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1. Summary:

The global financia crisis, which shook the financial markets in 2008, had a huge
impact on the Danish bank market. As a direct result of declining earnings and higher
impairments, many banks has either gone bankrupt or has merged with another bank to
be able to operate a profitable business.

This has inspired me to investigate, whether it is beneficial to Sydbank and its
shareholders to merge with Sparekassen Himmerland, and how this merge can be made.

The analysis is made by examining the annual reports for both banks, which determines
that Sparekassen Himmerland has had little success, with mixed results the recent years,
in spite of reasonable core earnings.

Impacts of the merge are made in order to explore, whether the two banks are
compatible. The areas, at which cost savings can be made, are mainly interest expenses
and employee costs. Sydbank can save interest expenses in the merge by paying out the
debt, which Sparekassen Himmerland has to the government, in the form of hybrid core
capital with ainterest rate, which is not competitive to other loan sources.

As a result of the merge it is furthermore calculated that Sydbank can dismiss 100
employees, which will be primarily staff functions. This will provide a cost saving by
reducing the employee costs.

There will be non-recurring costs, mainly in the form of IT costs, because Sparekassen
Himmerland is operating with another IT system than Sydbank.

The changes are described financially by an income statement and a balanced score
sheet for Sydbank after the merge. By merging, Sydbank will increase the average
financing rate but increase profit, and the solvency is amost not affected by paying out
the debt to the government.

Furthermore calculations on the stock determines earnings per share isimproved, which
makes a cheaper price/earning and thus the shareholders can be satisfied with the
merge.

The most important of the affected surroundings is found to be the shareholders, the
employees and the costumers. It is of the outmost importance that a high level of
information is kept during the merge, so that neither employees nor customers resist the
merge, due to lack of information.
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2. Indledning

2.1 Problembaggrund:

Siden finanskrisen i 2008 rystede de finansielle markeder har den danske banksektor
skullet acceptere en ny virkelighed. En tid med vakst i udlan og resultater samt en
tendens til risikovillighed blev med ét erstattet af et stort fald i danskernes formuer,
hvilket pavirkede kebelysten samt bankernes sikkerheder. Denne gkonomiske nedtur
farte til massive nedskrivninger i mange pengeinstitutter, grundet blandt andet store
prisfald pa eendomme og jord, samt stigende arbejdsgshed, hvilket péavirkede
danskernes tilbagebetalingsevne. Disse nedskrivninger var i nogle tilfaedde sa
voldsomme, at de truede pengeinstitutternes fremtidige eksistens. Dette blev for avor
en kendsgerning, da flere pengeingtitutter matte lade livet, enten ved "tvunget” fusion

eller ved overtagelse af staten gennem Finansiel Stabilitet.

For at imgdekomme denne negative udvikling i banksektoren, ivearksatte den danske
regering en rakke af initiativer for at yde stette til den finansielle sektor. Disse
initiativer kom i form af de velkendte bankpakker, og er indtil videre kommet i 5
variationer siden 2008. Bankpakke 1 gjaldt i ca. 2 & umiddelbart i finanskrisens start og
er kendt som " stabilitetspakken”, som indeholdt en statsgaranti pa alt indlan i bankerne.
Bankpakken sikrede at issa mindre pengeinstitutter ikke mistede for meget indlan, og
dermed fortsat kunne fortsadte som selvstaendigt pengeinstitut. Omvendt blev risikoen
for indlan over kr. 750.000 redl, efter bankpakkens udlgh, idet flere pengeinstitutter gik
konkurs herefter og derved resulterede i tab til kunderne, samt udenlandske investorer.
Den latente risiko var blevet tydeliggjort, og et fremtidigt risikotillaag ved |an til danske

pengeinstitutter ville gare at disses funding ville blive fordyret.

Den ovenstdende uro har haft en negativ pavirkning pa de danske pengeinstitutter og
den negative udvikling i resultaterne samt konkurser i sektoren, har fert til yderligere
kontrol og regulativer fra bl.a. Finanstilsynet. Denne kontrol omhandler i hgj grad
pengeinstitutters evne til at kunne tage tab ved f.eks. konjunkturaandringer, samt kredit-

kontroller pa starre engagementer samt stikprevekontrol af @vrige engagementer.
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2.2 Problemstilling:

De skagpede krav samt den generelle udvikling i sektoren taget i betragtning, har
bidraget til at det er blevet naturligt for pengeingtitutter at fusionere, og derved skabe en
omkostningsbesparelse som kan vaae med til a skre den fremtidige
eksistensberettigel se.

Figur 1. Antal pengeinstitutter i Danmark
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Kilde: Danmarks Nationalbank — Finansiel Stabilitet 2012, side 19

Som ovenstaende figur viser, er antallet af pengeingtitutter i Danmark faldende gennem
de seneste ca. 30 &r. Antallet af pengeinstitutter i Danmark var faldet til 107 stk., d. 24.
mg 2012. Dette fad skaber oget konkurrence i sektoren, grundet blandt andet
stordriftsfordele for enkelte pengeinstitutter. Den ggede konkurrence skaber stor
omkostningsbevagenhed blandt pengeinstitutterne, og bidrager til fusionsplaner i
forbindelse med at kunne overleve som pengeinstitut.

Pa baggrund af ovenstéende tendens vil jeg undersgge felgende:
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2.3 Problemfor mulering:

Vil det vage en fordel for Sydbank og dens aktionagrer at fusionere med Sparekassen

Himmerland og hvordan kan dette geres?

3. Metode:

Opgaven vil bliveinddelt i 3 dele. Et teoretisk afsnit som underbygger forstaelsen af de
begreber og modeller, der bliver brugt til at besvare problemformuleringen. Et
analyserende afsnit som beskriver de gkonomiske aspekter, som ligger forud for en
eventuel fusion samt sutteligt et organisatorisk afsnit som lasgger vasgt pa hvilke
interessenter, der bergreres af en eventuel fusion.

Det teoretiske afsnit indledes med en beskrivelse af de to pengeinstitutter. | beskrivelsen
vil jeg komme ind pa ingtitutternes historie, for blandt andet klarlasgge om der tidligere
er blevet gjort brug af fusioner i pengeinstitutterne. Samtidigt vil jeg beskrive
ingtitutternes markedsomrader, for pa den made at understette hvorfor en fusion kunne
vage interessant.

Herefter vil teorien bag de relevante nggletal blive gennemgdet, og benyttet i
forbindelse med udarbgdelsen af opgaven. Nggletallene vil blive behandlet i
analyseafsnittet, men teorien af dem gennemgés i dette afsnit for at sikre at laeseren har
den nadvendige baggrundsviden omkring disse. Nggletallene som findes relevante i
forbindelse med en eventuel fusion er WACC, ICGR, Solvens samt GAP-DKK. Disse
vil blive beregnet for regnskabsarene 2010-2012.

Der foretages en beregning af WACC for hvert enkelt pengeinstitut. WACC betyder
"Weighted average cost of capital”, og beskriver den gennemsnitlige rente,
pengeingtituttet finansierer sig med i dag. Denne beskriver i hgf grad, hvor
konkurrencedygtigt det enkelte pengeinstitut er pa udlanssiden, idet den beskriver prisen
pa funding. Der foretages ligeledes en beregning af WACC pa en fusioneret bank
mellem Sydbank og Sparekassen Himmerland, for at belyse, hvilke konsekvenser en
eventuel fusion vil have for WACC.

Pa samme made foretages en beregning af ICGR for hvert enkelt pengeinstitut. ICGR
star for "Internal Capital Generation Rate” og dakker over det enkelte instituts
mulighed for at @ge udlansbal ancen, uden det pavirker solvensen. Her er det igen vigtigt
at undersgge, hvilken effekt en eventuel fusion vil have for den samlede ICGR, og
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derfor laves der ligeledes en beregning for denne pa en fusioneret bank mellem Sydbank

0g Sparekassen Himmerland.

Solvensen er et stort fokusomrade i dag, og derfor er det vigtigt at foretage en beregning
pa denne. Jeg vil undersage og beskrive Sydbank og Sparekassen Himmerlands
nuvagrende solvens, samt se hvordan fusionen vil pavirke Sydbank solvensmaessigt.

Jeg vil beregne pengeinstitutternes GAP-DKK, som er et udtryk for hvor stor forskel
der er pa deres rentefglsomme aktiver og passiver. Dette spaand beskriver
pengeinstituttets rentefglsomhed, og er dermed udtryk for renterisikoen i
pengeinstituttet. Ud fra dette vil jeg sammenligne den nuvaaende rentefglsomhed i
Sydbank og Sparekassen Himmerland, og holde disse op mod den rentefglsom en

fusioneret bank vil have.

Ovenstéende nggletal har i hgi grad omhandlet de relevante nggletal for
pengeingtitutterne i forbindelse med en fusion. Kigger man pa de nggletal som vil vaae
relevante for aktionaarerne i de respektive pengeinstitutter i forbindelse med en eventuel
foranstaende fusion, vil jeg beregne nggletallene: K/1, EPS, P/E og ROE.

Da disse er meget relevante for en eksisterende eller potentiel investor, vil beregningen
af disse kunne hjadpe til med at give et overblik, om Sydbanks aktionaaer er bedre eller

darligere stillet efter en eventuel fusion.

K/l beskriver den aktuelle aktiekurs pa regnskabsdagen i forhold til pengeingtituttets
indre vaardi, og kan derfor give en antydning af hvordan aktierne i henholdsvis Sydbank
og Sparekassen Himmerland ligger prismasssigt i forhold til hvad banken reelt set er
bogfart til.

Der laves en beregning pa EPS, som viser indtjeningen pr. aktie. | forlaagelse hermed
laves en beregning pa P/E, som viser tager afsed i EPS, ved at beregne hvor meget
investor skal investere for at fadel i en overskudskrone.

ROE beskriver pengeinstituttets evne til at forrente deres egenkapital. Dette nggletal er
der meget fokus pa, da for en potentiel investor er vigtigt hvorledes pengeinstituttet

forrenter den indskudte kapital, evt. i forbindelse med en aktieemission.
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Efter at have beskrevet det teorien om begreberne og modellerne som vil blive benyttet i
opgaven, pabegyndes den anayserende del, hvor jeg vil indlede med en
regnskabsanalyse af hhv. Sydbank og Sparekassen Himmerlands arsregnskab 2012.
Dette analyseres for at fa et indblik i hvordan pengeinstitutterne klarer sig med hensyn
til indtjening, og for at se om der er nsevnevaadige forskelle i regnskaberne. |
regnskabsanalysen vil der ogsa blive lagt pa hvilken eksponering Sydbank og
Sparekassen Himmerland har rettet deres udlan imod.

For at samle op pa regnskabsanalysen pa de 2 pengeingtitutter, vil der blive lavet en
delkonklusion herefter.

Herefter vil jeg udregne samt kommentere pa de nggletal, som blev omtalt i det
teoretiske afsnit. Nggletallene WACC, ICGR, Solvens og GAP-DKK udregnes for
arene 2010-2012, sdledes at det sikres at der ikke alene skabes et gjeblikshillede af
situationen i pengeinstitutterne pa baggrund af tallene fra regnskabsaflaaggel se ultimo
2012.

Der vil ligeledes blive lavet en delkonklusion pa afsnittet omkring nagletallene, for at
give et overblik over det beregnede.

Dernasst vil jeg foretage sammenlaggningen af Sydbank og Sparekassen Himmerland pa
baggrund af balancerne ultimo 2012, for at se hvilke pavirkninger denne har pa den
samlede balance.. P& baggrund af nye udregninger pa de fernsevnte nggletal, WACC,
ICGR, Solvens og GAP-DKK, vil det vaae muligt at identificere hvilken effekt en
mulig fusion vil have pa disse. Dette kan benyttes som en indikator for hvorledes det
pavirker Sydbank at fusionere med Sparekassen Himmerland, og samtidigt danne et

billede af, hvilke eventuelle muligheder dette kan give.

For at bidrage til en vurdering om hvorvidt fusionen er fordelagtigt for aktionazerne,
beregnes de farnaevnte nggletal K/1, EPS, P/E og ROE. Dette garesi et forsgg pa at give
et billede pa hvorledes aktiemarkedet vil tage imod en mulig fusion, samt hvilke
muligheder der er for at hente et fornuftigt afkast pasin investering i fremtiden.

Den sidste del af opgaven vil omhandle hvilke interessenter der pavirkes af de

organisatoriske andringer en fusion vil medfare, og hvordan disse vil reagere pa
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andringerne. Dette afsnit vil beskrive hvilke forhold der skal tages hensyn til i

forbindel se med en sammenlagyning af 2 pengeinstitutter.

Slutteligt vil jeg komme med en konklusion som opsummerer opgaven, og som vil give
en besvarelse pa det stillede problem i problemformuleringen. Konklusionen vil samle

op pa opgavens delkonklusioner og give et fyldestgerende svar pa problemet.

3.1 Afgreensning:

Der er ikke kommenteret eller beregnet pa regnskabstal, baseret pa kvartal srapporter for
1. kvarta i henholdsvis Sydbank og Sparekassen Himmerland. Kvartalsrapporterne er

ikke tilgeengelige, pa nuvaarende tidspunkt, og kan derfor ikke indgai opgaven.

Beregninger pa baggrund af fusionen omfatter ikke eventuelle skattemaessige

konsekvenser, hvilke der afgramses frai opgaven.

| en fusion mellem pengeinstitutter ville det vaare oplagt at undersgge yderligere hvilke
organisatoriske andringer der ville ske i forbindelse med sammenlagyningen. Det har
jeg valgt ikke at gere i opgaven, pa baggrund af sterrelsen af de involverede
pengeingtitutter. Det antages at fusionen ikke vil have den store pavirkning pa den
eksisterende organisation i Sydbank, da den e det klart sterste og fortssdtende
pengeinstitut.

4. Sydbank og Sparekassen Himmerland

4.1 Sydbank:

Sydbank blev stiftet tilbage i 1970 som en fusion mellem de 4 banker, Nordslesvigske
Folkebank, Graasten Bank, Folkebanken for Als samt Tender Landmandsbank.
Fusionen blev dannet, for at sikre, at en bank med rod i Senderjylland havde finansiel
styrke og kompetencer, til at betjene det voksende erhvervsliv i landsdelen. | |gbet af
70 erne blev fusionen kart endeligt pa plads, og banken voksede yderligere gennem
etablering af nye afdelinger i det senderjyske. Med etableringen af afdelinger i
henholdsvis Fredericia og Kolding i 1976 og 1978, stod det imidlertid klart, at Sydbank

ville udfordre andre markedsandel e pa det danske landkort.
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Dette blev yderligere forstaarket af den fortsatte ekspansion i 80’ erne som indeholdte en
abning af en filid pa Sjadland, pa Kongens Nytorv i Kgbenhavn, samt fusioner med
hhv. Arhus Bank samt Fynske Bank i 1983 og 1984. Filialer blev ligeledes etableret i
Randers og Vejle og samtidigt rykkede banken ind i det tyske, med etablering af filialer
i hhv. Flensborg og Hamborg. Slutteligt i 80’ erne foretog Sydbank endnu en gang
overtagelser, ved at overtage dele af 6'juli Banken samt Fadlesbanken — begge dele
opererende i K gbenhavnsomradet.
| 1989 rykkede Sydbank til Nordjylland, ved at etablere en filia i Aalborg og dermed
var Sydbank nu repraesenteret i de fleste store byer i Danmark.
| 90'erne fortsatte ekspansionen gennem opkeb og fusion med bl.a Varde Bank,
Aktivbanken samt Sparekassen Sgnderjylland, hvor sidstnaevnte for alvor cementerede
Sydbanks position som markedsleder i det sgnderjyske. Fusionen gav ogsa nye
markeder, da Sparekassen Sgnderjylland havde etablerede afdelinger i Herning og
Horsens, hvor Sydbank hidtil ikke havde vaaret placeret.
Efter artusindeskiftet har Sydbank overtaget Egnsbank Fyn, samt etableret afdelinger i
sterre byer, som Silkeborg, Skanderborg, Holstebro, Viborg, Hillerad og Ballerup.
Samtidigt overtog Sydbank i 2008 Bank Trelleborg, efter denne var kommet i
gkonomiske problemer. Sidste aktivitet fra Sydbank var overtagelsen af Tander Bank i
november 2012.
J. seneste &sregnskab betjener Sydbank 426.500 kunder, hvoraf 37.000 er
erhvervskunder. Banken er i dag Danmarks 4. starste bank med en markedsandel pa 6-9
% og ca. 100 filialer. Hovedsaedet ligger i Aabenraa, og banken opererer under sloganet
"Hvad kan vi gere for dig?’ og har i den forbindelse et vaardigrundlag som er skabt ud

franggleordene:

e Kompetent
e Trovaadig
e Imgdekommende

e Konkurrencedygtig

Bankens officielle strategi |gbende frem til 2015, er at:

o Tilfredsstille aktionaaernes langsigtede afkastforventninger

HD Finansiel Radgivning - AAU Side 10



Speciale — Simon Birk Svendsen — April 2013
o Basiskapitalen skal overstige det kapitalbehov, banken har opgjort, med en
"buffer”, der er tilstraskkelig til a modstd markante konjunkturudsving og
enkeltbegivenheder.
e Vageblandt de 3 bedst ratede pengeinstitutter i Danmark.
e Summen &f indlan, udstedte obligationer og basiskapital skal overstige udlanene
for at fastholde en robust fundingstruktur.

Bankens filialnet ser i gjeblikket saledes ud:

Figur 2: Sydbanks filialnet i Danmark
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Kilde: Sydbankshjemmeside

Banken ansker vakst gennem etablering af filialer i vaskstomrader, samt organisk vaekst
gennem erobring af markedsandele pa eksisterende beliggenheder. Samtidigt er
Sydbank &ben overfor idéen om at overtage andre pengeinstitutter’, hvilket giver

anledning til preesentation af Sparekassen Himmerland.

! http://www.sydbank.dk/omsydbank/j ob/vaerdiogidegrundl ag/markedsdaekning
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4.2 Sparekassen Himmer land:

Sparekassen Himmerlands historie minder en hel del om Sydbank. Sparekassen
Himmerland blev pd samme made som Sydbank startet som en fusion mellem 5 lokale
himmerlandske sparekasser under navnet ” Sparekassen Himmerland”. Formalet med
fusionen var at danne en sparekasse med radder i det himmerlandske som kunne sta
stagrkt overfor konkurrencen fra sterre pengeinstitutter. Herefter fulgte nogle ar hvor
Sparekassen Himmerland passede pa sine eksisterende markedsandele, indtil
Himmerlandsbanken og Als Sparekasse i henholdsvis 1993 og 1995 valgte at fusionere
ind i Sparekassen Himmerland.

Sidenhen satsedes der pa etablering af filialer i nye omrader, hvilket ledte til
etableringen &f filialer i henholdsvis Aalborg og Aarhus.

Sparekassen Himmerland blev i 2006 omdannet til et aktieselskab, og i samme
forbindelse med "Fonden for Sparekassen Himmerland” stiftet. Egenkapitalen i
Sparekassen Himmerland blev overdraget til fonden, som straks investerede kapitalen i
aktier, sdledes at fonden ejede ca. 75 % af aktiernei Sparekassen Himmerland.

| forlaangelse af finanskrisen og dennes indflydelse pa den aktive konsolidering i
finanssektoren, overtog Sparekassen Himmerland i 2009 EBH Banks afdelinger i
Fjerritdev og Aarhus, efter at denne var gaet konkurs. | 2011 overtog Sparekassen
Himmerland Sparekassen Midtfjord, som havde forretninger og filiader i det
eksisterende markedsomréde i Himmerland, og den seneste aktivitet var overtagel sen af
Vokslev Sparekassei efteraret 2012.

Sparekassen Himmerland har i dag 14 filider fordelt hovedsageligt i Himmerland,
bortset fraden ene afdeling i Aarhus.

Sparekassen Himmerlands vision er at vaae vaadiskabende overfor aktionaarer, kunder
0g medarbejdere, og vaardigrundlaget skabes ud fra nggleordene:

e Lokakendskab
e Faglig kompetence
e Bedlutningsdygtighed

Bankens filialnet ser i gjeblikket siledes ud:

Figur 3: Sparekassen Himmerlandsfilialnet i Danmark
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Kilde: Sparekassen Himmerlands hjemmeside

5. Teoriafsnit
5.1 Lovgrundlag:

Efter finanskrisen led den gkonomiske sektor et voldsomt knaek, bade pa den finansielle
balance men samtidigt ogsa pa den tillid som omverdenen hidtil havde haft til denne.
Far finanskrisen, var det ikke sandsynligt at kreditinstitutter kunne fa sa store problemer
pa kort sigt, at eksistensgrundlaget kunne blive truet. Efter den globale finansielle krise
er det nu dagligdag med avisforsider, som blandt andet er prydet med lister over hvilke
pengeinstitutter der er i riskozonen for a ophgre med a drive selvstaandigt
pengeinstitut.

Flere pengeinstitutter i Danmark er i hgj grad afhaengige af blandt andet at hente kapital
I udlandet via udstedelse af obligationer. Denne mulighed for at hente kapital er i hgj
grad afhaengig af, at den danske finansielle sektor er underlagt love og bekendtgerel ser,
som sikrer at der bliver stillet krav til pengeinstitutterne om hvordan en finansiel
virksomhed drives. Disse love og bekendtgarelser sikrer, at en finansiel virksomhed
lever op til en vis standard, og overholder kapitalkrav, som blandt andet forpligter
pengeingtitutterne til a have en finansied stedpude, til a modsta fremtidige
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begivenheder, som kan have en negativ indflydelse pa virksomhedens resultater. Der er
siden finanskrisen kommet stor fokus pa pengeinstitutternes overholdelse af disse
regelsa, hvilket i mange tilfadde har vaaet katalysatoren til de senere ars fusioner i
banksektoren, og det er derfor vigtigt at se pa de vigtige elementer i lovgrundlaget

omkring netop pengeinstitutterne.

