurdering af boniteten af Djurslands Banks kunder —
Djurslands Bank har 1 arsrapporten side 37 udspecificeret kreditkvaliteten pd engagementer
og udlén, hvoraf ca. 14,5% har en lav karakter(2C)'*. Det er dog vigtigt at Sparekassen
Hobro forholder sig kritisk til denne opgerelse, og foretager egen vurdering. Med
organisatoriske @ndringer vil fusionen medfere besparelser og med oget salgsindsats fra
medarbejderne, kan endnu bedre resultater opnas 1 arerne fremover. Fusionen kan for begge

parter blive en attraktiv investering, idet man opnér bedre resultater og det betyder, at de ikke

194 Jf. Sparekassen Hvetbo, Arsregnskab 2011 side 8 er der udstedt 2.296.501 aktier, jf. Informationsmateriale

vedr. Fusion mellem Sparekassen Hvetbo A/S og Sparekassen Vendsyssel, side 4 afregnes aktionerne til kurs 55
og jf. Sparekassen Vendsyssels Arsrapport 2012, side 5 indgik 22.200 stk. kunder fra fusionen

195 Andel af private med lav klassifikation 2C 45.207, andel af erhverv med 2C 447.284
(45.207+447.284)/3.386.086
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skal vaere nervese for at der opstar nedskrivninger, idet de er godt polstret til at kunne klare

dette.

Konklusion

P4 baggrund af analysen af Djurslands Bank og Sparekassen Hobros regnskaber og
rentabilitet kan jeg konkludere, at begge pengeinstitutter klarer sig fornuftigt pa trods af
krisen. Sparekassen Hobro havde for 1. gang 1 25 ar1 2011 et negativt resultat pga. oget
nedskrivningsbehov. Begge institutter keemper med faldende udlén, som i sidste ende kan
pavirke basisindtjeningen 1 negativ retning. Begge pengeinstitutter har flotte kapital- og
likviditetsforhold pa nuvarende tidspunkt. Disse kan pavirkes i1 negativ retning fx pga. egede
nedskrivninger. Sparekassen Hobro har et bedre kapitalgrundlag end Djurslands Bank — en
solvens pa 22% vs. 16,6%. Begge pengeinstitutter har en hej disponering overfor
landbrugssektoren og ejendomssektoren. Isar landbrugsbranchen udger en latent risiko for et
oget nedskrivningsbehov, idet faldende landbrugsstette kan betyde at flere landbrug mé dreje
neglen om. Dermed vurderes risikoen ved de to institutter hgjere end markedsportefoljen.
Djurslands Bank har ikke haft besog af Finanstilsynet 1 to ar, hvilket ogsa udger en risiko, idet
storstedelen af besogende har resulteret 1 krav om hgjere nedskrivninger.

ICGR-tallet viser at Djurslands Bank har bedre mulighed for at oge udlénet end Sparekassen
Hobro, uden at det pavirker solvensen. Dette skyldes at Djurslands Bank har et bedre resultat.
Djurslands Bank lever op til at ICGR ber kunne indeholde inflationen og den arlige
renteudgift, hvilket betyder at balancen stiger. Det modsatte gor sig geldende for Sparekassen
Hobro. WACC-beregningen viser, at Djurslands Bank finansierer sig billigere end
Sparekassen Hobro, hvilket er naturligt eftersom, en sparekasse har en anden kapitalstruktur
end en bank. Garantkapital er en fundingkilde, som kraver en forrentning pa
pengemarkedsvilkér, hvilket pavirker WACC. Begge finansierer sig dyrere end
pengemarkedsrenten(Cibor 3), hvilket ikke er en tilfredsstillende udvikling. Idet jeg har
estimeret en beta-veardi der er hgjere end markedsportefoljens, vil WACC-tallet vare hojere,
end det der beregnes ud fra de generelle antagelser. Dette giver god mening, idet en hejere
risiko stiller et hgjere krav til forrentning af egenkapitalen. Idet jeg har vurderet, at risikoen
ved Sparekassen Hobro er hgjere end risikoen ved Djurslands Bank, kan jeg konkludere, at

WACC’en for Sparekassen Hobro skal vaere hgjere end WACC’en for Djurslands Bank.
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Bade Djurslands Bank og Sparekassen Hobro har varet, og er, pavirket af hvordan
udviklingen er i1 sektoren. Hver gang et pengeinstitut bukker under, pavirker det tilliden til
pengeinstitutterne i negativ retning, hvilket for Sparekassen Hobros vedkommende har
betydet et fald i garantkapitalen, medens det for Djurslands Banks vedkommende har betydet
en faldende aktiekurs, og en aktie der handles til under kurs indre vaerdi. Tilliden og
holdningerne til bankerne har varet faldende siden krisen — den generelle holdning er, at
bankerne er til for aktionarerne, medens sparekasser er til for kunderne. Sparekasserne har
genvundet terraen efter krisen pga. de lokale vardier, og pa baggrund heraf vurderer jeg , at
det vil veere hensigtsmeessigt at fortsaette som sparekasse efter fusion. P4 baggrund af
aktieanalysen af Djurslands Banks aktie og analysen af Djurslands Banks performance de
seneste tre ar, er markedsprisen fastsat til 450 mio. DKK.