5.2 Solvens:

Et pengeinstituts solvens er et udtryk for forholdet mellem et pengeinstituts basiskapital
og de risikovagytede poster. Solvensen udregnes ved hjadp af felgende formel:

e Solvens = basiskapital / risikovasgtede poster.
Solvensen er derfor et udtryk for, hvor finansielt polstret et pengeinstitut er mod
fremtidige tab pa udlan mm.
Kravet til solvens er en af de vigtigste bestemmelser i forbindelse med opretholdel se af
kapital som en stadpude for kreditorers krav i et pengeinstitut. Bekendtgerelse af lov
om finansed virksomhed (LFV) 8 124, foreskriver a ”Pengeinstitutters og
realkreditinstitutters bestyrelse og direktion skal sikre, at instituttet har en tilstrakkelig
basiskapital og réder over interne procedurer til risskomaling og risikostyring til |@bende
vurdering og opretholdelse af en basiskapital af en starrelse, type og fordeling, som er
passende til at daekke instituttets risici.”?
LFV § 124, stk. 2 gar spadestikket dybere, og konkretiserer solvenskravet gennem et
krav pa at basiskapitalen i pengeinstitutter skal udgere mindst:

e 8% af derisikovasgtede poster og:

e 5mio. euro.
Minimumskravet for at drive et pengeinstitut i Danmark jf. gaddende lovgivning, med
hensyn til solvens er ovenstaende 8 %. LFV 8§ 124, stk. 4 foreskriver imidlertid at
pengeinstitutterne selv skal vurdere, og opgere et individuelt solvensbehov svarende til
den reellerisiko i det enkelte pengeinstitut.
Samtidigt er det muligt for Finanstilsynet at opgere et hgjere individuelt solvensbehov
for det enkelte pengeinstitut, séfremt det findes at dette afspejler de risikoveagtede
poster mere retvisende.
For at gennemskue indholdet af solvensen, er det vigtigt at beskrive de to parametre
som styrer sterrelsen pa denne, hvilket er basiskapital og risikovaesgtede poster.

2 https://www.retsi nformation.dk/Forms/r0710.aspx?id=142178#K ap10
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Basiskapital:

Et pengeinstituts basiskapital kan jf. LOV § 128, stk. 2 opgeres med:

o Kernekapital

e Hybrid kernekapital

e Supplerende kapital
Kernekapitalen udger den sikreste del af kapitalen for en finansiel virksomhed, idet den
indeholder aktiekapital, garantkapital samt pengeinstituttets reserver. Kernekapital skal

som minimum udgere 50 % af den samlede basiskapital.

Hybrid kernekapital er en del af kernekapitalen, og kan aene klassificeres som dette
nar der er tale om et 1an ydet til pengeingtituttet pa helt saalige vilkér. Idet denne form
for kapital anses som vagende sa sikker en del af basiskapitalen som den egentlige
kernekapital, skal falgende vaae opfyldt ferend det kan klassificeres som vaaende
hybrid kernekapital :

e Labetiden er uendelig og kan ikke opsiges af langiver
e Forrentning af gadd bortfalder, hvis banken ikke har fri reserver

o Kapitalen er efterstillet anden gadd i tilfadde af bankens konkurs®

Supplerende kapital er den sidste del som kan tillaggges i forbindelse med opgerel sen af
basiskapitalen. Denne form for kapital vurderes af pengeinstituttet som vaaende den
mest usikre form for kapital, idet dennes |gbetid ikke er uendelig. Den supplerende
kapital er med opsigelse er typisk i form af obligationer med udigb og skal fra
pengeinstituttets side nedskrives med 25 % om aret i de sidste 3 & af |gbetiden, siledes
at den alene vasgter med 25 % i indfriel sesdret.

For at beregne solvensen skal den samlede basiskapital holdes op imod summen af de
risikovagytede poster.

Risikovasgtede poster:

% http://www.skat.dk/SK AT .aspx?0l D=1799725
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Risikovasgtede poster daekker jf. LFV § 142 over den samlede risiko for tab forbundet
med pengeinstituttets aktiviteter, med andre ord hvilken risiko der er forbundet med
dets udlan. Der er forskel i risikovasgtningen alt efter hvilket forma udlanet er stillet til
radighed for, og hvilke sikkerheder man har faet til gengadd til at nedvesgte denne
risko. Opgerelsen af et pengeinstituts risikovesgtede poster, kan geres via flere
metoder. Jf. bekendtgerelse om kapitalafdegkning 8 8 ska virksomheder anvende
standardmetoden for kreditrisiko, som henviser til § 9-18, eller den interne rating
baserede metode for kreditrisiko, som henviser til § 19-33.

Valg af metode til at opgere de risikovaagtede poster, afgeres typisk pa sterrelsen af
pengeinstituttet, samt om pengeinstituttet e en del af en starre koncern.
Standardmetoden benyttes af de fleste pengeinstitutter i Danmark, mens Finanstilsynet
kan givetilladelse til at pengeinstituttet, safremt det ansker at benytte den interne rating
baserede metode. Denne metode benyttes af de sakaldte IRB-banker, og benyttes af ca.
10-15 pengeinstitutter i Danmark®, herunder bl.a. Sydbank®.

Ved standardmetoden for opgerelse af risikoveggtede poster, skal pengeinstituttet
opdele eksponeringen rettet mod forskellige kategorier af udlan. Under bilag 3 i
bekendtgerelse om kapitalafdakning, finder pengeinstitutterne vejledningerne til
opgarelse af kreditrisko efter standardmetoden. Vejledningerne beskriver hvordan
pengeinstituttet skal vasgte udlan mod diverse eksponeringer, og vasgtningerne ser bl.a.
sdledes ud:

e Udlan med pant i fast ggendom, indenfor 80 % af den til enhver tid gaddende
ejendomsvurdering, vasgter med 35 %.°

e Usikret udléan mod engagementer i 90 dages restance eller overtrak, vasgter med
150 %.

e Udl&n til danske kommuner/regioner, vaagter med 0 %°

* http://www.national banken.dk/C1256BE2005737D3/side/Finansiel_stabilitet 2006/$file/kap06.htmit_ftn2
> Sydbanks regnskab, Note 3 — Solvens, side 45.

® Bekendtgarel se om kapitalafdaskning, Bilag 3, 17a

" Bekendtgerel se om kapitalafdakning, Bilag 3, 24a

® Bekendtgarel se om kapitalafdagkning, Bilag 3, 2a
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Kreditrisikoen udger som hovedregel den sterste del af de samlede risikovaggtede
poster for et pengeinstitut, idet den afspejler sig pa maangden af udlian, som udger en
stor del af balancen.
Sammen med kreditrisikoen, tilgar markedsrisiko og senest operationel risiko tillige i
opgerelsen af de samlede risikovasgtede poster.

Markedsrisikoen er samtidigt et udtryk for en generel konjunkturrissko og daskker
derfor over gendomsrisiko, valutarisiko, renterisko og aktierisiko. En andring |
konjunkturerne vil have en afsmittende effekt pa disse risici og dermed affade et
eventuelt tab. Der tages forbehold for dette mulige tab, ved at opgare en markedsrisiko
som tillaggges de samlede risikovaggtede poster.

Safremt det enkelte pengeinstitut handler med finansielle instrumenter, eller investerer i
disse, eventuelt i form af en obligationsbeholdning mv. medfegrer dette en

markedsrisiko.

| forbindelse med indfarelse af Basel |1 reglerne, tilgik endnu en risko de samlede
risikovaagtede poster i form af den operationelle risiko®. Dette begreb daskker over de
risici som skal medregnes, i form af menneskelige og systemmaessige fgjl, samt interne
procedurer med fejl og juridisk risici, evt. i form af andring i lovgivningen omkring
drift af finansiel virksomhed.

5.3 Likviditet:

Pengeinstitutter i Danmark er underlagt en likviditetsforpligtigelse, jf. § 152 i Lov om
finansielle virksomheder. Forpligtigelsen danner grundlag for at pengeinstituttet skal
have en forsvarlig likviditet. Likviditeten er et af fokusomraderne for
pengeinstitutterne, idet et brud pa kravene, medferer indberetning til Finanstilsynet, og
| vaaste fald kan medfere konkurs.

8152 i LFV foreskriver at pengeingtitutterne som minimum skal have likviditet der

udger:

® Danmarks Nationalbank — Kvartalsoversigt 3. kvartal 2003, side 28-29.
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o "15% af de gaddsforpligtigelser, som det uanset mulige udbetalingsforhold
pahviler pengeinstituttet at betale pa anfordring eller med kortere varsel end en
maned, og:
e 10% af pengeinstituttets samlede gedds- og garantiforpligtigelser fraregnet
efterstillede  kapitalindskud, der kan medregnes ved opgerelsen af
basiskapitalen.”*°

Ved opgarelsen af den samlede likviditet ma der medregnes: kontanter,
kassebeholdning, likvide anfordringstilgodehavender, beholdning af veadipapirer og
kreditmidler.

Safremt pengeinstituttet ikke kan made ovenstdende minimumskrav for likviditet, og
ikke kan fatilstanden bragt i orden indenfor 8 dage, skal dette omgaende indberettes til
Finanstilsynet, som herefter vil fastsadte en ny frist, hvor minimumskravet skal vaae
opfyldt.

5.4 Negletal:

WACC:

WACC sar for "Weighted Average Cost of Capital”, og dakker over den
gennemsnitlige pris pa pengeingtitutters funding. Negletallet udtrykker hvilken rente,
pengeinstituttet i gennemsnit betaler for at hente. WA CC beregnes sdledes:

Figur 4: Formlen for beregning af WACC
Ky = Kg(1-T)L+Ke(1-L)
Kilde: Benton E. Gup & James W. Kolari, Commercial Banking, side 279

kg = Prisen pade rentebaarende passiver
T = Skattesatsen pa selskabsskat = 25 %
L = forholdet mellem rentebaerende passiver og samlede aktiver.

ke= afl@nningen af egenkapitalen, dvs. prisen pa egenkapital.

19 https://www.retsinformation.dk/Forms/r0710.aspx 71 d=142178
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Formlen er som vist, delt i 2 led som begge viser prisen pa kapital. Ferste led er kq(1-
T)L, og beskriver den gennemsnitlige pris pa fremmedkapital. Prisen afhaenger af hvad
der betales for gad dsposterne opfert i balancen under passiver, bl.a. indlan og gadd, og
viser dermed prisen som pengeinstituttet betaler for fremmedkapital.
Det andet led er ke(1-L), og viser prisen pa egenkapital. Prisen pa egenkapital er typisk
afregnet som en indikator pAd det afkast man som aktionag forventer at fa pa

investeringen i pengeinstituttet.

Isoleres farste led vedrarende prisen pa fremmedkapital, skal der beregnes en pris pade
rentebagende passiver, kadet kq. Dette gares ved at finde prisen pa de
gaddsforpligtigelser som pengeinstituttet har, blandt andet pa udlan samt andre lan.
Denne forpligtigelse stér opfert i regnskabet som renteudgift og divideres med den
rentebaaende gadd, hvilket vil sige balancesummen fratrukket egenkapital og evt.
garantkapital. kq fratraskkes herefter skat, ved at gange med (1-T), hvor T er udtryk for
den gaddende skattesats, som er selskabsskat for pengeinstitutter. Slutteligt ganges L
pa, som er forholdet mellem rentebagrende passiver og samlede aktiver. L findes ved at
tage de samlede passiver og fratrakke egenkapitalen, for derefter at dividere med
balancesummen. L ganges pa for at opna den vasgtning som de rentebaarende passiver
udger af balancen, og derved isolere de rentebaarende renteudgifter med den del af

balancen som indeholder rentebaarende passiver.

Andet led i formlen vedrarer den gennemsnitlige pris pa egenkapital, og her er ke den
styrende faktor. ke beskriver prisen pa egenkapital, og beregnes sdledes: ke = rf + b(ki —
rf)

rf = den risikofrie rente
b = beta
km = det forventede afkast fra aktionaaerne

rf, som er udtryk for den risikofrie rente kan vaae svaa at fastsadte ngjagtigt, idet den
reelt set adene eksisterer i teorien. Finanskrisen har bl.a. vist at der ikke er megen
garanti omkring sikkerhed pa de finansielle markeder, nér konjunkturen vender, men
idet renten er forholdsvis lav i gjeblikket, antages det den risikofrie rente kan fastsadtes
til 2 %, hvilket vil blive brugt til beregninger i opgaven.
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b, som star for beta, beskriver risikoen i forhold til benchmark. Dette skal forstds, som
risikoen i forhold til det marked, som virksomheden/aktien opererer i. Derfor kan der
argumenteres for at pengengtitutter med forholdsvis lav risko, og dermed lav
volatilitet pa aktiemarkedet, vil have en lavere beta, hvorimod pengeinstitutter som har
pataget sig starre risici ma antages at have en starre beta, idet pludselige udsving i
konjunkturen ma antages at have starre betydning for disse. Beta fastsadtes for det
meste som 1, men jeg vil se om der er forhold i regnskaberne som kan argumentere for
en individuel fastsadtelse af beta pa henholdsvis Sydbank og Sparekassen Himmerland.
km er det forventede afkast blandt aktionaaerne, og fastsates i opgaven pa begge
pengeinstitutter som vaaende 8 %.

Né&r det samlede ke er beregnet ganges det med (1-L), hvilket er en isolering af den
vagtede del af passiverne, som ikke vedrarer den rentebaaende gadd, og derved findes
den vaagtede pris pa egenkapitalen.

Negletallet WACC kan ifglge ovenstdende give os et indblik i, hvilke faktorer der er
styrende for sammensagningen af den gennemsnitlige pris, til hvilken et pengeinstitut
funder sig. Ved at ga i dybden med disse faktorer, kan man derfor udlede hvilke
parametre der er styrende for det enkelte pengeinstituts "indkabspris’ pa kapital.
Samtidigt kan man via den historiske udvikling i pengeinstituttets WACC, finde mulige
arsager til en voksende eller faldende omkostning i forbindelse med anskaffelse af
kapital. Pengeingtitutterne har stor fokus pa udviklingen i WACC, idet den har direkte
forbindelse til resultatet i regnskaberne.

Ens for alle pengeinstitutter med hensyn til WACC, er at prisen pa egenkapitalen vil
vage den dyreste i formlen. | forbindelse med udstedelse af aktier, patager investoren
sig en risiko ved at kabe disse, og denne aflgnnes i form af en forventning om et afkast.
Vurderes indlan kontra aktiekapital, er indlanet sikret i tilfadde af konkurs gennem
indskydergarantifonden, safremt det er under kr. 750.000, mens aktionagrerne vil sta
laangere bag i kegen af kreditorer. Samtidigt er indestdendet i forbindelse med
aktiekapital, prasget af kursudsving som ogsa kan indeholde en risiko.

Derfor vil det for pengenstitutterne veae den mest fordelagtige gkonomiske
disposition, at have koncentreret s stor del af sin finansiering pa fremmedkapital, idet
denne er den billigste og dermed giver en lavere WACC.
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Sammensagningen af denne fremmedkapital, svinger meget fra pengeinstitut il
pengeinstitut. Hvor de starre pengeinstitutter i Danmark, har mulighed for udstedel se af
bl.a. obligationer til udlandet, er starstedelen af mindre pengeinstitutters
fremmedkapital alene indeholdende indlan. Dette kan give anledning til en spredning
mht. WACC, idet starre pengeinstitutter derved har en anden mulighed til at hente
fremmedkapital pa, som kan holde WACC pa et lavere niveau.

ICGR:

Der har siden finanskrisen, vaaret meget stor fokus pa pengeinstitutters solvens.

Denne fokus pa solvensen kan have en mindskende effekt pa balancen, idet for
eksempel et risikoveagtet udlan, vil belaste solvensen. Dog beskriver ICGR, som star
for "Internal capital generation rate’, i hvilket omfang aktiverne kan gges, uden det
belaster solvensen.

Med andre ord beskrives, hvor meget et pengeinstitut kan forege deres udlan, og stadigt
bibeholde den samme solvens.

Dette er muligt, idet arets resultat efter skat benyttes til at skabe udlansvakst, og

dermed vil solvensen ikke blive pavirket. Formlen for ICGR ser sdledes ud:

Figur 5: Formel for beregning af ICGR

1
ICGR = Capital ratio * Return on assets* Earnings retention ratio

Kilde: Benton E. Gup & James W. Kolari, Commercial Banking, side 365

Capital ratio er (1/(egenkapital / aktiver)), og beskriver derfor hvor stor en del af
bal ancen, egenkapitalen udger.

Return on assets er et udtryk for aktivernes afkastningsgrad efter skat, og beregnes ved:
(resultat efter skat / aktiver.)

Earnings retention ratio pavirker den samlede ICGR séfremt der er udbetalt udbytte pa
baggrund af regnskabsaret. Det beregnes ved: (resultat efter skat — udbytte / resultat
efter skat). Herfra fratrakkes ICGR den procentdel af resultatet efter skat, der er
udbetalt i form af udbytte.
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ICGR beskriver hvor meget udldnet ma forgges, mens solvensen fastholdes. Dette
forudsadter som neaevnt i teoriafsnittet at udlanet har den samme vaggtning i
riskoveggtede poster, som det eksisterende udlan. ldet overskuddet benyttes til
udlansvaskst, er det derfor en betingelse for at ICGR er retvisende, at vasksten af udlan
har samme vagtningsfordeling i de riskoveggtede poster, som den eksisterende
vaggtningsfordeling.

ICGR er i hgj grad resultatorienteret, da det er overskuddet der benyttes til at skabe den
omtalte udlansvakst. Derfor vil et negativt resultat medfere en negativ ICGR.
Pengeingtitutter stradber selvsagt efter en hgj ICGR, idet dette skaber grundlag for at
oge udlanet, uden solvensbelastning. Samtidigt giver ICGR en indikation omkring

fornuftig indtjening.

GAP-DKK:

Driften af et pengeinstitut er i hgj grad afhaengig af forskellen mellem indkabspris og
salgspris pa varen, som i pengeinstitutternes tilfadde hovedsageligt er udlan.
Beregningen af indkgbsprisen tidligere, i form af negletallet WACC fremkom den
gennemsnitlige indkgbspris gennem regnskabsaret. Det er dog vigtigt at se pa, hvordan
det enkelte pengeinstitut er eksponeret overfor andringer i renteniveauet. De fleste
pengeinstitutter vil forsgge at fa lgbetiden pa udlan til at passe med |abetiden paindlan,
sdledes sarbarheden overfor aendringer af renten reduceres. GAP-DKK, udtrykker
forskellen mellem rentef gl somme aktiver (udlan) og rentef@lsomme passiver (indlan), i
kr. Er tallet positivt udger de rentefglsomme aktiver, den sterste del af den
rentefglsomme balance, og er talet negativt er de rentefglsomme passiver sterst.
Beregningerne tager afsad i pa aktiver og passiver med Igbetid pa under 1 &r, idet disse
vurderes som vagende retvisende i beregningen af GAP-DKK. Til beregningen af

rentef @l somheden introduceres nogle nye begreber, som er:

RSA, som stér for rate sensitive assets, og betyder rentefgl somme aktiver.
RSL, som stér for rate sensitive liabilities, og betyder rentefgl somme passiver.
ISR, som star for interest sensitivity ratio, og beskriver rentefasomme aktiver i forhold

til rentef@ somme passiver.
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NRS, som st&r for none rate sensitive assets og liabilities, og betyder ikke
rentef@lsomme aktiver eller passiver.
Relative GAP ratio, som beskriver Gap-DKK, som en procentdel af de samlede aktiver.

Det er ikke muligt at fastlaagge ngjagtigt hvornar et aktiv eller passiv vurderes som
vagende rentefglsomt. Der tales for det meste om rentefglsomhed i forbindelse med
kortfristede aktiver og passiver'’. | denne opgave vil jeg som naavnt tolke kortfristet,
som vagende aktiver eller passiver med en lgbetid pd under 1 &r. Kortfristede og
dermed rentef gl somme aktiver vil vege:

e Tilgodehavender hos kreditinstitutter og centralbanker med | gbetid under 1 ar

e Udlan med Igbetid pa under 1 &r

Rentef gl somme passiver vil vage:
e Gaddtil kreditinstitutter og centralbanker med |gbetid under 1 &r
e Indldn, bundet i max. 1 ar

e Udstedte obligationer med restlgbetid pa under 1 ar

Beregningerne ser sdledes ud:

Figur 6: Beregning af kronegap
GAP — DKK = RSA — RSL
Kilde: Benton E. Gup & James W. Kolari, Commercial Banking, side 122

Ovenstédende formel beskriver som naevnt forskellen pa de felsomme aktiver og
falsomme passiver i kr. GAP-DKK er dog ikke hensigtsmasssigt at bruge som
sammenligningsgrundlag imellem pengeinstitutter, da der ikke tages hensyn til
starrelsen pa pengeingtituttets balance. Tallet kan alene benyttes til at beregne hvilken
gkonomisk konsekvens en rentestigning eller et rentefald ville have for det enkelte
pengeinstitut.

Figur 7: Beregning af relative GAP ratio
DKK — GAP

lative GAP ratio = —
Relative GAP ratio —
Aktiver

1 Benton E. Gup & James W. Kolari, Commercial Banking, side 122
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Kilde: Benton E. Gup & James W. Kolari, Commercial Banking, side 122

Relative GAP ratio tager derimod forbehold for pengeinstituttets starrelse, idet GAP-
DKK holdes op imod balancens starrelse, ved at dividere med samlede aktiver.
Produktet af relative GAP ratio bliver en procentsats, som beskriver hvor stor en del
forskellen pa rentefalsomme aktiver og passiver, udger af den samlede balance. Dette
tal kan bruges komparativt mellem pengeinstitutter, for at give et mere retvisende
billede af forskellen pa rentef @l somheden mellem dem.

Figur 8: Beregning af interest-sensitivity ratio

ISR = RSA
" RSL

Kilde: Benton E. Gup & James W. Kolari, Commercial Banking, side 122

ISR beskriver forskellen rentefglsomheden, i form af rentefglsomme aktiver i forhold
til passiver. Tallet beskriver rente-” gappet” som en procent af rentef@l somme aktiver i
forhold til rentef@lsomme passiver.

| en regnskabsanalyse er det derfor vigtigt at analysere pengeinstitutternes DKK-GAP,
da dette viser fglsomheden, pengenstituttet har overfor en andring i renten.
Nedenstaende figur beskriver hvilke konsekvenser, andringer i renten vil have pa

forskellige Gaps:

Figur 9: Indtjening ved renteaandring pa baggrund af kronegap

Positiv | RSA > RSL | Stiger Stiger
Positiv | RSA > RSL | Falder Falder
Negativ | RSA < RSL | Stiger Falder
Negativ | RSA < RSL | Falder Stiger
Neutral | RSA = RSL | Stiger Ingen forskel
Neutral | RSA = RSL | Falder Ingen forskel

Kilde: Egen tilvirkning pabaggrund af " Commercial Banking”, side 124

Figur viser hvilke konsekvenser en rentesandring vil have pa pengeinstitutternes
indtjening, i tilfadde af positiv, negativ eller neutral DKK-GAP.

Pa baggrund af dette er det vigtigt at pengeingtituttet ger sig klart hvilken strategi, det
ansker at have overfor rentefglsomhed. Safremt pengeinstituttet ligger meget skaevt pa

HD Finansiel Radgivning - AAU Side 24



Speciale — Simon Birk Svendsen — April 2013
enten positiv eler negativ GAP-DKK, kan det tyde pa at der fares en spekulativ
strategi, hvor pengeingtituttet har pavirket rentefglsomheden, saledes denne passer til
pengei nstituttets forventede renteudvikling i fremtiden.

5.5 Aktienggletal

For at kunne vurdere om det er fordelagtigt for Sydbanks aktionagrer, at indga i en
fusion med Sparekassen Himmerland, vil det vaae relevant at kigge pa aktienggletal,
idet disse i modsagning til ovenstaende nggletal, tager udgangspunkt i udviklingen i
aktien, og dermed hvilket afkast de respektive pengeingtitutters aktie har formaet at
skabe. Fusionsbankerne vil vage interesserede i at vide hvorledes deres aktie er stillet

far og efter en evt. fusion, og det kan falgende nggletal vaae med til at belyse:

K/l

K/l er et nggletal, som i daglig tale bliver kaldt kurs/indre vaardi. Nagletallet beskriver
hvilken kurs aktien bliver handlet til, sat i forhold til virksomhedens egenkapital.
Safremt K/I er 1 betales der 1 krone for 1 krone af selskabets bogferte veardi. Typisk
kan man spore aktiemarkedets risikovurdering i form af K/I. Er der tale om selskaber
som har historisk flotte afkast, med en forholdsvis lav risiko, kan K/I veae over 1,
hvilket vil sige at aktien handles over indre vaadi, hvilket var tilfaddet for flere danske
pengeinstitutters aktier far finanskrisen. Efter finanskrisen har der dog vaaret en tendens
til at aktier relateret til den finansielle sektor, sdsom pengeinstitutter vurderes at
indeholde en starre risiko, og derfor handles sterstedelen af disse under kurs indre
vaadi®?. For a beregne K/I, skal den indre vaadi p& selskabet farst beregnes, dette
geres saledes:

Figur 10: Beregning af indre vaadi
egenkapital
antal udstedie akiier

Indre verdi =

Kilde: Egen tilvirkning

12 http://finanswatch.dk/Finansnyt/article2480615.ece
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Indre vaardi beskriver hvor stor en del af egenkapitalen, der er fordelt pa hver enkelt
aktie. Sadtes dette i relief til hvilken kurs aktien pa selskabet handles til, kan K/I
udledes sdl edes:

Figur 11: Beregning af kurs/indre vaardi

K Aktiekurs

I I'ndreveerdi

Kilde: Egen tilvirkning

Ved at dividere aktiekursen med den indre vaadi, fastsadtes kurs/indre vaadi. K/I
beregnes pa hvert af de 2 involverede pengeingtitutter, for at se om der er vassentlige
forskelle i prisfastsadtelsen af pengeinstitutternes aktier i dag, og ligeledes vil der blive
lavet en beregning pa K/I efter en mulig fusion, for at se hvilke konsekvenser det har

for de eksisterende aktionager.

EPS.

EPS stér for earning per share, og beskriver overskuddet fordelt pr. aktie. EPS kan
benyttes til at give et overblik i udviklingen, safremt maangden af aktier i det enkelte
pengeinstitut ikke har aendret sig i beregningsperioden, ved en evt. emission el. EPS

udregnes pa fal gende méade:

Figur 12: Beregning af earnings per share

Resultar efter skat
EBS =

Antal aktier

Kilde: Benton E. Gup & James W. Kolari, Commercial Banking, side 231

Negletallet vil ligeledes vaae vigtigt at se pai forhold til en fusion, idet en fusion bl.a.
kan medfgre udstedelse af nye aktier. Samtidigt er det vigtigt for de eksisterende

aktionager at se hvilken konsekvens en fusion vil have for EPS.

P/E:

Negletallet P/E star for price-earnings ratio og viser hvor meget man som investor skal
investere for en arlig indtjening pa en krone ved kab & en aktie. P/E beregnes bl.a. ved
hjadp af EPS, og ser sdledes ud:
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Figur 13: Beregning af price-earnings ratio

P Aktiekurs

E EPS
Kilde: Benton E. Gup & James W. Kolari, Commercial Banking, side 101

De eksisterende aktionagrer vil have fokus pa hvorledes P/E udvikler sig i forbindelse
med fusionen. Et fald i P/E vil veare fordelagtigt idet, aktien derfor vil fremsta billigere,
og derved blive mere attraktiv.

ROE
ROE, star for return on equity og er et nggletal som pengeingtitutterne har stor fokus
pa ROE beregnes saledes:

Figur 14: Beregning af return on equity

Resultat efter skat
ROE =

Egenkapital

Kilde: Benton E. Gup & James W. Kolari, Commercial Banking, side 65

Negletallet beskriver hvor meget egenkapitalen er blevet forrentet med i regnskabsaret,
og viser med andre ord, hvor meget pengeinstituttet har forrentet den investerede
kapital. Investorer har dette nggletal for gje, idet forrentningen skal veae
tilfredsstillende i forhold til andre muligheder, hvor investeringen kunne have vaxet

placeret.

Efter en beskrivelse af teorien omkring nggletallene som vil blive brugt senere i
opgaven, laves der nu en regnskabsanalyse pa de 2 involverede pengeinstitutter,
Sydbank og Sparekassen Himmerland. Regnskabsanalysen benyttes til at danne et
billede af pengeingtitutternes indtjeningsforhold, samt om der er andre faktorer man

skal vaare saaligt opmaaksomme pai forbindelse med en eventuel fusion.
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6. Analyseafsnit:

6.1 Regnskabsanalyse:

For a anskueliggere hvilken type pengeinstitut der er tale om, og hvorledes
kundesammensagningen ser ud, indledes der med at redegare for udlanseksponeringen.
Herefter vil der blive gaet i dybden med selve resultatopgerel serne og baancerne for de
enkelte pengeinstitutter.

Sydbanks udlan fordeler sig med ca. 31 % rettet mod private, og de resterende 69 %
mod erhvervskunder. Eksponeringen i udlan og garantier rettet mod erhvervskunder ser

sdledes ud for arene 2011 og 2012:

Figur 15: Sydbanks erhvervs-eksponering i udlan og garantier 2011-2012

Eksponering - Sydbank
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Kilde: Egen tilvirkning pabaggrund af arsrapport, Sydbank 2012.

Sydbank har rettet en stor del af den samlede udlans og garanti-balance mod sektoren
for Finansiering og forsikring. | risikorapporten fra Sydbank 2012, fremgér det at
pengeingtituttet har engagementer med to starre unavngivne danske pengeinstitutter,
hvilket kan udgere en del af dette. | 2012 udger finansiering og forsikring 20,6 % af det
samlede udlan og garantier. Herefter falger handel, som i 2012 udger 10,5 %, samt fast
gjendom som udger 10,1 % i 2012.
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Figur 16: Resultatopger else for Sydbank

Sydbank-koncemean Sydbank ASS
WEo. kr. Mote 2012 2011 2012 2011
Rentaindtzogtar 5 3.849 4383 3.850 4 3D
Rentaudaificr G 84 1236 B42 236
Matto renteindtoegtar 3108 3128 3108 3116
Udbyite af akiier 7 23 28 23 28
Gabyrer og proveionsindizsgter g 1.443 1.304 1.440 1.279
Afgvme gebyrer og provisionsudgiftar a 213 219 210 221
Metto rants- og gebyrindtaegter 4.361 4241 4,361 4.202
Kursreguleringer 9 s -26 ERY 33
Andra driftsindtzagter 10 14 48 22 23
Udgifter i personalke og adminisiration 11 2.379 2453 2.390 2.380
Af- og nedskrivninger p& mmatanelle og matenslle akier 108 122 102 10
Andro driftzudgifter B4 102 a4 104
Medskrivninger p& udl&n mv. 12 1.748 1.184 1.745 1.185
Resultat af kapitalandels | associamde
o filkmytteds virksomhader 13 10 -IT 4 -120
Resultat for skat 624 3m 623 206
Skat 14 157 113 156 108
Arcts resultat a7 188 487 183

Kilde: Arsrapport, Sydbank 2012

Arets renteindtasgter falder med ca. 9,5 %. Der sker et mindre fald i det generelle udian
pa ca. 1,0 %, men arsagen til faldet pa renteindtaegterne, kan ikke vurderes isoleret.
Sydbanks likviditetsreserver er bl.a. bundet op pa danske reakreditobligationer, og
renterisikoen herpa er delvist afdackket gennem afledte instrumenter, som i 2012 har
givet et negativt udfald, og derved belastet posten " renteindtaegter”.

Samlede nettorenteindtaagter udviser et mindre fald pa -0,6 %, og giver en bedre

indikation paindtjeningen.

Samlede netto rente- og gebyrindtasgter udviser en stigning pa ca. 2,8 %, hvilket
skyldes en starre stigning i gebyrer og provisionsindtagyter, hvilket bl.a. skyldes en
starre konverteringsaktivitet i forbindelse med det generelle renteniveau i Danmark. De
heraf afledte konverteringer har givet en starre indtjening til banken i form af kurtage

samt |&nesagsomkostninger.

Posten kursregulering udvikler sig meget gunstigt for Sydbank, idet den i 2012 udger
558 mio. kr. mod -26 mio. kr. i 2011. Den positive kursregulering haanger sasmmen med
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den positive stemning der har vaaet pa de finansielle markeder i labet af 2012, hvor
bl.a. C20 indekset er steget med 27 %™

Udgifter til personale og administration er igennem 2012, faldet med -3,41 %, hvilket
er sket gennem en tilpasning af organisationen, som har medfert et faldende
medarbejderantal. Sydbank har 20 faa're medarbejdere ved udgangen af 2012 end ved
udgangen af 2011, patrods af tilgangen af Tender Bank med 56 ansatte.

Basisindtjeningen far nedskrivninger i 2012 udger 4.919 mio. kr. og udgifterne til
personale og administration udger 48 % af denne.

I/O-nggletallet, stér for indtjening pr. omkostningskrone, beskriver hvor meget banken
har i indtjening, hver gang der bliver brugt en omkostningskrone. Nagletallet ligger pa
1,14 mod 1,08 i 2011, og er pa hgjeste niveau siden 2009. Dette er en positiv indikator,
idet der i 2012, som senere vil blive gennemgaet, er foretaget starre nedskrivninger i
forbindelse med skeapelser fra Finanstilsynet. Samtidigt ligger 1/O-nagletallet pa et
fornuftigt niveau i forhold til konkurrenterne, hvilket ses pa nedenstaende tabel, som

viser indtjeningen pr. omkostningskrone pa baggrund af arsregnskaberne for 2012:

Figur 17: I/O-nagletal pa konkurrerende banker

Indtjening pr. omkostningskrone 2012
Jyske Bank 1,10
Mykredit Bank 1,02
FIH Ertwervshank 0,28
=par Mord Bank 112

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporter 2012 for Jyske Bank, Nykredit
Bank, FIH Erhvervsbank og Spar Nord Bank.

Andre driftsudgifter udger i 2012, 84 mio. kr. og indeholder hovedsageligt
engangsomkostninger i forbindelse med fusionen med Tander Bank ultimo 2012, samt

mindre tilskud til sektorlgsning i forbindelse med indskydergarantifonden.

13 http://www.pwe.dk/dalpresse/meddel el ser/c20-l oen-og-honorarundersoegel se-2012.j html
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Nedskrivninger pa udlan stiger med 45,9 % til at udgere 1.748 mio. kr. Dette er en
relativ stor stigning, og ma henfares til at den danske gkonomi stadigt ikke er kommet
sig helt ovenpa finanskrisen. Samtidigt henferer Sydbank en stor del af stigningen i
nedskrivningerne til Finanstilsynets nye, skaapede regler pa udlan mod pant i fast
gjendom, som pa sektorbasis udger ca. 10 % af den samlede udlans og garantistillelse i
2012. Dette har medfert at Sydbank har maéttet nedskrive yderligere pa denne type
udlani 1. halvar 2012. Samtidigt har banken gennemgaet deres private kundeportefalje,
med henblik pa aandring i rédighedsbel @b ved konvertering fra variabel til fastforrentet
kreditforeningslan. Vurderingen herpd, er at gkonomien vil blive anstrengt for en del af
kundeportefaljen, og der er i den forbindelse foretaget yderligere nedskrivninger pa den
private kundeportefglie pa 325 mio. kr. i 4. kvatal 2012. Den arlige
nedskrivningsprocent stiger fra 1,5 % i 2011 til 2,2 % i 2012 grundet ovenstdende
foragelse. Den akkumulerede nedskrivningsprocent udger 3,8 % i 2012 mod 2,3 % i
2011, og ligger dermed pa niveau i 2012 med gennemsnittet af danske
pengei nstitutter™,

Arets resultat efter skat for Sydbank lander pa 467 mio., hvilket er en stigning pa 279
mio. kr. i forhold til 2011. Resultatet svarer til en forrentning af egenkapitaen pa 4,8 %
efter skat, hvilket maske ikke er helt tilfredsstillende set ud fra en investors synspunkt i
et normalt marked. Sydbank har dog klaret sig tilfredsstillende i forhold til
konkurrenterne®®, og acceptabelt taget i betragtning af de fortsat udfordrende vilkar

indenfor sektoren.

Ser man pa Sydbanks balance ser den saledes ud, ultimo 2012:

¥ http://www. finanstil synet.dk/ T al -og-fakta/Stati stik-noegl etal -anal yser/Anal yser/M U-2012/~/media/ Tal-og-
fakta/2012/Statistik/MU/MU_PI_1H2012.ashx
15 http://www.finansraadet.dk/media/438328/analyse_banker presses paa_overskud_111012.pdf
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Figur 18: Balance for Sydbank

Sydbank-kancamen Sydbank A5
Wiz, e Note 2 Kl a2 Fil|
Adiver
Kassebehalaning og enfordrmgatigodehavender
i centrabenker 1375 ] 1375 22
Tigoadehavender hos krediinstituter o cenfrabenker 15 1006 BEI .80 B.808
Lidén til dageveerd 16 B8z 7650 6082 TS
Lickén til amortiseret kosipris ] BR.163 BB ] 60,168
Obligationer t dageveendi 7 3087 BE2 8087 e
Al v, 18 1.3 1281 1. 1.281
Wapitalandste | assnciarde vikeomhader my. 19 1l 182 160 4
Karitalandsts | tikmytieds vrksomheder bt} . - 240 ]
Abciver tkmytiat pulordringer 2 g B.SE3 0.7 8553
Immaterele sder 7 Gf 12 BE 12
Grunde o bygringer i et 1.081 1018 A75 B2
heref mvesterngseiEndomme 2 b} - i -
heraf domicikjandomme 2 108 1015 w7 B2
Prige materiale i % i B ] B5
Abtuele shetieakiier - 13 - 14
L idakuite shartpakiiver g 5 4 5
Abdiver | midertidi besiddate B 1 g |
Anire shiver i 10365 1751 18.35% 17614
Perizceaigrananigsposter El 5 0 50
Aitiver i alt {6113 B4 16281 163039
Sychank-koncemen Sydbank A'S
Min. b Note a2 a1 oz i
Pacaiver
G ff kreitmstiutter og cenfralbenker q 3582 B 28 ni2
Inclén og anden geeld i BE.6E2 Be.TH 6,662 00
Inclén i puordninger AN 8557 980 B5ET
Udstecte obligationer ff amoriseret kosipria u 18 7.500 1506 750
Atushe shatieforligtelser 16 - 15 -
Antke pessiver ] 0% 1951 Hm 1878
PeriosfgreEnaningsposte 7 ] 1 B
Galdialt 14402 448 1436 MR
Henzsite forpigtelser 3 1 b 185 2%
Eferetleck: kapitaindshud k! L7 2% 1387 Ak
Egerkzpiel
Adtihanid e 142 T4 T2
Dpshrmingehenk=ggeser a % 7 i
B resenver:
Vectapgiemamazige raserver 425 425 4% 4%
Rezarve for nettoopaknvming efer indre vesrdi mefods 2 X 2 %
Cweriort mverskud BTED 8300 B.760 300
Foredtat uhyte me 7 7 i 1
Egenkepitd | gt il 450 10033 858
Pasaiver it 12M3 {8l BB 1EROM

Kilde: Arsrapport, Sydbank 2012.

Den samlede balancesum udger i 2012 152,7 mia. kr. mod 153,4 mia. kr. i 2011.

Pa aktiv-siden kan det konstateres at Sydbank, i forbindelse med overtagelsen af
Tander Bank ultimo 2012, overtog bankudlan pa ca. 1,5 mia. kr. Samlet set giver dette
Sydbank et bankudlan pa ca. 68,2 mia. kr., som star bogfert under ”udlan til amortiseret
kostpris’. Til trods for overtagelsen af udlanet fra Tender Bank, fader det samlede
bankudlan med ca. 1,0 %, hvilket er en konsekvens af den fortsat afmattende
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efterspargsel i markedet efter udlan, som de fleste pengeinstitutter i Danmark kan

genkende.

Der er ligeledes bogfart immaterielle aktiver i forbindelse med overtagelsen af Tander
Bank og dens kunder. Vaadien af kunderélationerne er veadiansat til 57 mio. pa

overtagel sesdagen og far denne post til at stige fra 12 mio. kr. til 66 mio. kr.

Pa passivsiden, falder den samlede gadd med 363 mio. kr., hvilket ssemmer meget godt
overens med det positive resultat, samt det faktum at der ikke blev udbetalt udbytte i
2012. Efterstillede kapitalindskud falder med ca. 35 % til at udgere 1.367 mio. kr.
Dette sker i forbindelse med at Sydbank i lgbet af 2012 har valgt at indfri ansvarlig
|anekapital fer tid pa 100 mio. euro, hvilket ogsa er en af drsagerne til at den samlede
balance bliver nedbragt.

Egenkapitalen stiger med 438 mio. kr. pa baggrund af rets positive resultat.

Spar ekassen Himmerland:

Sparekassen Himmerlands samlede udlan og garantier til private udger ca. 44 %, de

resterende 56 % retter sig mod erhvervskunder, og fordeler sig sdledes:

Figur 19: Sparekassen Himmerlands erhvervs-eksponering i udlan og garantier 2011-
2012
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapport, Sparekassen Himmerland 2011-
2012.

Sektoren, til hvilken, Sparekassen Himmerland har rettet den sterste del af deres
erhvervsudlan og garantier er "Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri”. Denne sektor
udger 15 % af udlan og garantier i 2012. Herefter kommer udlan og garantier rettet mod
sektoren fast ggendom, som i 2012 udger 14,7 %. Eksponeringen mod de 2 sektorer er
gget fra2011 til 2012.

Sparekassen Himmerlands resultatopgerelse for regnskabsaret 2012 samt 2011 ser
sdledes ud:

Figur 20: Resultatopgerelse for Sparekassen Himmerland 2011 og 2012

2012 201

k. kr. L. kr.
FRenteindtaegter 4E7.905 A0E.129
Fenteudqifter 145.874 180,670
Netto renteindt®gter 322031 325459
Udbwytke af aktier mw. AT 2609
Gebyrer g provisionsindtagter 139.668 126.238
Akgivne gebyrer og provisionsudgifter g.a04 492
Netto rente- og gebyrindtzgter 456965 448.314
kursreguleringer 52166 -27.340
Andre driftzindtaegter h.733 2.708
Udagifter til personale og administration 2717 295.002
AF- og nedskrivninger p& immaterielle og materielle aktiver 1993 13712
Andre drifkzudgifter 12,836 1360
Medskrivninger pa udlan og tilgodehavender my. 208217 261026
Fesultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksombeder 455 1413
Resultat Far skat 10,123 -140.059
Sh.at 2444 +39.078
Arets resultat 7.679 -100.981

Kilde: Egen tilvirkning pabaggrund af arsrapport Sparekassen Himmerland 2012.

Arets renteindtasgter falder med 7,6 % til at udgere ca. 468 mio. kr., hvilket skyldes den
generelle afmattende efterspargsel pa udlan. Dog falder renteindtasgter pa udlan kun
med -0,4 %, bl.a. grundet varslede rentestigninger i Igbet af 2012 pa udlanssatserne.
Grunden til de samlede faldende renteindtaggter findes derimod i faldende
renteindtasgter pa obligationer i |gbet af 2012.,

Arets renteudgifter falder i 2012 med 19,3 % til at udgere ca. 146 mio. kr. Faldet i
renteudgifterne skyldes bl.a. at der betales vaesentligt mindre i rente paindlan. Samtidigt
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har Sparekassen Himmerland indfriet et statsgaranteret obligationslan pa 250 mio. kr.
for tid i lgbet af 2012.
Samlede nettorenteindtasgter udger ca. 322 mio. kr. og er derfor pa niveau med aret fer.

Gebyrer og provisionsindtaegter stiger med 10,12 % og udger ca. 140 mio. Stigningen
skyldes hovedsageligt en stigende konverteringsaktivitet pa realkreditlan i forbindelse
med det lave renteniveau gennem 2012.

Samlet stiger netto rente- og gebyrindtaggter med ca. 2 % til at udgere ca. 457 mio. kr.