Hvis Djurslands Bank og Sparekassen Hobro indgar i en fusion, vil der opnas
synergibesparelser, som vil betyde en forbedring af resultatet til 98.711 TDKK efter skat.
Dette betyder at investeringen, kebsprisen pd 450 mio. DKK, er tilbagebetalt efter ca. 5 ar,
hvilket mé betegnes som tilfredsstillende, henset det forbedrede resultat, som svarer til en
forrentning af indskudt kapital pd 21,9%. Idet jeg har anbefalet afregning af aktionarerne
primaert med garantkapital, opnas ligeledes en forbedring af egenkapitalen og dermed af
balancen. Genberegning af negletal solvens, ROE, ROA, ICGR og WACC viser, at fusionen
vil medfoere en forbedret solvens til 23,06%, en forbedret rentabilitet 1 form af bedre
udnyttelse af aktiverne, mulighed for gget udlan med 4,57% uden pévirkning af solvensen og
gennemsnitlige kapitalomkostninger pa 2,03%. ICGR er tilfredsstillende for Fusions
Sparekassen, medens WACC fortsat er hgjere end markedsrenten(Cibor 3), hvilket ikke er
tilfredsstillende. Idet en fusion styrker kapital- og likviditetsgrundlaget, sikres det, at Fusions
Sparekassen kan modsté evt. egede nedskrivninger og skarpede lovkrav. Dette vil medferer
at tilliden fra omverdenen eges, hvilket kan betyde at Fusions Sparekassen opnar bedre

funding-priser, som vil pdvirke WACC 1 nedadgaende retning.

Jeg anbefaler aktionarerne og garanterne at godkende fusionen imellem Djurslands Bank og
Sparekassen Hobro, med Fusions Sparekassen som det fortsaettende institut. Grundlaget for
min anbefaling er analysen af de to pengeinstitutter samt aktieanalysen af Djurslands Bank
aktien. En fusion betyder, at der skabes vasentlig bedre resultater, som kan sikre at
pengeinstituttet vil kunne modsta egede nedskrivninger og skaerpede kapitalkrav 1 fremtiden.
Aktionaererne far, ved at acceptere fusionen, betalt en overkurs for deres aktier. Idet aktien er

illikvid kan aktionarerne have svart ved, at opna denne kurs ved et almindeligt salg.
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Samtidig opnér aktionarerne fortsat fordele 1 form af garantfordele og bliver kunder i et
pengeinstitut, som kan modstd de udfordringer fremtiden byder pd. Dermed undgér
aktionererne, at deres aktier falder yderligere 1 vaerdi, safremt flere pengeinstitutter ma bukke
under. De nuvarende garanter vil ikke opleve de store forskelle 1 forhold til i dag. Garanterne
har hele tiden haft mulighed for, at kunne indlgse sin garantkapital. De skarpede lovkrav vil
kunne pavirke denne mulighed i fremtiden. Da fusionen medvirker et forbedret kapital- og
likviditetsberedskab, vil dette sikre garanternes mulighed for fortsat at kunne indlese
garantkapitalen.

Idet fusionen anbefales gennemfort, bor ledelsen vere sarligt opmerksom pé de involverede
interessenter — herunder is@r kunderne og medarbejderne, som betegnes som de vigtigste
interessenter. Derudover skal der fokuseres pa de kulturforskelle der er i de 2 organisationer,
og det er vigtigt at ledelsen udarbejder feelles vardier og holdninger. Dette kan vere med til at
sikre mindst mulig forandringsmodstand fra interessenterne, her tenkes specielt pa de ansatte.
Budskaberne skal vare klare og tydelige og det er vigtigt at der tages hensyn til de ansattes
frustrationer. Ledelsen kan med fordel velge at inddrage de negative interessenter aktivt i
vigtige beslutninger, idet dette kan omvende interessenten fra at vare negativ til at blive
positiv overfor &ndringen.

Fusionen medferer at tre afdelinger lukkes ned, og 1 den forbindelse vil jeg anbefale oprettelse
af midlertidig projektorganisation, som vil serge for, at lukningen forlgber planmaessigt og
uden gnidninger. Ledelsen ber inddrage bade medarbejdere fra Sparekassen Hobro og
Djurslands Bank 1 projektgruppen, idet begge institutter saledes er reprasenteret og kan
komme med input til, hvorledes projektet ber gennemfores. Saledes sikres at begge
organisationer tager del i @ndringen, hvilket er vigtigt for at projektet bliver en succes. For at
projektet kan gennemfores med succes skal aftalegrundlaget vare pa plads — der skal vare
balance mellem indhold, tid og ressourcer. Der opstilles smart-mél som lgbende vil blive
afstemt med aftalegrundlaget. Jeg har givet mit bud pa hvorledes projektplanen kan se ud 1

projektet "Lukning af 3 afdelinger.

Perspektivering

Det kunne have veret interessant, at se hvordan ekonomien havde set ud, safremt man 1
forbindelse med fusionen, havde valgt at overtage Djurslands Banks banklicens og fortsatte
som Fusions Bank frem for Fusions Sparekasse. Dette kunne have betydet, at min anbefaling

til fusionen havde set anderledes ud.
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