Kursreguleringer bidrager positivt med 52 mio. kr. mod — 27 mio. kr. i 2011. Stigningen
sker pa baggrund af den tidligere naavnte fornuftige udvikling pa aktiemarkederne som
bl.a har givet Sparekassen Himmerland et positivt afkast pa 30 mio. kr. pa
aktiebeholdningen.

Personale og administrationsudgifter falder med ca. 21 mio. kr. til at udgere 274 mio.
Faldet er bl.a sket pa baggrund af engangsomkostningerne i forbindelse med
aftreedelsesudgifter til aftreadende direktar, som ikke har veget aktuelle i 2012.
Samtidigt er medarbejderstaben mindsket fra 299 til 281 heltidsbeskadgtigede.

Basisindtjeningen fer nedskrivninger i 2012 udger ca. 509 mio. kr., og udgifterne til
personale og administration udger ca. 54 % af denne.

Nedskrivninger pa udlan udger ca. 206 mio. kr., og forbedres derfor med 55 mio. i
forhold til 2011. Nedskrivningerne vurderes stadigt som vagrende pa et hgjt niveau af
Sparekassen Himmerland, men der ses positivt pa udviklingen, da disse indeholder en
ekstraudgift pa ca. 50 mio. kr. i forbindelse med Finanstilsynets stramninger i 2. kvartal
2012. Arets nedskrivningsprocent udger 2,6 % i 2012 mod 3,0 % i 2011. Den
akkumulerede nedskrivningsprocent udger 6,5 %, og ligger derfor et stykke over den
gennemsnitlige akkumulerede nedskrivningsprocent i danske pengeinstitutter, som
ifel ge Finanstil synets hal varsrapport 2012 udger 3,78 %'°.

18 http://www.finanstil synet.dk/ T al-og-fakta/Stati sti k-noegl etal -anal yser/Anal yser/M U-2012/~/media/ Tal-og-
fakta/2012/Statistik/MU/MU_PI_1H2012.ashx
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Den forhgjede akkumulerede nedskrivningsprocent, kan skyldes pengeinstituttets
eksponering, som var starst i sektorerne vedrgrende landbrug og fast ggendom. Disse
sektorer er kendt for at vaae meget konjunkturf@gsomme, og kan derfor give anledning
til et relativt hgjt nedskrivningsniveau.

Samlet set lander drets resultat efter skat paca. 8 mio. kr., hvilket er en forbedring pa
109 mio. kr. i forhold til 2011, hvor banken kom ud med et underskud pa -101 mio. kr.

Figur 21: Balance for Sparekassen Himmerland 2011 og 2012

2012 20m 2012 201
L kr. t kr. E kr. t ki
Kaszebeholdninger og anfordringstilgodehavender hos centralbank er H2.52E 47262 Gzeld til kreditinstitutter og centralbank.er 2rATe 10,845
Tilgodehawender hos kreditinstitutter og centralbanker 5476 549,385 Indlin og anden gzeld £.955.001 B.746.962
Udlin og andre tilgadehavender til dagsvaerdi 45322 41,960 Indlin i puljeardninger 451923 436,263
Udlin og andre tilgodehavender tl amortiseret kostpris 5.876.258 6.504.063 Udzredte abligationer til amortizeret kostpris T22.703 870.906
Obligationer il dagswvaerdi 1871.354 1E32.619 Andre passiver a5 352.747
Aktier mw. E7H.836 £49.815 Feriodeabgrensningsposter 1335 1425
Kapitalandele i tilknyttede virksomhbeder 19.024 17558 Gald B 836.646 8.419.192
Aktiver tilknyttet puljeordninger 481,928 436252
Immaterielle aktiver 59652 B1.986 Henz sttelzer til pensioner og ignende Forpligtigelser 1] a0
Grunde g bygninger i alt 150,156 146,777 Henzttelzer til tab ph Forpligtigelser 1576 2.287
Irwe srering=ejendomme 86121 B1471 Hensatte Forpligtigelser 1576 2790
Diomicilejendomme £4.035 36306
Burige materielle aktiver 1442 16526 Efterstillede kapitalindskud 285130 419.935
Aktuelle skatteakiver T0E 8.867 ERterstillede kapitalindskud 295.190 419.939
Udskudte skatteaktiver 54,000 S7.000
Aktiver i midlertidig besiddelze 23.208 0344 Aktiek apital 54,964 54964
Andre aktiver 140,374 132,877 Opzkrivningshendlszggelser 14.5924 14.924
Periodeafgransningsposter 15.845 2228 Lowpligtige reserver 16.704 16.514
Overfart overskud 1.334.730 1328064
Egenkapital 1.421.322 1413466
Aktiver 10.554.734  10.255.387 Aktiver 10.554.734 10.255.387

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapport for Sparekassen Himmerland 2012.

Balancesummen stiger med ca. 300 mio. kr. til at udgere 10.555 mio. kr.

Udlansbalancen falder med 9,7 % i forbindelse med manglende efterspargsel blandt
kunderne og udger ultimo 2012, 5.875 mio. kr. Da banken har indlansoverskud, er det
tidligere udlan, placeret i bl.a. realkreditobligationer samt lant ud pa anfordring til andre

kreditinstitutter og central banker.

Det er vead at bemagke at der sker en rokering pa posterne, under "grunde og
bygninger i at’. Der flyttes ca 28 mio. kr. fra domicilggendomme til
investeringsgiendomme. Samlet set er bygninger og grunde ellers pa nassten uaandret

niveau.

Pa passivsiden stiger den samlede gadd med 418 mio. kr. til nu at udgere 8.837 mio. kr.
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Gadd til kreditinstitutter og centralbanker stiger med ca. 297 mio. kr., hvilket sker pa
baggrund af en optagelse af et 3-arigt |an hos Nationalbanken pa 300 mio. kr., for hvilke
sparekassen har stillet obligationer til sikkerhed, sa dette ikke belaster deres likviditet.

Samtidigt er indlanet steget med 209 mio. kr. Der ses en forskydning i indlanet idet
fordelingen spreder sig mere ud pa laangerevarende indlan, hvilket bevirker at indlan
med | gbetid pa over 5 & stiger med ca. 290 mio. til at udgere 1.251 mio. kr.

Forfaldne obligationslan udstedt af Sparekassen Himmerland, med statsgaranti i 2010,
forfalder ved regnskabets afslutning indenfor 3 maneder. Disse udger 623 mio. kr.
Samlede udstedte obligationer falder med 148 mio. kr.

Der sker en vassentlig andring i efterstillede kapitalindskud, da Sparekassen
Himmerland i Igbet af 2012 har valgt at indfri 2 variabelt forrentede |an i form af
ansvarlig lanekapital pa hhv. 25 og 100 mio. kr. Ansvarlige |an er som tidligere naevnt
kendetegnet ved stor sikkerhed for pengeinstituttet idet, disse som regel er uopsigelige
for langiver, samt kan benyttes i beregningen af basiskapitaen som er
medbestemmende for pengeinstituttets solvensprocent. Dog er ansvarlige 1an som regel
kendetegnede ved at vage konkurrencemaessigt fordyrende, hvorfor det kan veae
effektivt at erstatte disse med billigere alternativer.

Egenkapitalen stiger med arets overskud pa ca. 8 mio. kr. og udger ultimo 2012, 1.421

mio. kr.

6.2 Delkonklusion:

Finanskrisen traskker spor i Sydbanks og Sparekassen Himmerlands regnskaber i 2011
og 2012. Sydbank har formaet at skabe positive resultater gennem krisen, hvilket ikke er
lykkedes i Sparekassen Himmerland, der i 2011 fik et underskud pa-101 mio. kr.

Sydbank har den hgjeste indtjening pr. omkostningskrone i 2012 i forhold til 4
konkurrerende pengeinstitutter, hvilket viser at de har stor fokus pa indtjeningen.

Sparekassen Himmerland har en relativ stor eksponering mod landbrugs- og
gjendomssektoren, hvilket har medfaert sterre nedskrivninger i drene efter finanskrisen,

hvor netop disse sektorer har vaaret ramt af den efterfalgende lavkonjunktur.
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Der er en positiv udvikling i kundevaksten for Sparekassen Himmerland, idet denne er
vokset med 4.000 nye kunder i 2012. Samtidigt ligger basisindtjeningen pa et fornuftigt
niveau, og pengeinstituttet har en forholdsvis solid egenkapital.
Udgifter til personale og administration udger 48 % af basisindtjeningen far
nedskrivninger i Sydbank, mod 54 % i Sparekassen Himmerland, og der er sket en
minimering af udgiften i begge pengeinstitutter i |gbet af 2012.

6.3 Beregning af finansielle nagletal:

Efter at have analyseret begge pengeinstitutters regnskaber, er det interessant at tage et
kig pa hvilke underliggende faktorer der styrer pengeingtitutternes muligheder for at
skabe resultater. For at kunne vurdere bedst pa udviklingen i negletallene benyttes
regnskabstal for de seneste 3 regnskabsar.

Der indledes med WACC, som beskriver den gennemsnitlige pris pa anskaffelse af
kapital. Udregningerne pa WACC er naamere beskrevet i bilag 1. | forbindelse med
fastsedtelse af beta-vaadien for de 2 pengeingtitutter er det antaget at Sydbank har en
rissko svarende til benchmark i den danske pengeinstitutsektor, hvorfor betavaadien
fastsadtes til 1. Det vurderes imidlertid at Sparekassen Himmerland har en sterre risiko
end benchmark, hvilket blandt andet har givet en afsmittende effekt pa de sidste ars
resultater. Betavaardien for Sparekassen Himmerland antages derfor at veae 1,25.
WA CC for Sparekassen Himmerland og Sydbank ser sdledes ud:

Figur 22: Beregnede WA CC-nggletal for Sydbank og Sparekassen Himmerland
WACC: 2012 2011 2010

Kilde: Egen tilvirkning pabaggrund af beregninger som sesi bilag 1

Ikke overraskende har Sydbank en vassentlig billigere gennemsnitlig pris pa funding,
end Sparekassen Himmerland. Dette er ikke unormalt, pengeinstitutternes sterrelser
taget i betragtning. Dog er det interessant at se at begge pengeinstitutters WACC
udvikler sig i samme retning siden 2010, ved at stige i 2011, for derefter at falde igen i
2012.
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WACC for Sydbank stiger i 2011 med ca. 11%, hvor Sparekassen Himmerlands stiger
med 10%. | 2012 fader Sydbanks WACC dog med 15%, hvor Sparekassen
Himmerlands falder med 12%.
For at undersgge hvilke faktorer der har pavirket udviklingen i WACC, er det vigtigt at
analysere pa de underliggende parametre der har en indvirkning pa nggletallet. For at

gere dette, kigges der naarmere paformlen for WACC, som ser sdledes ud:

Figur 23: Formel for WACC:

Ey=Ks=(1—-Tle L+ K, «(1-L)

Kilde: Benton E. Gup & James W. Kolari, Commercial Banking, side 268

Som naevnt i teoriafsnittet er formlen styret af 2 led. Det farste led beskriver prisen pa
fremmedkapital, og det andet led beskriver prisen pa egenkapitalen. For at undersgge
udviklingen pa WACC isoleres de 2 led, for at se om der er forhold i disse som kan
forklare udviklingen i WACC. Der indledes med at se pa prisen pa fremmedkapital, som

e farsteled i formlen:

Figur 24: Gennemsnitlig pris pafremmedkapital 2010-2012

Sydbank Sparekassen Himmerland
Gennemsnitlig pris pa fremmedkapital Gennemsnitlig pris pa fremmedkapital

1,80% 1,30%
1,60%

140%
1,20%

% 0,54%
0.60% — 051%
0,40% -
a, g
0.00% T T

2012 2011 2010

W sydbank W Sparekassen Himmerland

______

2012 2011 2010

Kilde: Egen tilvirkning pabaggrund af beregninger som er vedlagt i bilag 1.

Prisen pa fremmedkapital har den samme tendens i udviklingen i hhv. Sydbank og
Sparekassen Himmerland, dog betaler Sparekassen Himmerland ca. lidt over dobbelt sa
meget som Sydbank far at fa finansieret deres fremmedkapital. Ser vi pa de styrende
faktorer i formlen for pris pa fremmedkapital, er de styrende faktorer K4 og L. Disse

udregnes som naevnt i teoriafsnittet sdledes:
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Figur 25: Beregning af Kqog L

% Renteudgifrer
2™ Passiver — EX — Aktiver til knyttet puljeordning

Paszsiver — EK — Aktiver tilknyttet puljeordning

| -
L=

Aktiver — Aktiver tillonyitet puljeordning

Kilde: Benton E. Gup & James W. Kolari, Commercial Banking, side 279-280

Omskriver man formlen for prisen pa fremmedkapital, vil den se saledes ud:

Figur 26: Omskrevet formel for pris pa fremmedkapital

Passiver — EX — Aktiver tilknyttet puljeordning

Renteudgifter R
: — — — 5 (1—0,25) = — — — -
Pasgiver — EK — Aktiver til knyttet puljeordning Aktiver — Aktiver tilknyttet puljeordning

Kilde: Egen tilvirkning

Da (Passiver — EK — Aktiver tilknyttet puljeordningen) indgér i formlen badei tedler og

naavner, kan formlen forkortes ned til:

Figur 27: Omskrevet formel for pris pa fremmedkapital

Renteudgifter
Aktiver — Aktiver tilnyitet puljeordning

0,75

Kilde: Egen tilvirkning

Altsa kan det konkluderes at der er alene er 3 styrende faktorer for den gennemsnitlige
pris pa fremmedkapital i forbindelse med udregning af WACC, hvilke er renteudgifter,
summen af aktiverne samt summen af aktiver tilknyttet puljeordning.

Sydbanks aktivmasse samt aktiver i puljeordning har ikke aandret sig veesentligt
igennem drene, men renteudgifterne er steget med 27% i 2011, og faldet med 32% i
2012. Pa baggrund af dette er det vigtigt at se pa hvordan Sydbanks fremmedkapital er

fordelt, og hvordan denne fordeling har udviklet sig gennem de seneste 3 &r.

Figur 28: Fordelingen af Sydbanks fremmedkapital
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Sydbank - Fremmedkapital
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af Arsrapporter, Sydbank 2010-2012.

Som det kan ses pa ovenstdende figur, sker der rokeringer pa fordelingen af
fremmedkapitalen. Gadd til Kreditinstitutter og centralbanker falder en mindre andel i
2011 og er ca usndret i 2012. Dog stiger renteudgiften til kreditinstitutter og
centralbanker med 3,6 % i 2011, for derefter at falde med 45 %. i 2012. Dette sker
utvivisomt grundet udviklingen i cibor-renten som er styrende for fundingen mellem
nationabanken og pengeinstitutterne. Cibor-3 stiger fraca. 1,251 2010 til 1,38 i 2011
for derefter at falde til 0,6191 i 2012"". Denne udvikling i cibor3-renten har haft en
meget positiv indflydelse pa pengeinstituttets renteudgifter i 2012, og er derfor
medvirkende til det samlede fald i prisen pafremmedkapitalen.

Indldn og anden gadd ligger nogenlunde stabilt gennem de 3 &r. Indlan udger ubetinget
langt den starste del af fremmedkapitalen hos de fleste pengeinstitutter, og dermed har
renteudgiften til denne post en stor indvirkning pa den samlede renteudgift.
Renteudgifterne til indlan stiger fra 481 mio. kr. i 2010 til 633 mio. kr. i 2011, for
derefter at falde til 484 mio. kr. Dette er den udslagsgivende faktor i forhold til de
samlede renteudgifter, og udviklingen i den samlede WACC.

Prisudviklingen paindlan haanger i hgj grad sammen med udviklingen pa cibor3-renten.
Idet pengeingtituttet har mulighed for billig funding gennem nationalbanken, ma
bankernes kunder ligeledes finde sig i at fa en lavere forrentning af deres indlan.
Samtidigt har Sydbank forméaet at aandre pa fordelingen i indlan, idet en stor del af

¥ Gennemsnitlig cibor-3 p& &rshasis beregnet pa baggrund af manedstal fra national banken.dk
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indlénet i 2011 var bundet i op til 3 maneder, i 2012 er pa anfordring. Denne
indlanstype er som hovedregel meget hilligere for pengeinstituttet, og vil derfor
medfere en lavere renteudgift.

Trenden i finansiering gennem udstedelse af obligationer er faldende, hvilket ifglge
Sydbank skyldes at markedet for langere | gbende funding har vaaret begramset samt pa
ugunstige vilkéar. Samtidigt er det en dyrere fundingsmulighed for Sydbank at finansiere
sig gennem udstedelse af obligationer, hvilket ger at de er tilbageholdende sa lange
udlansbalancen er faldende og indlan er mere stabilt. Der blev indlgst eksisterende
seniorlan i lgbet af 2012 for ca. 1 mia. euro, og der er i stedet udstedt obligationer for
ca det halve, med udigb primo 2014. Renteudgifterne vedr. de udstedte obligationer
stiger med 76 mio. kr. i 2011 og falder 29 mio. kr. i 2012.

Trenden | andre passiver er stigende, hvilket som tidligere naavnt skyldes at Sydbank
benytter afdagkningsforretninger, primaat i form af renteswaps, til at afdakke deres
renterisiko pa alle andre positioner end konverterbare danske realkreditobligationer.
Dette giver udsving i forbindelse med renteudgifter, men udlignes i renteindtasgterne
grundet den symmetri der skabes ved hjadp af ovenstaende renteafdaskning.

Efterstillede kapitalindskud er ligeledes faldende. Der indfries for 200 mio. kr.
supplerende kapital i form af obligationslan i 2011, og i 2012 indfries den resterende del
af den supplerende kapital pa 743 mio. kr.

Efterstillede kapitalindskud udger herefter 1.387 mio. kr., og bestar af 2 obligationslan
pa hhv. 100 og 75 mio. euro til en rentesats pa hhv. 1,30% og 1,94% (variabel rente),
samt obligationslan pa 85 mio. kr. til en rente pa 6,36 (fast rente).

Vendes blikket mod Sparekassen Himmerland, kan det konstateres at de samlede
renteudgifter har en nedafgdende trend. Renteudgifterne falder med ca. 20 mio. kr. i
2011 til 181 mio. kr., for derefter at falde med ca. 35 mio. kr. til 146 mio. kr.

Den samlede aktivmasse falder vassentligt i regnskabsaret 2011, idet sparekassen i |gbet
af aret har valgt at fertidsindfri udstedte obligationslén og anden seniorgadd for i alt 1,6
mia. kr. Sparekassens obligationsbeholdning er benyttet til indfrielsen, og derfor sker
der et fald i aktivmassen.
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Denne udvikling i balancen ligger bl.a. til genstand for en stigende WACC i 2011.
Udover dette sker der en rokering pafordelingen af fremmedkapitalen, som vi kan se pa

nedenstéende diagram.

Figur 29: Fordelingen af Sparekassen Himmerlands fremmedkapital
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Kilde: Egen tilvirkning pabaggrund af arsrapporter, Sydbank 2010-2012.

Det er iginefaldende at Sparekassen Himmerland modsat Sydbank ikke har finansieret
sig vaesentligt gennem kreditinstitutter og centralbanker. Dette kan lade sig gare idet
sparekassens indlan overstiger udlansbalancen, og derfor er der ikke er behov for
yderligere funding. Der er dog optaget et 3-arigt 1an pa 300 mio. kr. i 2012 i
Nationalbanken, som sparekassen i farste omgang har stillet obligationer til sikkerhed
for, sdedes dette ikke pavirker likviditeten. Renteudgiften til denne form for
fremmedkapital, er konkurrencedygtig, og har derfor ikke stor indflydelse pa
udviklingeni WACC.

Sparekassens indlan er ca. usendret i 2011, men stiger med 208 mio. kr. i 2012.
Renteudgiften til indlanet er dog faldende, idet denne falder med ca. 6 mio. kr. til 104
mio. kr. i 2011, og ca. 10 mio. kr. til 94 mio. kr. i 2012. Denne udvikling er ligesom
Sydbanks renteudgift pa indlan pavirket af renteniveauet generelt. Renten pa indlan er
pavirket af en fadende cibor3-rente samt en faldende rente pa korte danske
realkreditobligationer, og derfor far kunderne ikke sA meget i forrentning af indlan som

tidligere.
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Udviklingen i udstedte obligationer er meget faldende i 2011 idet sparekassen som
tidligere naevnt valgte at fertidsindfri obligationslan pa 1,4 mia. kr. Renteudgiften til
udstedte obligationer stiger dog med ca. 2 mio. kr. til 43 mio. kr. i 2011, hvilket skyldes
at indfrielsen fandt sted sd sent pa regnskabsdret at det ikke naede at have den store
effekt pa udgiften. Denne trasder dog igennem i 2012, hvor renteudgiften falder med 23
mio. kr. til at udgere ca. 20 mio. kr. Faldet i renteudgiften er ligeledes pavirket af et
kraftigt fald i den gennemsnitlige cibor3-rente i lgbet af 2012, som har indflydelse pa
renteudgiften pa de udstedte obligationer.

Andre passiver vurderes ikke at have haft indflydelse pa renteudgifterne i lgbet af de 3

o

ar.

Efterstillede kapitalindskud er ca. uaandret i 2011, men falder herefter med 125 mio. kr.
i 2012 i forbindelse med tidligere naevnt indfrielse af 2 variabelt forrentede [an i form af
ansvarlig lanekapital. Renteudgiften til efterstillede kapitalindskud bevesger sig ikke
naevnevaa digt gennem perioden, men udger ca. 31 mio. kr. i 2012.

Det er bemaakelsesvaadigt at renteudgiften til efterstillede kapitalindskud i 2012 udger
ca 22% af de samlede renteudgifter. Dette er igjnefaldende, idet efterstillede
kapitalindskud alene udger ca. 3% af fremmedkapitalen. Arsagen til denne store forskel
ligger i typen af 1an der er optaget i forbindelse med anskaffelse af kapital. Det
resterende efterstillede kapitalindskud er af typen statslig hybrid kernekapital .

Statslig hybrid kernekapital var en del af bankpakke 2, som regeringen kom med i
starten af 20098, Bankpakken havde til formal at sikre kapital til det danske bankvaesen.
Kapitalen blev udstedt i form af statslig hybrid kernekapital, som er et stdende
ansvarligt obligationslan uden udlgbsdato.

Prisen pa denne form for kapital var forskellig, alt afhaangigt af hvilken priskategori det
enkelte pengeinstitut befandt sig i. Lanet stiftedes med fast rentei et interval pa mellem
9 —12%.

Sparekassen Himmerland har ultimo 2012 statslig hybrid kernekapital for 295 mio. kr.
til en fast rente pa 9,72%. Der er derfor tale om en meget dyr funding, i forhold til andre
|anekilder og derfor har stor indvirkning pA WACC, og er en af hovedarsagerne til at

18 http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/149151/fakta_bankpakke ii.html
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sparekassen funder sig dyrere end Sydbank. Dog kan den statslige hybride kernekapital
vage en ngdvendighed for nogle pengeinstitutter, idet den kan medregnes i opgerelsen
af basiskapital, som benyttes til udregning af solvensen, som vil blive behandlet senere.

Ser vi pa udviklingen i det andet led i formlen pa WACC, som beskriver den
gennemsnitlige pris pa egenkapitalen i pengeinstitutterne, er det leddene K. samt L der
er de styrende faktorer, formlen pad L er behandlet i prisen pa fremmedkapital og

formlen for K ser som naavnt i teoriafsnittet sdledes ud:

Figur 30: Formel for K¢

K= f,‘"+.'5*'::fm_f,":'

Kilde: Benton E. Gup & James W. Kolari, Commercial Banking, side 269

Rs er udtryk for den risikofrie rente, som i opgaven er sat til 2%. Beta er forskellig pa
pengeinstitutterne, idet beta for Sydbank er 1, hvor den for Sparekassen Himmerland er
1,25. K, er det forventede markedsafkast som i opgaven er fastsat til 8%.

Derfor vil leddet der beskriver prisen pa egenkapital, kunne omskrives sdledes:

Figur 31: Omskrevet formel for Ke

P’ A _ Passiver — EK — Aktiver tillenyttet puljeordnin
(29645 + (89— 298) )= (11— TR P g

Aktiver — Aktiver tilknyttet pul jeordning

Kilde: Egen tilvirkning.

Det kan pa baggrund heraf, udliedes at prisen pa egenkapitalen ligeledes er styret af 3
faktorer, nemlig balancesum, egenkapital samt aktiver tilknyttet puljeordning. K¢ har en
indvirkning pa niveauet af WACC, men har ikke indflydelse pa udviklingen i denne, da
denne er konstant for beregningen pa 3 regnskabsar. Den gennemsnitlige pris pa

egenkapital for hhv. Sydbank og Sparekassen Himmerland ser det ud:

Figur 32: Gennemsnitlig pris pa egenkapital
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Kilde: Egen tilvirkning pabaggrund af beregninger vedlagt i bilag 1

Prisen pa egenkapita er for Sydbanks vedkommende nogenlunde stabil, hvilket skyldes
at balancen ikke amdres veesentligt igennem de 3 regnskabsdr. Egenkapitalen er
stigende, men ligeledes ikke i et niveau der pavirker prisen pa egenkapitalen. Den lave
stigning i egenkapitalen sker pa baggrund af en formindskelse af arsresultaterne, som er
kendetegnende sektoren efter finanskrisen.

Prisen pa egenkapital for Sparekassen Himmerland, er stigende i 2011, hvilket sker pa
baggrund af en nedbringelse af balancen, i forbindelse med indfrielse af udstedte
obligationslan og anden seniorgadd for i alt 1,6 mia. kr. Herefter ligger denne stabilt i
2012.

Det er bemaakelsesvaadigt at Sparekassen Himmerlands pris pa egenkapital, er over
dobbelt sa stor som Sydbanks for hvert af de 3 beregnede & . Den forudsatte beta-vaadi
i beregningen har en indflydelse pa dette, men det er sterrelsen pa egenkapital i forhold
til balancen der gar den store forskel i prisniveauet. | 2012 udger Sydbanks egenkapital
6,6 % a den samlede balancesum. Talet er for Sparekassen Himmerlands
vedkommende 13,5 %"°.

Denne forskel i egenkapitalen i forhold til balancen er hovedarsagen til prisforskellen pa
den samlede egenkapital, og dermed ligeledes den samlede WACC.

ICGR

19 Beregninger foretaget pa baggrund af &rsrapporter 2012 for hhv. Sydbank og Sparekassen Himmerland
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ICGR beskriver som naavnt i teoriafsnittet pengeinstituttets mulighed for udlansvaekst
uden at det pavirker solvensen, safremt udlanet er af samme risikovasgtsspredning som
det eksisterende udlan. Produktet af ICGR er en procentsats, med hvilken balancen kan
udvides uden at det har indvirkning pa solvensen. De 2 pengeingtituttets ICGR ser
sdledes ud:

Figur 33: Sydbanks og Sparekassen Himmerlands ICGR for arene 2010-2012
ICGR: 2012 2011 2010

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporterne for Sydbank og Sparekassen
Himmerland 2010-2012.

Sydbank har gennem é&rene 2010-2012, positiv ICGR, som falder i 2011, men er
stigende i 2012. Sparekassen Himmerlands ICGR er negativ i 2010 og 2011, men
positiv med 0,56% i 2012. For at vurdere pa hvilke faktorer der har spillet ind pa
ovenstaende udvikling i ICGR, undersages der, ligesom ved WACC, naamere pa de
enkelteled i formlen.

ICGR beregnes som naavnt ved at gange 1/Capital ratio med ROA og Earnings retention
ratio. Der indledes med at undersgge 1/Capital ratio. 1/Capita ratio findes ved en
amindelig soliditetsberegning, som vasgter egenkapitalen i forhold til balancesummen.

Veagdierne for de 2 pengeinstitutter ses nedenfor:

Figur 34: 1/Capital ratio pa Sydbank & Sparekassen Himmerland 2010-2012
1/Capital ratio 2012 2011 2010

Kilde: Egen tilvirkning pabaggrund af beregninger vedlagt i bilag 2

Figuren viser at Sydbank gennemgaende har en 1/Capital ratio, der er ca. dobbelt sa stor
som Sparekassen Himmerlands. Dette pavirkes pa baggrund af hvor stor en del
egenkapital udger af den samlede balance. En voksende egenkapital vil derfor pavirke
1/Capital ratio i en negativ retning, med mindre balancen vokser forholdsmaessigt

tilsvarende.
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Figur 35: Egenkapital og aktiver (mio.kr.) for Sydbank og Sparekassen Himmerland,
2010-2012

Egenkapital (mio.kr. 2012 2011 2010 Aktiver {mio.kr. 2012 2011 2010

Kilde: Arsrapporterne for Sydbank og Sparekassen Himmerland 2010-2012.

Sydbanks 1/Capital ratio ligger nogenlunde stabilt gennem de 3 regnskabsdr.
Egenkapitalen er som tidligere naevnt nogenlunde stabil gennem perioden, grundet en
tid i den finansielle sektor hvor der ikke prassenteres sa store resultater som tidligere.
Samtidigt er der ikke foretaget aktieemissioner eller andre muligheder for at hente
egenkapital, som ville have styrket denne. 1/Capital ratio stiger i 2011 men falder igen i
2012. Udviklingen bazrer pragg af de realiserede resultater i perioden. Egenkapitalen er
uaandret i 2011, med en stigende balance, hvilket medfarer et mindre fald i 1/Capital
ratio. 1 2012 vokser egenkapital derimod med ca. 4 %, mens balancen ikke falder
tilsvarende, hvilket pavirker 1/Capital ratio i en positiv retning.

Sparekassen Himmerlands 1/Capital ratio falder vassentligt i 2011, hvilket sker pa trods
af et starre negativt resultat, som giver en faldende egenkapital. Egenkapitalen falder i
2011 med ca. -5,5 %, men da balancen falder med -16,6 % pavirker dette 1/Capital ratio
negativt. Der er ikke vassentligt forskel pa 1/Capital ratio i 2012, idet der sker en

minimal aandring i egenkapital samt balancesum.

Kigges der pa ROA, som beskriver " return on assets’, og er udtryk for
afkastningsgraden, udvikler denne sig saledes:

Figur 36: ROA péa Sydbank og Sparekassen Himmerland, 2010-2012
ROA 2012 2011 2010

Kilde: Egen tilvirkning pabaggrund af beregninger vedlagt i bilag 2

ROA er pavirket af resultat efter skat, vaggtet i forhold til balancesummen. Derfor vil et
negativt resultat efter skat resulterei negativ ROA, og dermed samlet negativ ICGR.

Figur 37: Resultat efter skat og aktiver for Sydbank og Sparekassen Himmerland,
2010-2012.
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Resultat efter skat {mio. kr. 2012 2011 2010 Aktiver {mio.kr. 2012 2011 2010

Kilde: Arsrapporter for Sydbank og Sparekassen Himmerland 2010-2012.

ROA er for Sydbanks vedkommende positiv i ale 3 regnskabsar, og er dikteret af
udviklingen i resultatet, da balancen ikke aandrer sig vaesentligt. Resultatet falder i 2011,
men er stadigt positivt, og er i 2012 tilbage pa niveau med 2010.

For Sparekassen Himmerlands vedkommende er ICGR negativ i béde 2010 og 2011,
hvilket sker pa baggrund af negative resultater efter skat. Dette betyder at
pengeinstituttet ikke har mulighed for at skabe udlansvaekst til samme risikovasgtning,
uden at det pavirker solvensen. Tvaatimod vil en negativ ICGR betyde at solvensen
mindskes, selv uden udlansvakst, medmindre der sker en andring i typen af udlan og
dermed risikovaggtning pa dette. | 2012 skabes der minimal positiv ICGR, som sker pa
baggrund af positivt resultat efter skat.

Kigger vi pa det sidste led i beregningen af ICGR, er dette Earnings retention ratio
(ERR). Dette nagletal er adene pavirket, sifremt regnskabet ligger op til en
udbyttebetaling.

Da ICGR benytter resultatet efter skat i forbindelse med at kunne skabe udlansvaskst
uden solvenspavirkning, vil et eventuelt udbytte ikke kunne medregnes og skal derfor

regnes frai beregningen. ERR for de 2 pengeinstitutter ser sdledes ud:

Tabel 38: Earnings retention ratio for Sydbank og Sparekassen Himmerland, 2010-
2012.

Earnings retention ratio 2012 2011 2010

Kilde: Arsrapporter for Sydbank og Sparekassen Himmerland, 2010-2012.

| forbindelse med vedtagelse af bankpakke 1 i 2008, blev det forbudt for danske
pengeinstitutter at udbetale udbytte i forbindelse med fremlasggelse af &rsregnskaber®.

2 http://finans.borsen.dk/artikel /1/230256/bankaktionaerer_maa_se langt_efter_udbytte.html
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Dette forbud blev ophaevet 1. september 2010, men Finanstilsynet kreever fortsat at
udbytter udbetales med forsigtighed.
Sydbank valgtei 2010 at udbetale udbytte pa 1 kr. pr. aktie svarende til i alt 74 mio. kr.,
hvilket ger at deres ERR udger 0,82. Dette er det eneste regnskabsdr for de 2
pengeinstitutter hvor der er udbetalt udbytte, og derfor pavirker ERR ikke det samlede
ICGR veesentligt.

Solvens;

Der er blevet skrevet og sagt meget omkring pengeinstitutternes solvens gennem arene.
Arvégenhederne fra medierne, er blevet forstaaket af den finansielle krise, som har
skabt yderligere fokus omkring danske pengeinstitutters solvens.

For at kunne vurdere Sydbank og Sparekassen Himmerlands solvens, er der behov for et
sammenligningsgrundlag. Nationalbanken udgiver hvert ar et kompendium kaldet
"Finansiel Stabilitet”, som beskriver den finansielle stabilitet i Danmark — herunder
danske pengeinstitutter. | den seneste udgave, som behandler regnskabstal fra
arsrapporterne 2011, benytter Nationalbanken sig af at inddele danske pengeinstitutter i
3 kategorier, ndr der skal sammenlignes pa bl.a. solvens. Sydbank falder under kategori
1, grundet sterrelsen pa pengeinstituttet. Sparekassen Himmerland er ikke naevnt i
publikationen under kategori 2-pengeinstitutter, men det antages at pengeinstituttet er et
kategori 2-pengeinstitut grundet starrelsen pa balancen, og der sammenlignes derfor
med andre pengeinstitutter i denne kategori.

Sydbank og Sparekassen Himmerlands solvensprocent har udviklet sig siledes:

Figur 39: Solvensprocent for Sydbank og Sparekassen Himmerland 2010-2012
Solvens 2012 2011 2010

Kilde: Arsrapport, Sydbank og Sparekassen Himmerland, 2012.

Ovenstéende figur viser at Sydbanks solvens stiger med 0,7 procentpoint i 2011, for
derefter at falde med 0,2 procentpoint i 2012. | 2012 udger solvensen 15,9 %, og ligger
dermed 7,0 procentpoint hgjere end Sydbanks individuelle solvensbehov som er opgjort
til 8,9 %.
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Sparekassen Himmerlands solvensprocent er stigende igennem alle &rene, hvor den
stiger med 0,8 procentpoint i 2011, og 0,6 procentpoint i 2012. 1 2012 udger solvensen
18,7 %, og ligger dermed 7,4 procentpoint hgjere end det individuelle solvensbehov,
opgjort til 11,3 %.

For at kunne forklare udviklingen i solvensprocenten for pengeinstitutterne, skal der
kigges naamere pa den opgjorte basiskapital samt de risikovaegtede poster.

Sydbanks basiskapital er ret konstant igennem perioden, idet den kun bevagger sig
indenfor 1 % interval, og sdledes kan det konstateres at det ikke er basiskapitalen der
har en indflydelse pa aandringen i Sydbanks solvensprocent. De risikovaagtede poster
falder dog med -4,1 % 2011 og stiger med 0,7 % i 2012.%

Faldet i de risikovasgtede poster i 2011, er arsagen til forbedringen af solvensprocenten.
Dette sker pa baggrund af en faldende kreditrisiko, som mindskes grundet en reducering
i udlansbalancen.

Den mindre stigning i risikoveggtede poster sammenhold med et mindre fald i

basiskapitalen, giver den lille aandring i solvensprocenten i 2012.

Sydbanks solvens gennem perioden ser sdledes ud i forhold til konkurrenterne blandt
kategori 1 pengeinstitutterne:

Figur 40: Solvensi pengeinstitutter i kategori 1

Solvensprocent - Kategori 1 pengeinstitutter
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Kilde: Egen tilvirkning pabaggrund af arsrapporter painvolverede pengeinstitutter

2 Arsrapport 2011 og 2012, Sydbank
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Sydbank er det pengeinstitut blandt kategori 1 pengeinstitutterne der har den laveste
solvens. Det behgver dog ikke nadvendigvis at vaare negativt at ligge i den lave ende af
skalaen, nar der tales om solvens. Far finanskrisen skabte stor fokus pa omradet
omkring pengeingtitutters solvensprocent, var det amindeligt for pengeinstitutter i
Danmark at holde solvensprocenten pa et minimum, idet en hgj solvens kan vaae
fordyrende for pengeinstituttet. Arsagerne til at Sydbank ligger i den lave ende
solvensmaessigt kan vagre at de valgte at indfri den statslige hybride kernekapital pa et
tidligt tidspunkt, samt at der ikke er blevet gennemfeart aktieemission som ligeledes ville

have haft en positiv effekt pa starrelsen af solvensen.

Sparekassen Himmerlands basiskapital falder med henholdsvis -12,5 % og -10,8 % |
2011 og 2012%. Faldet i 2011 skyldes bl.a det negative resultats indflydelse pa
egenkapitalen, mens faldet i 2012 i hgj grad kan tilskrives indfrielsen af supplerende
kapital pa 125 mio. kr.

De risikovagtede poster, falder med henholdsvis -9,5 % og -6,7 % i 2011 og 2012%.
Faldet i 2011 skyldes at pengeingtituttet, som tidligere nsevnt, valgte at halvere deres
obligationsbeholdning, hvilket mere end halverede de risikovaggter poster med
markedsrisiko, idet der nu ikke laengere var den samme renterisiko forbundet med disse.
| 2012 falder de vasgtede poster med kredit- og modpartsrisiko, hvilket kan ske pa
baggrund af et fald i udlansbalancen.

For a vurdere hvordan Sparekassen Himmerlands solvens ser ud i forhold til
sammenlignelige pengeinstitutter, ssdtes denne i forhold til de nsevnte kategori 2-

pengeinstitutter, hvis solvens har udviklet sig sal edes:

%2 Arsrapporter Sparekassen Himmerland, 2011 og 2012
2 Arsrapporter Sparekassen Himmerland, 2011 og 2012
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Figur 41: Solvensprocent i pengeinstitutter i kategori 2

Solvensprocent - Kategori 2 pengeinstitutter
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Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af &rsrapporter painvolverede pengeinstitutter

Sparekassen Himmerland har en relativ hgj solvens, set i forhold til de andre
pengeinstitutter indenfor samme kategori. Solvensprocenten kan ikke benyttes aene til at
mae komparativt mod andre pengeinstitutter, idet der kan vaze stor forskel pa det
individuelle solvensbehov, og derfor kan der vaare store forskelle pa kapital overdagkningen
I det enkelte pengeinstitut. Det antages dog at sammenligningsgrundliaget er reelt, da de

individuelle solvensbehov ikke er vassentligt forskellige.

GAP-DKK:

Det blev tidligere naevnt at et pengeinstituts evne til at skabe positive resultater i hgj grad
afhang af indkebsprisen pa kapital, i form af WACC. Denne WACC beskriver alene
indkabsprisen pa tidspunktet hvor arsregnskabet aflaagges, og tager dermed ikke hgjde for,
hvorledes finansieringen er sammensat.

GAP-DKK beskriver som naevnt i teoriafsnittet forholdet mellem rentef gl somme aktiver og
rentefglsomme passiver, og giver dermed et overblik over pengeinstituttets generelle
rentef gl somhed.

Figur 42: Beregning af GAP-DKK, Relative gap ratio og ISR for Sydbank og Sparekassen
Himmerland 2010-2012

HD Finansiel Radgivning - AAU

Side 53



Speciale — Simon Birk Svendsen — April 2013

RSA (mio. kr.) 2012 2011 2010
RSL (mio. kr.) 2012 2011 2010
GAP-DKK {mio. kr.) 2012 2011 2010
Relative gap ratio 2012 2011 2010
ISR 2012 2011 2010

Kilde: Egen tilvirkning pabaggrund af beregninger vedlagt i bilag 4

Begge pengeinstitutter har et negativt kronegap gennem perioden. For Sydbanks
vedkommende stiger gappet veesentligt i 2011, grundet Igbetiden pa pengeingtituttets
udstedte obligationer bliver under 1 &, og derved ger dem rentefglsomme, idet der
eventuelt skal udstedes nye obligationer herefter, til den gaddende rente pa dette tidspunkt.
Samtidigt falder de rentef @l somme aktiver i takt med en faldende udlansbalance.

Der bliver udstedt nye obligationer i 2012 med en Igbetid pa mellem 1 og 5 &r, hvilket far
de rentef gl somme passiver til at falde, og reducerer kronegappet.

Sparekassen Himmerlands kronegap falder en mindre del i 2011, men stiger vassentligt i
2012. Det forggede kronegap skabes, da en sterre del af pengeinstituttets udstedte
obligationers lgbetid bliver under 1 &, og dermed ska tillasgges de rentefglsomme

passiver.

Som naevnt i teoriafsnittet kan GAP-DKK ikke benyttes komparativt, idet der ikke tages
hgjde for pengeinstituttets sterrelse. Relative gap ratio viser derimod at forholdet mellem
kronegappet og balancesummen er starst i Sydbank. Faktisk er forholdet over dobbelt sa
stort indtil 2012, hvor forskellen mindskes, men stadig er synlig.

Sparekassen Himmerland har gennem perioden den hgjeste ISR, og ma derfor formodes at
have en lavere renterisiko, idet renterisikoen mindskes jo tegtere ISR er pa 1. Dog skal det
neevnes at beregningerne ikke tager hensyn til om der er gjort brug af finansielle

instrumenter, til at eliminere en eventudl renterisiko.
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At begge pengeinstitutter har et negativt kronegap, har vaaret positivt for indtjeningen
gennem perioden. Renteniveauet har i perioden veaet nedadgdende, og med et negativt
kronegap vil et rentefald have en positiv indflydelse pa indtjeningen. Det antages at
pengeingtitutterne har haft en forventning om en faldende rente og derfor har haft en
bevidst strategi omkring deres position i forhold til kronegappet.

Indtjeningen kan blive negativt pavirket i fremtiden, safremt renten stiger, idet dette vil

have en afsmittende effekt i form af foregede udgifter pa de rentef @l somme passiver.

6.4 Delkonklusion:

Beregningen af pengeingtitutternes WACC viste at Sparekassen Himmerland havde en
vaesentligt dyrere gennemsnitlig pris pa kapital end Sydbank. Prisen pa kapital var over
dobbelt sa stor gennem undersggel sesperioden.

Sparekassen Himmerlands pris pa fremmedkapital er i hgj grad pavirket af sterre
renteudgifter i forbindelse med beholdningen af statslig hybrid kernekapital, hvilken alene
udger 3 % af fremmedkapital, men 22 % af de samlede renteudgifter. Samtidigt er prisen
pa Sparekassen Himmerlands egenkapital over dobbelt sd hgj som Sydbanks gennem
undersagel sesperioden, hvilket skyldes at egenkapitalen udger dobbelt si stor en del af
Sparekassen Himmerlands balance i forhold til Sydbanks.

Mulighederne for hvor meget pengeinstitutternes kan forgge udlanet til samme
risikovagygtning som det eksisterende, uden at det belaster solvensen, er blevet undersegt
viaen beregning af ICGR.

Sydbanks ICGR udger 4,65 % i 2012, hvilket betyder at der er rig mulighed for vaekst,
uden det pavirker solvensen. Sparekassen Himmerland har negativ ICGR i 2010 og 2011,
grundet negative arsresultater, og en minimal positiv ICGR i 2012 grundet mindre, om end
positivt resultat i 2012.

Begge pengeinstitutter har en solvens, som befinder sig et godt stykke over lovkravet pa 8
%, samt over pengeinstitutternes individuelle solvensbehov.

Begge pengeinstitutter har et negativt kronegap, hvilket vil pavirke deres indtjening
negativt safremt renten stiger. Sparekassen Himmerland vurderes at have den laveste
renterisiko, idet ISR i 2012 udger 0,648 mod Sydbanks 0,597, hvilket betyder at de
rentefglsomme passiver udger en mindre del af den rentefglsomme balance, og derved

minimeres renterisikoen.
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6.5 Aktienggletal

Efter at have undersagt pengeinstitutternes regnskaber, og beregnet dertilhgrende nggletal,
er det interessant for aktionagerne i de involverede pengeinstitutter, at vide hvorledes
diverse aktienggletal har udviklet sig, og hvorledes de enkelte aktier prassterer i forhold til
hinanden.

K/

Det farste aktienggletal der undersgges er K/I, som beskriver kurs/indre veadi. Dette
nagletal beskriver hvor meget en potentiel investor skal betale for 1 krone af egenkapitalen
ved kab af en aktie i det pagaddende pengeinstitut. Kurs / indre vaardi for henholdsvis

Sydbank og Sparekassen Himmerland har udviklet sig saledes:

Figur 43: Kurs/ indre vaadi for Sydbank og Sparekassen Himmerland 2010-2012

Kurs / indre vardi 2012 2011 2010

Kilde: Arsrapporter for Sydbank og Sparekassen Himmerland 2010-2012.

Negletallet pavirkes af barskurs, antallet af aktier i omlgb samt egenkapital. Antallet af
aktier i omlgb har vaget konstant for begge pengenstitutter, hvorfor dette ikke har en
effekt pa negletallet. Bade Sydbank og Sparekassen Himmerland oplevede et starre fald i
deres aktiers kurs / indre vaardi i 2011. Dette sker primaat idet begge pengeinstitutters
aktiers barskurser oplever et fald i 2011 pd ca. -40 %**. Efter et fornuftigt 2010 p& de
finansielle markeder, var den europadske geddskrise begyndt at pavirke markederne i
negativ retning, hvilket bevirkede at bl.a. C20-indekset i Danmark faldt med -14,8% i |gbet
af 2011%.

Gaddskrisen havde en meget negativ effekt pa bank-aktier generelt, idet investorer var
usikre pa eksponeringen mod de gaddsramte lande, samt hvilken pavirkning det havde pa
de enkelte pengeinstitutter hvis f.eks. euroen kom under gget pres.

2 Arsrapporter Sydbank og Sparekassen Himmerland, 2012
% http://www.morningstar.dk/dk/news/92505/2011-bl ev-et-ro6C3%A 6dsel s%C3%A 5r-for-c20-indekset.aspx
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K/l fortssdter med at falde for Sparekassen Himmerland i 2012, da berskursen for
pengeinstituttets aktie oplevede endnu et fald, denne gang med 25% i |gbet af 2012. Kurs/
indre vaardi pa Sparekassen Himmerlands aktie, er derfor 0,43 ultimo 2012.

Sydbanks barskurs stiger med lidt over 10 % i lgbet af 2012, hvilket bidrager til en smalt
stigende K/I, der ultimo 2012 udger 0,72.

Som tidligere naevnt har finanskrisen pavirket pengeingtitutters kurs / indre vaadi i en
negativ retning, og har medvirket til at starstedelen i dag handles under pengeinstitutternes
indre veadi. At Sydbank har en K/l der er vassentligt hgjere, skal ses som et led i
udviklingen i pengeinstitutternes resultater over de senere &, samt nedskrivningsniveauet,

hvilket har en af smittende effekt pa risikovurderingen pa pengeinstitutternes aktier.

EPS:

Earnings per share beskriver overskudskrone pr. aktie, og ser sdledes ud for de 2
pengeinstitutter:

Figur 44: EPS for Sydbank og Sparekassen Himmerland 2010-2012
EPS 2012 2011 20110

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporterne for Sydbank og Sparekassen
Himmerland 2010-2012.

Idet antallet af aktier i begge pengeinstitutter er konstant i perioden, er det alene resultatet
efter skat der pavirker nggletallet. Her ses det klart at Sydbank har den bedste udvikling pa
baggrund af resultaterne. Sparekassen Himmerland har negativ EPS i 2010 og 2011,
hvilket sker pa grund af negative arsresultater i de pagad dende ar.

P/E:

Negletallet P/E som star for price-earning ratio, udspringer af ovenstaende nagletal, EPS.
Price-earning ratio sammenkobler overskudskrone pr. aktie, med prisen pa aktien, ved at
beskrive hvor meget man som investor skal betale for en overskudskrone i pengeinstituttet.
P/E for pengeinstitutterne har udviklet sig saledes siden 2010:
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Figur 45: P/E for Sydbank og Sparekassen Himmerland, 2010-2012
P/E 2012 2011 2010

Kilde: Egen tilvirkning pabaggrund af beregninger vedlagt i bilag 3

Der er igen en signifikant forskel pa Sydbank og Himmerlands nggletals udvikling i
perioden. Sparekassen Himmerland har i 2010 og 2011 negative nggletal grundet negativt
arsresultat, sa derfor er disse ikke sa brugbare, men i 2012 skal en investor betale 77,29 kr.
for at fa del i en overskudskrone, hvilket er langt fra de 15,85 kr. man skal betale for
selvsamme i Sydbank i 2012.

Dette nggletal kan virke meget skreammende for Sydbanks aktionaarer i forbindelse med en
eventuel foranstdende fusion, idet Sparekassen Himmerlands aktiekurs kan frygtes at vaare

forskelligt veardiansat fra Sydbanks, da dette ikke haanger sammen med resultaterne.

ROE:

Nagletallet ROE dakkede over Return on equity og beskriver egenkapitalens forrentning.
Det er brugbart at konstatere hvorledes pengeinstitutterne forrenter deres egenkapital, idet

dette fra en investors synspunkt, kan danne basis for muligt fremtidigt afkast.

Figur 46: ROE pa Sydbank og Sparekassen Himmerland 2010-2012
Return on equi 2012 2011 2010

Kilde: Egen tilvirkning pabaggrund af beregninger vedlagt i bilag 3.

Egenkapitalens forrentning er i hgj grad styret af arets resultat efter skat, hvilket er skyld i
at Sparekassen Himmerland i 2010 og 2011 har negative nggletal. | 2012 er forrentningen
minimal grundet et smalt resultat set i forhold til egenkapitalen.

Sydbank har i 2012 en egenkapitalsforrentning pa 4,65 %, hvilken er den bedste de seneste
3 ar. Sammenlignet med det forventede afkast som for eksempel blev benyttet til
udregningen af WACC, hvor afkastet blev sat til 8 %, er det ikke tilfredsstillende. Sydbank
er dog ikke sa forskellig fra andre pengeinstitutter i Danmark, som ligeledes har knebet
med at opna den samme forrentning af egenkapitalen, som var tilfad det fer finanskrisen.
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6.6 Dekonklusion:

Begge pengeingtitutters kurs / indre vaadi falder i takt med andre pengeinstitut-aktier i
2011, grundet uroen pa de finansielle markeder i forbindelse med den globale gad dskrise. |
2012 er Sydbanks kurs / indre vaadi mere konstant, med en mindre stigning, mens
Sparekassen Himmerlands igen er faldende. Sydbanks kurs/ indre vaardi | 2012 er ca. 67 %
hgjere end Sparekassen Himmerlands, hvilket tyder pa at aktiemarkedet vurderer at
Sparekassen Himmerland har en sterre risiko end Sydbank.

| 2012 leverer Sydbank 6,29 overskudskroner pr. aktie, mens Sparekassen Himmerland
leverer 1,46. P4 grund af konstant niveau af udstedte aktier, sker udviklingen alene pa
baggrund af pengeinstitutternes resultater, hvorfor Sparekassen Himmerland har negativt
EPSi 2010 og 2011.

| forlaangelse af EPS kunne det pavises at man som investor skulle investere 15,85 kr. for
at fa del i en overskudskrone i Sydbank i 2012, mens der skulle investeres 77,29 kr. i
Sparekassen Himmerland for selvsamme.

Sparekassen Himmerland har negativ forrentning af egenkapitalen i 2010 og 2011, samt
naesten 0 i 2012, hvilket er klart utilfredsstillende. Sydbank forrenter i 2012 egenkapitalen
med 4,65 %, hvilket ma anses som vagende i underkanten af, hvad der er forventningen fra

investorerne, men ikke unormalt i branchen.

7. Fusionen:

Forinden en fusion kan komme pa tale, vil det overtagende pengeinstitut kraeve indsigt i
kreditbegerne i pengeinstituttet der skal overtages. Der foretages pa baggrund af dette en due
diligence, som er en ngje gennemgang af f.eks. pengeinstituttets starste engagementer, samt
nedskrivningsengagementer, for at lave en vurdering pd, hvorvidt der er foretaget
tilstrackkelige nedskrivninger pa engagementerne. Giver denne due diligence ikke anledning
til store anmaakninger, kan der arbejdes videre med fusionen.

Finanstilsynet har lavet en redegerelse pa baggrund af inspektion af Sparekassen
Himmerlands 65 serste udldansengagementer samt stikprever af 260 andre
udlansengagementer som udkom 15. november 2011. | denne rapport naevnes det at

" Finanstilsynet konstaterede ogs, at sparekassen har mange svage engagementer og mange
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engagementer med nedskrivninger. (...) Finanstilsynet konstaterede endvidere, at sparekassen
I vid udstrakning har taget de ngdvendige nedskrivninger og solvensreservationer.
Finanstilsynets gennemgang af sparekassens kreditbog gav sdedes kun anledning il
begramsede ekstra solvensreservationer samt f& nedskrivninger.” %

Rapporten er ca. 1,5 & gammel, men da der ikke er offentlig adgang til Sparekassen
Himmerlands kreditbgger, antages det at pengeinstituttet stadigt har foretaget de nadvendige
nedskrivninger pa dets engagementer, og der kan derfor arbejdes videre med fusionen.

7.1 Udgifter og besparelser ved fusionen:

Engangsudgifter ved fusion:

Udgifter til IT:

| starten af en fusion ma man forvente at der forekommer udgifter, som for det meste er af
engangskarakter. Sydbank har bogfart integrationsomkostninger i forbindelse med fusionen
med Tender Bank ultimo 2012. De er i regnskabet bogfart med 78 mio. kr.?”

En af de dyre engangsudgifter ved en fusion, beror pa om de involverede pengeinstitutter
benytter den samme IT-platform. Dette var tilfaddet med Sydbank og Tender Bank®, og har
derfor ikke medfart en udgift af stearre karakter, idet Sydbank overtager Tender Banks
gjerskab af Bankdata i forbindelse med fusionen. Samtidigt burde der ikke vaare voldsomme
komplikationer i forbindelse med sammenlaggningen, idet begge benyttede Bankdata, hvorfor
det ikke antages at der er brugt fordyrende ressourcer og tid til dette.

Sparekassen Himmerland benytter Skandinavisk Data Center (SDC), og iflg. Arsrapporten
2012 vil en evt. udtrasdelse af datacentralen, medfare en udtrasdel sesgodtgerelse pa ca. 100
mio. kr.

Dette er en relativ hgj engangsudgift, men prisen er kendetegnende sektoren i forbindelse med
udtreedelse af 1T-samarbejde.

Udgifter til retssag:

% https://www.himmerland.dk/om_os/nyheder/nyhedsarkiv/Redegoerel se-Finanstil synet.pdf
2" Arsrapport Sydbank 2012, side 10
% Selskabsmeddel el se udsendt af Sydbank 1. september 2010, beskrivende eksisterende kunder i Bankdata.
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Sparekassen Himmerland blev demt i en retssag d. 8. marts 2013 omkring kursmanipulation,
pastéet udfert af den davagrende direktar, Svend Jergensen®. Dommen beted at Sparekassen
Himmerland skulle betale en bade pa 5 mio. kr.
Dommen e anket d. 21. marts 2013 af Sparekassen Himmerland, som modanker til
frifindelse™.
Tiltalen er naevnt i arsrapporten 2012, hvor det naevnes at Sparekassen Himmerland har
nedlagt pastand om frifindelse, og indikerer et muligt bedeniveau til at veae i
sterrelsesordenen 50-500 t.kr. Der er ikke afsat nogen forpligtigelse i regnskabet, da der pa
baggrund af indhentet juridisk vejledning, menes at danne basis for frifindel se.
Dader er udstedt en dom, med en tilhgrende bade pa 5 mio. kr. skal denne medtages som en
forpligtigelse, og derved en mulig engangsomkostning, da det ikke er muligt at kende udfaldet
pa ankesagen.

Udgifter til medarbejderforpligtigelser:

En fusion vil typisk vaare omfattet afskedigelser. Dette sker som et led i en optimering af de 2
pengeinstitutter, samt det faktum at der er overlap pa en del funktioner, som typisk er
tilknyttet produktionsafdelingerne samt hovedssederne i pengeinstitutterne. Afskedigelser af
medarbejdere vil pad sigt blive en magkbar omkostningsbesparelse, men da de bererte
medarbejdere har en anciennitet, som typisk ger at de er omfattet af en opsigelsesfrist, skal
det fusionerede pengeinstitut sta for betalingen heraf, indtil perioden er udlgbet.

For at drage en paralle til en lignende fusion, kan fusionen mellem Spar Nord Bank og
SparBank® benyttestil at beregne en pris p& udgifterne til medarbejderforpligtigel ser.

| forbindelse med denne fusion, blev det meldt ud at der skulle afskediges 100 medarbejdere i
forlaangelse hermed. Ifglge Spar Nord Banks beregninger koster det i gennemsnit ca. kr.
200.000 i medarbejderforpligtigelser pr. medarbejder der afskediges, sa det antages at denne
beregning er retvisende.

SparBank havde umiddelbart far fusionen ca. 350 ansatte, og ultimo 2012 har Sparekassen
Himmerland 281 medarbejdere.

Det antages at Sydbank og Sparekassen Himmerland ved en fusion kan spare det samme antal
ansatte som blev sparet ved fusionen mellem Spar Nord Bank og SparBank. Dette gares pa

? Fondsbersmeddel se udsendt af Sparekassen Himmerland d. 8. marts 2013.
% Fondsbgrsmeddel se udsendt af Sparekassen Himmerland d. 21. marts 2013.
3! http://finanswatch.dk/Finansnyt/Pengei nstitutter/article4918152.ece
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baggrund af at der var tale om ca det samme filialoverlap, samt at starrelsen pa de
involverede pengeinstitutter er sasmmenlignelige.
Det antages endvidere at det bliver ngdvendigt med 75 afskedigel ser, idet der budgetteres med
25 frivillige fratreedelser. Sydbank vil derfor have engangsomkostninger i forbindelse med
medarbejderforpligtigel ser paca. 20 mio. kr.

Omkostninger i forbindelse med frasalg af Sparekassen Himmerlands domicilg endom i
Aars:

| forlaangelse af fusionen, og de ovenstéende af skedigelser af medarbejdere, er det naturligt at
forsege at frasadge Sparekassen Himmerlands domicilegendom i Aars. Fremover vil det vaae
mest effektivt, séfremt produktions og stabsfunktionerne varetages fra Sydbanks eksisterende
hovedsaade, beliggende i Aabenraa, og der vil derfor ikke blive behov for hovedssedet i Aars,
da Sparekassen Himmerland allerede har en afdeling, beliggende i hovedgaden i Aars.
Domicilggendommen er i regnskabet 2012 opgjort til ca 64 mio. kr. Ejendommen er
beliggende i Aars, som vurderes vagende et muligt marked at frasadge en sddan ejendom.
Frasalget kan dog medfgre en omkostning pa et senere tidspunkt grundet mindre afslag i
udbudspris. Indtil dette er kendt medtages omkostningen dog ikke som en

engangsomkostning.

Det antages at yderligere omkostninger i forbindelse med fusionen belgber sig til ca. 50 mio.
kr. Dette belgb dakker bl.a juridisk assistance, IT assistance samt andre andringer i

forbindel se med fusionen.

Samlet set bel gbet engangsomkostningerne vedrgrende en eventuel fusion sig til ca. 175 mio.
kr. Det antages a Sydbank i tilfadde af en accepteret fusion vil bogfare
engangsomkostningerne i ferste regnskabsar, hvilket ligeledes var tilfaddet ved overtagelsen
af Tender Bank.

Bespar el ser ved fusionen:
Ved fusionen ma Sparekassen Himmerlands overgang fra IT-platformen SDC til Bankdata,

forventes at blive en besparelse i driften. Sydbank har pt. en ejerandel pa 32% i Bankdata, og

det kan derfor forventes at udgifterne til 1T for den del der far fusionen vedrarte Sparekassen
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Himmerland ma blive billigere. Denne besparelse er svag at fastlaggge, sa den er ikke med i

beregningerne.

100 medarbejderafskedigelser giver som naevnt en engangsudgift, i form af medarbejder
forpligtigelser. Dog giver disse en besparelse pa omkostningssiden, idet udgifterne til
|gnninger pasigt vil blive mindsket.

Der forventes en arlig besparelse pa 65 mio. kr. i forbindelse med ovennaevnte af skedigel ser.

Samtidigt vil der som tidligere naavnt opsta en besparelse, gennem indfrielse af Sparekassen
Himmerlands eksisterende hybride statslige kernekapital pa 295,6 mio. kr., som der i dag
betales 9,72 % i rente pa

| 2012 udgjorde renteudgiften til denne ca. 31,4 mio. kr., og der forventes derfor at kunne
opnas en arlig besparelse i renteudgiften pa ca. 28,5 mio. kr., safremt det antages at Sydbank
kunnefal % i afkast pa kapitalen som benyttes til indfrielsen.

Samlet set kan der forventes besparelser pa ca. 93,5 mio. kr. &ligt i forlaangelse af

ovenstéende.

7.2 Fusionen i praksis

En fusion med et pengeinstitut kan ske pa flere mader. Det overtagende pengeinstitut, kan for
egne midler opkabe aktierne i et andet pengeinstitut, men dette ville som udgangspunkt ikke
skabe grundlag for en reel fusion, idet der ikke sker en samling af pengeinstitutterne, men
alene kab af gerandel.

Den typiske made en fusion ville forega p3, er at planerne om en eventuel foranstadende fusion
skal godkendes pa generalforsamlinger i de involverede pengeinstitutter. Fusionen vil blive
fremlagt i forlaangelse med en prisfastsadtelse som er beregnet i forvejen. Aktionagerne i
pengeinstituttet som skal overtages vil blive tilbudt aktier i det fortsadtende pengeingtitut, i et
fordelingsforhold som afhaenger af prisfastsadtel sen.

Det fortsedtende pengeinstitut har herefter til opgave at fremskaffe disse aktier, som betaling
til aktionaarerne for deres eksisterende aktier i pengeinstituttet som overtages.

Der kan vazre en eksisterende beholdning af aktier i det overtagende pengeinstitut, som kan
benyttes. Er dette ikke tilfad det kan der foretages et opkab af egne aktier, til formalet.
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Der kan ogsa gennemfares en aktieemission, til det formdl at forage aktiekapitalen med det

tilsvarende antal aktier, der manglesfor at kunne gennemfare fusionen.
Prisfastseettelse af pengeinstitut:

| forbindelse med prisfastsadtelsen af et pengeinstitut i en fusion, er det vassentligt at
identificere, hvilket af de involverede pengeingtitutter, der skal vage det fortssdtende efter
fusionen. | dette tilfadde er det Sydbank der skal vaae det fortssdtende pengeinstitut, og
derfor er det Sydbank der skal forsgge at prisfastsadte Sparekassen Himmerland, sdledes at

aktierne kan overtages.

En pris pa et pengeinstitut er pavirket af flere faktorer, hvoraf de vassentlige er nuvarende
kapitalforhold samt forventning til fremtidig indtjening. De nuvearende kapitalforhold er
afspgjlet 1 pengeinstituttets kurs/indre vaadi, som viser aktiemarkedets vurdering af det
enkelte pengeinstitut i forhold til branche og risiko. Dette kapitalforhold skal afvejesi forhold
til den holdning det overtagende pengeinstitut, som i dette tilfadde er Sydbank, har til
Sparekassen Himmerlands kurs/indre vaerdi.

Holdningerne til risko i den finansielle sektor har andret sig siden finanskrisen, idet
investorer e mere forbeholdne overfor fremtidige indtjeningsmuligheder i de enkelte

pengeinstitutter, samt fremtidige nedskrivninger mm.

Et eksempel pa prisfastsstelse af et pengeingtitut far finanskrisen var da Danske Bank i
slutningen af 2006 offentliggjorde et opkeb af den finske bank Sampo Bank. Prisen var fastsat
til 4,05 mia. euro, svarende til ca 30,1 mia. kr.>* Egenkapitalen i Sampo Bank var ultimo
2006 pd ca. 1,2 mia euro, svarende til ca. 8,9 mia kr.*. Dette svarer til at kebet af banken er
fundet sted med en multipel pa 3,38 i forhold til egenkapitalen i banken, altsa er der betalt 8,9
mia. kr. for egenkapitalen, og de resterende 21,2 mia. kr. er betalt for goodwill, og figurerer
herunder i det overtagende pengeinstituts regnskab, efter overtagel se.

Ovenstaende eksempel pa prisfastsatelse star skarpt i erindringen, nér der beregnes pris pa et
pengeinstitut. Det er et eksempel pa hvor meget forventningerne og risikovurderingerne i
forhold til den finansielle sektor har flyttet sig siden finanskrisen startede.

% http://www.danskebank.com/da-dk/Presse/nyheder/Pages/'sm09112006.aspx
% Sampo Group’s annual report 2011
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Egenkapitalen i Sparekassen Himmerland ultimo 2012 er pa ca. 1,4 mia. hvilket med en
gennemsnitligt antal aktier i aret paca. 5,5 mio. stk. svarer til en indre veardi pr. aktie pa 260
kr.

Sparekassen Himmerland-aktien handles pr. fredag d. 19. april 2013 til en barskurs pa 117,00,
hvilket svarer til K/l pa0,45, baseret pa egenkapitalen ultimo 2012.

Til sammenligning er egenkapitalen i Sydbank ultimo 2012 pa 10 mia. kr., hvilket med et
gennemsnitligt antal aktier i aret pa ca. 71,1 mio. svarer til en indre vaadi pr. aktie pa 137,6
kr.

Fredag d. 19. april 2013 handles Sydbank aktien pr. fredag d. 19. april 123,70, hvilket svarer
til en K/I pa 0,90 baseret pa egenkapitalen ultimo 2012, og er dobbelt sd hgj som Sparekassen

Himmerlands.

Teoretisk ville fordelingstallet kunne beregnes til 117:100, alene beregnet ud fra forholdet
mellem bgrskurserne, hvilket ville sige at bytteforholdet skulle vaare ca. 1,17 Sparekassen
Himmerland-aktier for 1 Sydbank-aktie. | praksis vil fordelingsngglen for aktierne,
sandsynligvis vaae et produkt af en forhandling mellem de 2 pengeinstitutter. Sydbank vil
givetvis argumentere for en "rabat” pa prisen for Sparekassen Himmerlands aktier, idet de
seneste regnskabsar, ikke umiddelbart har vist store positive resultater. Samtidigt er
regnskaberne pavirket af relativt store nedskrivninger, hvorfor det kan frygtes at der ikke er
foretaget de nadvendige nedskrivninger pa de resterende engagementer.

Pa den anden side vil Sparekassen Himmerland argumentere for sa hgj en prisfastsadtel se som
muligt, idet der kan argumenteres for at aktien handler vaesentlig under kurs/indre vaardi |
forhold til bankens kapitalforhold mv. Samtidigt kan der vaae basis for en fornuftig fremtidig
indtjening, og denne sammenholdt med en kundeportefalje har en vaardi i form af goodwill.
Af de farnaevnte engangsomkostninger, synes det kun at vaare udgifterne i forbindelse med
retssagen som kan veje i Sydbanks faver, da de andre engangsudgifter er uundgaelige i en
fusion, og derfor ikke et resultat af hvordan pengeinstituttet har ageret hidtil. Disse
engangsomkostninger vurderes dog ikke at vage betydningsfulde nok til at pavirke
fordelingstallet.

Fordelingstallet bestemmes til at vaae 1:1, idet Sparekassen Himmerland ikke vurderes som
vaaende et ngdlidende pengeinstitut, og derfor ma Sydbank skulle acceptere at betale en form
for goodwill. Samtidigt handles Sparekassen Himmerlands aktie vaesentligt under kurs/indre

vaadi, hvilket sandsynligvis vil gere at aktionaaerne vil kraeve en ekstra betaling — som dog
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vurderes som vaaende forholdsvis minimal. Det vil sige at der skal findes 5.496.432%* stk.
Sydbank-aktier hvilket til dagsveadi pa 123,7 kr. pr aktie svarer til en samlet pris pa
Sparekassen Himmerland pa ca. 680 mio. kr. svarende til en multipel pa 0,49.
Sydbank besidder ultimo 2012 1.336.044 stk. egne aktier jf. arsrapporten. Det anbefaes
Sydbank, safremt kebet af Sparekassen Himmerland bliver aktuelt, at gennemfere en
aktieemission, hvor aktiekapitalen gges med det antal aktier som de eksisterende aktionager i
Sparekassen Himmerland skal modtage i forbindel se med gennemfarsel af fusionen.
Emissionen vil derfor medfare at aktiekapitalen i Sydbank udvides fra 74.249.999 stk. ultimo
2012, til 79.746.431 stk. i forbindelse med fusionen.

7.3 Resultatopger else og dbningsbalance efter fusionen:

Efter at have fastsat et fornuftigt bytteforhold i fusionen, pa baggrund af resultatopgerel serne
for Sydbank og Sparekassen Himmerland for regnskabsdret 2012, sammenlasgges
resultatopgerelserne for at beregne, hvordan regnskabsdret ville have udviklet sig safremt
fusionen var gennemfert i 2012. Dette giver en mulighed for at gennemskue konsekvenserne

af fusionen.

Figur 47: Resultatopgerelse for fusioneret bank 2012.

Fusiomn Fusion 2 Fusion =
Renteindtaagter 4417 4417 4417
Renteudgifter 987 958.5 958.5
Metto renteindtasgter 3430 3458, 5 3458, 5
Udbwytte af aktier 27 27 27
Gebyrer og provisionsindtagter 1583 1583 1583
Aafgivne gebyrer og provisionsudgifter 221 221 221
Metto rente- og gebyrindtaagter 1329 1329 1389
Kursreguleringer alo alo alo
Andre driftsindtaagter 20 20 20
Udgifter til personale og administration 2653 2588 2588
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 120 120 121
Andre driftsudgifter a7 a7 272
Medskrivninger pd udl&n m. 1954 1954 1954
Resultat af kapitalandele i associerede ogtilknyttede virksomheder 10 10 10
Resultat fer shat 634 F28,5 553,5
Slcat 159 152 1=5
Arets resultat 4a7s 546 41s

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporterne for Sydbank og Sparekassen
Himmerland 2012.

Ovenstéende figur er udarbejdet sdledes at farste kolonne der beskriver "fusion” er en ren

sammenlaggning af regnskabstallene fra de 2 involverede pengeinstitutters arsrapporter 2012.

% Arsrapport, Sparekassen Himmerland 2012, side 49
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2. kolonne, som er beskrevet "fusion 2" indeholder besparelser ved indfrielse af hybrid
statslig kernekapital, som giver en nettobesparelse pa 27,5 mio. kr. i renteudgifter. Samtidigt
er besparelsen pa 65 mio. kr. ved afskedigelse af 100 medarbejdere i forlaangelse af fusionen
modregnet under udgifter til personale og administration.
Besparelserne ger at arsresultatet stiger med ca. 71 mio. kr. til at udgere 546 mio. kr.
Den 3. kolonne beskriver "fusion 37, som indeholder farnaevnte besparelser samt
engangsomkostningerne pa 175 mio. kr. som er tillagt andre driftsudgifter. Medtages disse
lander arets resultat pa415 mio. kr., hvilket er et fald paca. 60 mio. kr.
"Fusion 3" er et billede af hvordan farste regnskabsdr indeholdende engangsomkostninger til
fusionen ville se ud, mens "Fusion 2" er en beskrivelse af hvordan fusionen vil pavirke
regnskaberne for det fusionerede pengeinstitut i fremtiden.
Med en minimering af arsresultatet pa ca. 60 mio. kr. i fusionens ferste regnskabsar, samt en
forventet stigning paca. 71 mio. kr. de efterfal gende regnskabsdr, kan der argumenteres for at

omkostningerne ved fusionen gerne skulle vaare daekket ind efter ca. 2 regnskabsar.
Nér fusionen er pa plads laves der en dbningsbalance, der beskriver det fusionerede
pengeingtituts aktiver og passiver efter fusionen. Abningsbalancen for det fortsadtende

Sydbank vil se saledes ud:

Figur 48: Abningsbalance for det fortsaatende Sydbank

Kassebeholdning og anfordringstilgodehavender hos centralbanker 1.688 Gaeld til kreditinstitutter og centralbanker 38.919
Tilgodehavender hos kreditinstittutter og centralbanker 7.626 Indlan og anden gaeld 72,617
Udlan og andre tilgodehavender til dagsvaerdi 6.129 Indlan i puljeordninger 10.286
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris 74.039 Udstedte obligationer til amortiseret kostpris 4,709
Obligationer til dagsveerdi 39.958 Aktuelle skatteforpligtelser 16
Altier mv. 1.968 Andre passiver 23,383
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 179 Periodeafgransningsposter 3
Altiver tilknyttet puljeordninger 10.281 Gaeldialt 149.938
Immaterielle aktiver 126
Grunde og bygningeri alt 1.211 Hensatte forpligtelser 193
-Investeringsejendomme 114 Efterstillede kapitalindskud 1.387
-Domicilejendomme 1.097 Egenkapital
Dvrige materielle aktiver 100 - Aktiekapital 797
Aktuelle skatteaktiver 1 - Opskrivningshenlaggelser 112
Udskudte skattealtiver 63 - Andre reserver: Vedtagtsmassige reserver 442
Altiver i midlertidig besiddelse 32 -Reserve for nettoopskrivning efter indre vardis metode 2
Andre aktiver 19.505 - Overfert overskud 10.095
Periodeafgransningsposter 66 - Foresliet udbytte mv, 7
Egenkapital i alt 11.455
Aktiveri alt 162.973 Passiveri alt 162.973

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapporterne for Sydbank og Sparekassen
Himmerland 2012.
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Andringerne i dbningsbalancen pa baggrund af fusionen mellem Sydbank og Sparekassen
Himmerland er relativ enkel, idet der er tale om en ren sammenlagning af de eksisterende
balancer, bortset fra at der lasgges op til en indfrielse af den statslige hybride kernekapital pa
295 mio. kr. som Sparekassen Himmerland har optaget.

Der vil blive benyttet kapital fra Sydbanks eksisterende "tilgodehavender hos kreditinstitutter
og centralbanker” til indfrielse af den statslige hybride kernekapital, som tidligere var
indregnet under efterstillede kapitalindskud.

7.4 Nggletal efter fusionen:

For at udlede hvilken effekt fusionen har pa de gkonomiske nggletal beregnes prisen pa den
gennemsnitlige kapital pa baggrund af resultatopgerel se og abningsbalance for Sydbank efter
fusionen. Der benyttes samme faktorer i beregningen af WACC, hvortil det skal nsevnes at
beta-vaardien sadtestil 1, grundet starrel sesforhol det pa de 2 pengeinstitutter.

Figur 49 : WACC for Sydbank efter fusion, 2012
WACC: 2012

Kilde: Egen tilvirkning pabaggrund af beregning vedlagt i bilag 1

Den gennemsnitlige pris pa kapital bliver en anelse hgjere end Sydbanks eksisterende WACC,
men vaesentligt mindre end Sparekassen Himmerlands tidligere pris pa kapital. Det er ikke
unormalt at fusionen ikke har en sterre indflydelse pa det fusionerede pengeinstituts WACC,
hvis man tager de fusionerede pengeinstitutters starrelsesforhold i betragtning.

Figur 50: Gennemsnitlig pris pafremmed- og egenkapital efter fusion 2012

Pris pa fremmedkapital Pris pa eqgenkapital 2012

Kilde: Egen tilvirkning pabaggrund af beregning vedlagt i bilag 1

Prisen pa fremmedkapital og egenkapital bidrager ca. lige meget til den samlede stigning i
WACC. Som naevnt tidligere vil indfrielsen af statslig hybrid kernekapital give "det tidligere”
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Sparekassen Himmerland en reduktion i renteudgifterne, men den samlede pris pa
fremmedkapital er stadigt pa et hgjere niveau end Sydbanks, hvorfor en mindre forhgjelse ved
fusionen er uundgéelig.

Ved regnskabsanalysen blev det ligeledes pavist af "det tidligere” Sparekassen Himmerlands
egenkapital udgjorde en vassentlig sterre del af balancen, end hvad der var tilfaddet i
Sydbank, hvorfor en sammenlaggning ligeledes vil give en mindre forhgjelse i prisen pa
egenkapitalen.

Figur 51: ICGR efter fusion, 2012
ICGR: 2012

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af beregning vedlagt bilag 2
Muligheden for vaskst i udlanet til samme risikovaagtning som eksisterende udlan, uden at de
pavirker solvensen, udtrykt ved ICGR er en smule starre end hos Sydbank fer fusionen,

safremt farste regnskabsar, indehol dende engangsomkostninger ikke beregnes.

Figur 52: 1/Capital ratio, ROA og Earnings retention ratio efter fusion, 2012

1-'Ca‘1ital ratio 2012 ROA 2012 Earnim|s retention ratio 2012

Kilde: Egen tilvirkning pabaggrund af vedlagt bilag 3

Som ovennaevnte figur viser, sker stigningen i ICGR efter fusionen pa baggrund af en
stigende ROA. 1/Capital ratio er dog faldende, men ikke forholdsmaessigt sa meget som
stigningen i ROA, hvorfor ICGR pavirkes positivt. Earnings retention ratio er usendret, idet
der ikke udbetales udbytte. Stigningen i ROA sker pa baggrund af de farnaevnte besparel ser,

som resulterer i et bedre arsresultat, som derved kan benyttestil at skabe mere udlansvakst.

For at udlede solvensprocenten for Sydbank efter fusionen er det ngdvendigt at beregne
basi skapitalen og de risikovaggtede poster.

Figur 53: Beregning af solvensfor Sydbank efter fusion, 2012
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(rmio. kr) Svydbank Sparekassen Himmerland | Fusion
Egenkapital 10.033 1.421 11.455
Opskrivningshenla=ggelser E=ri -15 112
Foresldet udbytte -7 o )
lmaterielle aktiver og aktiverede skatteaktiver 75 -114 189
Kernekapital (eksl. Hybrid kernekapital) 9.854 1.292 11.147
Hybrid kernekapital 1.387 295 1.387
Halvdelen af kapitalandele | associerede virksomheder a a 0
Halvdelen af kapitalandele over 10% -161 -118 279
Kernekapital (inkl. Hybrid kernekapital) efter fradrag 11.080 1.469 12.255
Ansvarlig lAnekapital ] i 1]
Opskrivhingshenlasggelser a7 15 112
Farskel mellerm forventet tab og nedskrivhinger 289 a 289
Basiskapital far fradrag 11.466 1.484 12.656
Halvdelen af kapitalandele | associerede virksomhedear a a 0
Halvdelen af kapitalandele over 10% -161 -118 279
Basiskapital efter fradrag 11.305 1.366 12.377
Kreditrisiko 53.906 5.456 59.392
MMarkedsrisiko 5.877 451 9.358
Operationel risiko 5.387 919 9.306
Risikovasgtede poster 71170 B 856 T8.056
Solvens 15.88% 19,84 % 15.86 %

Kilde: Egen tilvirkning pabaggrund af arsrapporter for Sydbank og Sparekassen Himmerland

2012.

Ovenstaende viser at solvensen for Sydbank efter fusionen er stort set uaandret. Den falder
med minimale 0,02%-point til at udgere 15,86%. Dette sker pa grund af at der indfries hybrid
kernekapital i form af statslig hybrid kernekapital pa 295 mio. kr. Denne indfrielse bevirker at

det tidligere Sparekassen Himmerlands solvens, kommer ned pa ca. samme niveau som

Sydbanks, og derved har fusionen ikke den store indvirkning pa udviklingen i solvensen.
Det vurderes stadigt at vaare attraktivt med indfrielsen af den statslige hybride kernekapital,

idet dette giver en vassentlig forbedring pa renteudgifterne i det tidligere Sparekassen

Himmerland. Samtidigt anses solvensen pa 15,86 % efter fusionen som vegende

tilfredsstillende for det fortsadtende Sydbank.
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Figur 54: GAP-DKK, relative gap ratio og ISR efter fusionen

RSA (mio. kr.) 2012 2011

Fusion B8l1.960

RSL (mio. kr.) 2012

GAP-DKK (mio. kr.)

Relative gap ratio

ISR 2012 2011 2010

Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af beregninger vedlagt i bilag 4

Kronegappet er stadigt negativt efter fusionen. Det negative kronegap udvides efter fusionen,
pagrund af at begge pengeinstitutter, havde negativt GAP-DKK inden fusionen.

Ved fusionen indfries Sparekassen Himmerlands hybride kernekapital pa 295 mio. kr., som
ikke er en del af de rentefalsomme passiver (RSL). Der benyttes dog tilgodehavender til
indfrielsen, hvilket sanker rentefglsomme aktiver (RSA) med indfrielsesbelgbet. Samtidigt
hermed falder samlede aktiver i Sydbank efter fusionen tilsvarende med 295 mio. kr.

Relative gap ratio er svagt faldende efter fusionen, hvilket aene skyldes at Sparekassen
Himmerland havde et smallere kronegap, i forhold til samlede aktiver end Sydbank far
fusionen. Kronegappet udger efter fusionen -25,75% af den samlede balance.

ISR er nassten uaandret grundet starrelsesforholdet pa de involverede pengeinstitutter.

Aktienggletal efter fusionen:

Til beregning af aktienggletallene efter fusionen, er barskurserne fra d. 19. april benyttet pa
Sydbank og Sparekassen Himmerland, som var henholdsvis 123,7 og 117,0. Det antages at
Sydbanks barskurs efter fusionen er usendret, hvorfor denne ligeledes beregnes som vaaende
123,7.

Pa baggrund af ovenstédende fremkommer falgende nggletal for fusionens aktie, sammenhol dt

med de tidligere pengeinstitutters aktienggletal :
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Figur 55: K/I, EPS, P/E og ROE for Sydbank, Sparekassen Himmerland og efter fusion.
Kurs/indre vardi  [19.04.2013 EPS 2012 PIE 19.04.2013 ROE 2012

B95[ |Fusion

Kilde: Egen tilvirkning pabaggrund af beregninger vedlagt i bilag 3.

Kurg/indre vaadi vil falde for Sydbank-aktien efter fusionen, hvilket sker som en naturlig
konsekvens af at Sparekassen Himmerland fer fusionen handler til halv pris i forhold til
Sydbanks kurs/indre vaadi. Dette har en afsmittende effekt pad den samlede K/I, idet
Sparekassen Himmerland bidrager med en starre indre vaardi pr. aktie, og dermed bliver den
indre vaadi pr. aktie starre for Sydbank efter fusionen. Eftersom der beregnes med samme
barskurs for Sydbank efter en fusion, vil det dermed alt andet lige seanke kurs/indre vaardi.
Dette kan have en positiv effekt for aktionagerne i Sydbank, idet det kan bidrage til en
formodning i markedet om at aktien er forholdsvist lavt vaadiansat, og dermed er for hillig.
Dette vil formegentlig bidrage til en g@get omsadning i aktien, hvilket kan lede til
kursstigninger.

Earnings per share (EPS) er beregnet pa baggrund af det gennemsnitlige antal aktier oplyst i
arsrapporterne for Sydbank og Sparekassen Himmerland ultimo 2012. Resultatet der ligger til
grund for beregningerne er "fusion 2" i resultatopgarelsen, hvilket er forventet resultat uden
engangsomkostninger. EPS vil herefter stige fra 6,29 kr. til 6,95 kr. efter fusionen. Ved hjadp
af omkostningsbesparelser i form af afskedigelser samt indfrielse af hybrid kernekapital, er
det derfor muligt at @ge resultatet efter fusionen forholdsmaessigt mere, end antallet af aktier
stiger.

Dette sker selvom Sparekassen Himmerlands EPS 1a vassentligt lavere end Sydbanks fer
fusionen.

Igen har dette en positiv effekt for aktionsarerne i Sydbank, da resultatet pr. aktie bliver
forbedret, og derved er der en indikator for en aktiekurs, der kan stige pasigt.

P/E udvikler sig ligeledes gunstigt for aktionagerne i Sydbank. Pa baggrund af en stigende
EPS, skal der efter fusionen betales 17,81 kr. for en overskudskrone i Sydbank efter fusionen.
Far fusionen var dette tal pa 19,67 kr.

HD Finansiel Radgivning - AAU Side 72



Speciale — Simon Birk Svendsen — April 2013
Dette er altsd ligeledes positivt for investorerne i Sydbank, da eventuelle potentielle
investorer, vil se et starre kabspotentiale i Sydbank-aktien efter fusionen, og dermed gges
omsagtningen pa denne.

Egenkapitalens forrentning (ROE) er det sidste nggletal der beregnes, og dette udvikler sig
ligeledes positivt. Patrods af at Sparekassen Himmerland tilgar med en starre del egenkapital
i forhold til balance, vil omkostningsbesparel serne eliminere denne stigning i egenkapital, ved
at resultatet efter skat stiger yderligere. Forrentning af egenkapital forbedres til 4,77 % fra
4,65 %

7.5 Dekonklusion:

Forinden fusionen kan blive aktuel, er det vigtigt at der foretages en kontrol af
kreditkvaliteten pa Sparekassen Himmerlands udlansengagementer. Finanstilsynets rapport
fra november 2011 fandt ikke anledning til vaesentlige yderligere nedskrivninger, hvorfor det
forudsadtes at en due diligence ikke vil give anledning til vaesentlige bemaarkninger omkring
dette.

Der er forskellige omkostninger af engangskarakter forbundet med fusionen, hvoraf de
vaesentligste er omkostninger | forbindelse med aandring af IT-platform, samt
medarbejderforpligtigelser | forbindelse med afskedigelser. Samlet set udger
engangsomkostningerne ca. 175 mio. kr.

Der forventes en arlig besparelse pa ca. 93,5 mio. kr. gennem besparelser i lanomkostninger
samt reduktion af renteudgifterne gennem indfrielse af Sparekassen Himmerlands statslige
hybride kernekapital .

Det samlede arsresultat for Sydbank vil pa baggrund af arsrapporten 2012, stige med ca. 71
mio. kr. via de gennemfarte omkostningsbesparel ser. Arsresultatet for Sydbank efter fusionen
vil i forste regnskabsar blive negativt pavirket med -60 mio. kr., grundet
engangsomkostningerne pa 175 mio. kr.

Det kan derfor udledes at engangsomkostningerne i forbindelse med fusionen, forventes at
vaae tilbagebetalt i form af @get indtjening gennem omkostningsbesparelser i Igbet af ca. 2 &
efter fusionen.

Prisfastsadttelsen pa Sparekassen Himmerland, vurderes at passe til fordelingsforholdet 1:1,
hvilket vil sige at aktionawerne i Sparekassen Himmerland, far en mindre betaling for

goodwill i forbindel se med fusionen.
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Den gennemsnitlige pris pa kapital, i form af WACC stiger minimalt for Sydbank efter
fusionen, hvilket ogsa er tilfaddet for ICGR. Solvensen er stort set uaandret, selvom der
indfries statslig hybrid kernekapital for 295 mio. kr.

Sydbank fortszeter efter fusionen med at have et negativc GAP-DKK, hvilket vil pavirke
indtjeningen negativt, i tilfadde af en rentestigning. Sydbank benytter finansielle instrumenter
til afdakning af renterisiko, og bear i den forbindelse overvele yderligere afdakning af
Sparekassen Himmerlands eksisterende GAP-DKK.

Slutteligt pavirkes aktienggletallene positivt, idet det er forventeligt at blandt andet
omkostningsbesparelserne vil have en positiv effekt pa vaadifastssatelsen af aktien pa

laangere sigt.

8. Organisation

Efter at have gennemgaet de gkonomiske perspektiver og konsekvenser af fusionen mellem
Sydbank og Sparekassen Himmerland, skal de organisatoriske amdringer og pavirkninger af
fusionen undersgges.

En fusion mellem to pengeinstitutter, er i mange tilfadde en sammensmeltning af kulturer,
som er skabt indenfor hvert enkelt pengeinstitut. Det er det fortsadtende pengeinstituts opgave

at dette sker sa problemfrit som muligt for de interessenter som pavirkes af fusionen.
8.1 Interessentmodellen:
For at identificere disse, benyttes interessentmodellen, som beskriver hvilke interne og

eksterne interessenter der kan blive pavirket af aendringer i organisationen, for eksempel ved

en fusion mellem pengeinstitutter.
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Figur 56: Interessentmodellen

Kilde: Jargen Frode Bakka & Egil Fivelsdal, Organisationsteori, side 19

Modellen behandler interne interessenter, som for Sydbanks vedkommende vil vage ansatte,
ledelsen og gerne. Herudover indeholder den eksterne interessenter som stat og kommune,
leveranderer, kunder, |angivere og medier.

I nteressentgrupperne kan have bade sammenfal dende og modstridende interesser, og disse vil
blive gennemgéet enkeltvis, sdledes at fusionen kan forega bedst muligt.

De ansatte i de involverede pengeingtitutter er i hgj grad pavirket af en fusion, idet
pengeinstitutkulturer mades, og at arbejdsdagen sandsynligvis aendres i et forseg pa at
stramline denne i det fusionerede pengeinstitut.

Ansatte i Sydbank vil formegentlig have et positivt syn pa fusionen, idet denne er med til at
skabe et starre og mere konkurrencedygtigt pengeinstitut, som er med til at sikre deres
arbgjdsplads i fremtiden. Pa den korte bane vil de ansatte i Sparekassen Himmerland muligvis
reagere med modstandssymptomer overfor fusionen, idet det kan frygtes at de varslede
afskedigelser i forlangelse af fusionen alene kommer til at vedrere dem. Samtidigt skal
medarbejderne i Sparekassen Himmerland vaane sig til at arbejde med nye I T-systemer, samt
eventuelle nye arbejdsgange.

Det er ledelsen i de involverede pengeingtitutters ansvar at holde medarbejderne pa et hgijt

informati onsniveau gennem processen, nar fusionen realiseres.
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Ledelsen er ligeledes meget berarte interessenter i fusionen. Det er typisk bestyrelserne i de
involverede pengeinstitutter der godkender om en eventuel fusion skal behandles pa en
generaforsamling, og derfor er det essentielt at disse er positive stemt overfor fusionen.
Samtidigt vil direktaren i Sparekassen Himmerland, formegentlig opleve en indskraenkning af
sine befgjelser idet Sydbank vil beholde sin organisationsstruktur grundet sterrelsen pa
pengeinstituttet.

Idet der er tale om 2 bgrsnoterede pengeinstitutter, er gerne i dette tilfadde aktionagerne i de
involverede pengeingtitutter i fusionen. Som tidligere pavist kan begge pengeinstitutters
aktionager vage positivt stemte overfor fusionen set ud fra et gkonomisk perspektiv. Aktien i
Sydbank er meget omsadtelig, hvilket understreges af at den indtil 18. juni 2012 var at finde
p& C20-indekset, som er indekset over de 20 mest handlede vaardipapirer i Danmark™.

Dette tyder pa at Sydbank-aktionaaerne ikke er lige sd loyale overfor deres pengeinstitut-aktie
som Sparekassen Himmerland.

Der kan derfor vaae forskellige forventninger til aktien, idet en stor del af aktionsgerne i
mindre pengeinstitutter typisk er smaaktionager i form af kunder, som faler at de er en del af
det lokale pengeinstitut.

Det er derfor vigtigt for Sydbank at fa kommunikeret til disse aktionager, at |okalforankringen
bibeholdes, til trods for at Sparekassen Himmerland indgér i Sydbanks forretning.

Samtidigt er det meget vigtigt at Sydbank i forlaangelse med fusionen, far understreget at der
vil komme engangsomkostninger i forbindelse med fusionen, som vil pavirke farste
regnskabsar efter denne er pa plads. De efterfal gende regnskabsar skulle derimod gerne kunne
inddaskke engangsomkostningerne og gere fusionen rentabel.

Sydbanks storaktionsar er som tidligere naevnt den amerikansk-baserede investeringsfond,
Silchester International Investors, som ger mere end 10 % af aktierne. Det er sandsynligt at
antage, at denne storaktionaa har tAlmodighed med sin investering, og derfor ikke vil veae
negativ over et regnskabsar med faldende resultat pa baggrund af engangsomkostninger,
safremt disse er benyttet til fremtidig vaskst, som kan @ge resultat og dermed gger aktiekursen
pa Sydbank.

% http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/234217/comeback_til_pandora_fortraenger_sydbank_fra_c20.html
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Af eksterne interessenter er medierne vigtige budbringere i fusionen. Kunder og
forretningsforbindelser skaber sin opfattelse gennem distributionskanaler som er styret af
diverse medier, og derfor er det vigtigt at denne interessent far den rigtige version af historien.
Det er vigtigt at fa understreget overfor diverse medier at fusionen ikke sker, som led i at
Sparekassen Himmerland ikke kunne fortsadte pa egen hand, hvilket vil give pengeinstituttet
et knak i tilliden hos de lokale kunder i det eksisterende markedsomrade, uanset om fusionen
har fundet sted. Samtidigt har flere |okale pengeinstitutter en god kontakt til de lokale medier,
hvilket vil vaae brugbart at bibeholde i forlaengelse af fusionen, idet der i opstartsfasen efter

fusionen, vil vaare behov for positiv branding af Sydbank i de nye markedsomrader.

Langiverne som pavirkes i en fusion mellem Sydbank og Sparekassen Himmerland, er staten,
aktionaarerne samt almindelige indlanskunder.

Staten har med i alt 5 bankpakker, blandt andet skeapet kravene for pengeinstitutter i
Danmark. Som en naturlig konsekvens af dette er flere pengeinstitutter gaet konkurs, og flere
har mattet sgge sammen i en fusion, for at kunne leve op til disse krav. Denne naturlige
konsekvens var kendt af staten, og derfor er det forventeligt at denne ser positivt pa fusioner
mellem pengeinstitutter, sa laange der ikke er tale om konkurrenceforvridning.

Aktionagerne kan som tidligere neevnt vage godt tilfreds med fusionen, set ud fra et
gkonomisk synspunkt. Samtidigt kan der, pa baggrund af senere ars resultater, argumenteres
for at Sparekassen Himmerlands aktionagrers aktier er mere sikre efter en fusion, hvor de er
erstattet med Sydbank aktier, idet Sydbank har leveret mere stabile og positive resultater.

Det samme ger sig gaddende for indlanskunder, idet indestdender i danske pengeinstitutter pa
over kr. 750.000 ikke er dakket af indskydergarantifonden. Derfor kan der ligeledes
argumenteres for at indlanskunder med indestédender over dette belgb, umiddelbart kan fele

sig mere sikre i Sydbank end i Sparekassen Himmerland.

Kunderne er de vigtigste interessenter i fusionen mellem Sydbank og Sparekassen
Himmerland. Pengeinstitutter lever af kunderne, og derfor er det vigtigt at kunderne i begge
involverede pengeinstitutter far en opfattelse af at fusionen er positiv for det fortsagtende
Sydbank samt det tidligere Sparekassen Himmerland.

De eksisterende kunder i Sydbank vil sandsynligvis ikke bemaake fusionen i dagligdagen,
idet det ikke vedrarer disse meget, grundet fa filialoverlap. Kunderne i det tidligere
Sparekassen Himmerland vil derimod blive beregrt af fusionen, idet disse ”skifter”

pengeinstitut. Som hovedregel sker der ikke de store aandringer efter en fusion, idet kunderne
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typisk beholder deres radgiver samt at pengeinstituttet har samme beliggenhed. Der sker dog
en identitetssandring, idet blandt andet hovedsaadefunktionerne bliver samlet i Sydbanks
eksisterende hovedssade i Aabenraa, og det er derfor vigtigt at kunderne ikke opfatter denne
identitetsaandring negativt.

Den sidste eksterne interessent som kan vaae bergrt af fusionen er ifglge interessentmodellen
myndighederne. Myndighederne som kan vaae berert af en fusion mellem pengeinstitutter er
staten, som har vaget pavirket af pengeingtitutter som blev negdlidende efter finanskrisen.
Séfremt et nedlidende pengeinstitut ikke kan finde en samarbejdspartner at fusionere med,
overtager staten kontrollen af pengeinstituttet gennem ”Finansiel Stabilitet”, som blev oprettet
i 2008 med det formal at overtage negdlidende pengeingtitutter, for at sikre simple kreditorer.

Sparekassen Himmerland er ikke et ngdlidende pengeinstitut, grundet solide kapitalforhold,
men har ligeledes heller ikke haft prangende resultater siden finanskrisen. Det antages derfor
a staten vil vege positive stemt overfor en fusion mellem Sydbank og Sparekassen

Himmerland.

8.2 Delkonklusion:

Med baggrund i interessentmodellen, kan det konkluderes at flere interessenter vil blive berart
af fusionen. Af de mest bergrte interessenter af fusionen mellem Sydbank og Sparekassen
Himmerland kan naevnes aktionazrer, medarbejdere og kunder.

Aktionagerne i bade Sydbank og Sparekassen Himmerland, kan ifelge de gkonomiske
beregninger veae godt tilfreds med fusionens udfald. Sdfremt der udferes de
omkostningsbesparel ser der naevnes, vil der vaae dannet grundlag for et samlet pengeinstitut
med stagkere indtjeningsforhold, som vil smitte af pa aktienggletallene.
Engangsomkostninger i forbindelse med fusionen forventes at have en negativ indflydelse pa
forste regnskabsar. Det er vigtigt at denne forventning meldes klart ud til aktionaarerne,
sdledes at disse ikke forventningsafstemmer fusionen uden engangsomkostninger.

For at imadekomme en eventuel modstand mod forandringen, som fusionen vil bringe, skal
der opretholdes et hgjt informationsniveau gennem sammenlaggningen. Det er vigtigt at
medarbejderne opnar forstaelse for fusionen, samt de omkostningsbesparelser som denne
medfarer.
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Samtidigt skal de eksisterende medarbejdere i Sparekassen Himmerland, fa en god oplevelse
af Sydbank, idet disse i fremtiden vil vage Sydbanks ambassadgrer i et hidtil ukendt
markedsomrade.
Det er samtidigt vigtigt at kunderne f&r en god forstéelse for fusionen, og hvilke positive
effekter denne kan have pa deres kundeforhold i pengeinstituttet. For mange tidligere kunder i
Sparekassen Himmerland vil fusionen ikke nagdvendigvis vaae maakbar, og det er derfor

vigtigt at denne foregar uden problemer.

9. Konklusion:

Gennemgangen af Sydbank og Sparekassen Himmerland viste at pengeinstitutterne havde
forskellige markedsomrader, pa naar enkelte filialoverlap. Samtidigt viste arsrapporterne, at
der var stor forskel pa indtjeningen i de 2 pengeingtitutter. For Sparekassen Himmerlands
vedkommende var 2012 ferste & siden 2009, hvor der igen kunne fremvises positivt
arsresultat. De negative resultater er i hgj grad prasget af nedskrivninger, som sandsynligvis
vedrarer landbrugsengagementer. Pa trods af mindre tilfredsstillende resultater er der en
fornuftig basisindtjening og en positiv kundetilgang i 2012.

Sparekassen Himmerland har en veesentlig dyrere pris pa den gennemsnitlige kapital end
Sydbank, hvilket i hgj grad skyldes en hgj rentebetaling til statslig hybrid kernekapital, som
udger 3% af fremmedkapitalen, men 22 % af de samlede renteudgifter. Samtidigt udger
Sparekassen Himmerlands egenkapital forholdsmaessigt en starre del af balancen end
Sydbanks, hvilket ger forventningen til afkast pa denne sterre. Denne egenkapital bidrager
derfor ligeledes fordyrende til den samlede gennemsnitlige pris pa kapital.

Det vurderes at begge pengeingtitutter har en solvens, som er tilfredsstillende over lovens

krav, samt over deres individuelle solvensbehov.

Ultimo 2012 er kurs/indre vaadi pa Sparekassen Himmerlands aktie vaesentlig lavere end
Sydbanks, hvilket indikerer at aktiemarkedet risikovurderer de 2 pengeinstitutter forskelligt.

Efter gennemfert due diligence, uden anmagkninger lasgges der op til en fuson med
ombytning af aktier i fordelingsforholdet 1:1. Denne fordeling giver de eksisterende
aktionaaer i Sparekassen Himmerland en minimal faver pa aktiekursen, hvilket tilskrives

goodwill, samt det faktum at aktien er lavt prisfastsat med hensyn til kurs/indre vaardi. Der vil
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pa baggrund af fusionen blive udstedt nye aktier i Sydbank, svarende til aktiestgrrelsen i
Sparekassen Himmerland.

Beregninger pa engangsomkostningerne vedragrende fusionen, viste at disse udgjorde ca. 175
mio. kr., som hovedsageligt vedrarte IT, idet Sydbank og Sparekassen Himmerland ikke
benytter samme IT-platform. Engangsomkostningerne forventes bogfert i ferste regnskabsar
efter fusionen.

Det blev vurderet at der i forlaangelse med fusionen kunne nedlaggges 100 stillinger, som
primaat var stabsfunktioner. Den érlige besparelse pa dette, sammenholdt med en
rentebesparelse ved indfrielse af Sparekassen Himmerlands statslige hybride kernekapital,
forventes at blive 93,5 mio. kr.

Sydbanks resultat efter skat forventes derfor at blive forbedret med 71 mio. kr., hvilket ikke er
tilfad det farste & pa grund af engangsomkostningerne pa 175 mio. kr.

Sydbanks solvens er naesten uaandret, selvom der indfries statslig hybrid kernekapital pa 295
mio. kr. Det vurderes som vagende rentabelt for Sydbank at frigere sig fra denne
forpligtigel se, idet rentebetalingen er meget hgj i forhold til 1anemarkedet.

Samtlige aktienggletal pavirkes positivt, nar der ses bort fra ferste regnskabsar indeholdende
engangsudgifter. Dette forventes at blive positivt modtaget blandt eksisterende aktionagrer i

begge pengeinstitutter.

Det kunne konkluderes, at der skulle vaae meget arvagenhed omkring interessenter i form af
aktionagrer, kunder og medarbejdere, idet disse vurderes som blivende mest pavirket af
fusionen. | forlamgelse af dette er det vigtigt at ledelsen i det fortssdtende Sydbank,
opretholder et hgjt informationsniveau, sdledes kommunikationen omkring fusionen bliver

opfattet korrekt af de involverede parter.

Sparekassens Himmerland synes at have et markedsomrade, som ville passe godt ind i
Sydbanks historie af fusioner, med overtagede markedsandele som falgevirkning. Samtidigt
vurderes det at Sparekassen Himmerland har foretaget de nadvendige nedskrivninger, og at
rentabiliteten kan opretholdes ved hjadp af enkelte omkostningsbesparelser. Derfor
konkluderes det at vaae fordelagtigt for Sydbanks aktionaarer at indga i en fusion med

Sparekassen Himmerland.
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BILAG 1-BEREGNING AF WACC

Sydbank (mio. kr.) 2012 2011 2010
Aktiver 152.713 153.441 150.558
Passiver 152.713 153.441 150.558
Aktiver tilknyttet puljeordninger 9.799 8.553 7.923
Renteudgifter 841 1.235 973
Egenkapital 10.033 9.595 9.554
Km 8% 8% 8%
Rf 2% 2% 2%
Beta 1 1 1
Kd 0,006328971 0,009128336 0,007311337
T 25% 25% 25%
L 0,929796941 0,933776434 0,933017843
Ke 8% 8% 8%
Venstre led (fremmedkapital) 0,44% 0,64% 0,51%
Hgijre led (egenkapital) 0,56% 0,53% 0,54%
WACC 1,00% 1,17% 1,05%
Sparekassen Himmerland (mio. kr.) 2012 2011 2010
Aktiver 10.555 10.255 12.302
Passiver 10.555 10.255 12.302
Aktiver tilknyttet puljeordninger 482 436 548
Renteudgifter 146 181 201
Egenkapital 1.421 1.413 1.496
Km 8% 8% 8%
Rf 2% 2% 2%
Beta 1,25 1,25 1,25
Kd 0,016874711 0,021532239 0,019594463
T 25% 25% 25%
L 0,858929812 0,856095325 0,872724179
Ke 10% 10% 10%
Venstre led (fremmedkapital) 1,09% 1,38% 1,28%
Hgijre led (egenkapital) 1,34% 1,37% 1,21%
WACC 2,43% 2,75% 2,49%
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Fusion 2012
Aktiver 162.973
Passiver 162.973
Aktiver tilknyttet puljeordninger 10.821
Renteudgifter 959
Egenkapital 11.455
Km 8%
Rf 2%
Beta 1
Kd 0,006812512
T 25%
L 0,924713444
Ke 8%
Venstre led (fremmedkapital) 0,47%
Hgijre led (egenkapital) 0,60%
WACC 1,07%
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BILAG 2-BEREGNING AF ICGR

Sydbank (mio. kr.) 2012 2011 2010
Aktiver 152.713 153.441 150.558
Egenkapital 10.033 9.595 9.554
Resultat efter skat 467 188 411
Udbytte 0 0 74
Capital Ratio 15,2211 15,9918 15,7586
ROA 0,0031 0,0012 0,0027
Earnings Retention Ratio 1 1 0,819951338
ICGR 4,65% 1,96% 3,53%
Sparekassen Himmerland (mio. kr.) 2012 2011 2010
Aktiver 10.555 10.255 12.302
Egenkapital 1.421 1.413 1.496
Resultat efter skat 8 -101 -39
Udbytte 0 0 0
Capital Ratio 7,4279 7,2576 8,2233
ROA 0,0008 -0,0098 -0,0032
Earnings Retention Ratio 1 1 1
ICGR 0,56% -7,15% -2,61%
Fusion (mio. kr.) 2012
Aktiver 162.973
Egenkapital 11.455
Resultat efter skat 546
Udbytte 0
1/Capital Ratio 14,2272
ROA 0,0034
Earnings Retention Ratio 1
ICGR 4.77%
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BILAG 3—-BEREGNING AF K/I, EPS, P/E og ROE

Sydbank 19-04-2013 2012 2011 2010
Antal aktier (stk.) 74.299.999 74.299.999 74.299.999 74.299.999
Egenkapital (mio. kr.) 10.033 10.033 9.595 9.554
Barskurs (kr.) 123,7 99,7 90,1 151,3
Resultat efter skat (mio. kr.) 467 467 188 248
Sparekassen Himmerland (mio. kr.) 19-04-2013 2012 2011 2010
Antal aktier (stk.) 5.496.000 5.496.000  5.496.000 5.496.000
Egenkapital (mio. kr.) 1.421 1.421 1.413 1.496
Barskurs (kr.) 117,0 112,5 150,0 244.5
Resultat efter skat 8 8 -101 -39
Fusion (mio. kr.) 19-04-2013 2012
Antal aktier (stk.) 78.596.000 78.596.000
Egenkapital (mio. kr.) 11.455 11.455
Barskurs (kr.) 123,7 123,7
Resultat efter skat 546 546
Indre veerdi 19-04-2013
Sydbank 137,25
Sparekassen Himmerland 258,55
Fusion 145,75
Kurs /indre veerdi 19-04-2013

Sydbank 0,90
Sparekassen Himmerland 0,45
Fusion 0,85

EPS 2012 2011 2010
Sydbank 6,29 2,53 3,34
Sparekassen Himmerland 1,46 -18,38 -7,10
Fusion 6,95

P/E 19-04-2013 2012 2011 2010
Sydbank 19,68 15,86 35,61 45,33
Sparekassen Himmerland 80,38 68,49 -4,90 -21,32
Fusion 17,81

ROE 2012 2011 2010
Sydbank 4,65% 1,96% 2,60%
Sparekassen Himmerland 0,56% -7,15% -2,61%
Fusion 4,77%
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BILAG 4-BEREGNING GAP-DKK, relative gap ratio og | SR

(mio. kr.) 2012 2011 2010
Tilgodehavender < 1 ar Sydbank 6.992 8.491 5.114
Udlan < 1 ar Sydbank 51.956 54.402 59.195
Tilgodehavender < 1 ar Spk. Him. 822 437 1.134
Udlan < 1 ar Spk. Him. 2.485 2.836 2.771
Tilgodehavender < 1 ar Fusion 7.519
Udlan < 1 ar Fusion 54.441 57.238 61.966
Geld til kredit/central < 1 ar Sydbank 38.257 38.346 39.481
Gaeld til kredit/central < 1 ar Spk. Him. 18 2 212
Geeld til kredit/central < 1 &r Fusion 38.275
Indlan < 1 ar Sydbank 60.347 62.150 59.748
Indlan < 1 ar Spk. Him. 4.465 4.681 5.057
Indlan < 1 ar Fusion 64.812
Udstedte obl. < 1 ar Sydbank 215 7.431 3.726
Udstedte obl. < 1 ar Spk. Him. 623 0 110
Udstedte obl. < 1 ar Fusion 838
Aktiver, Sydbank 152.713 153.441| 150.558
Aktiver, Spk. Him. 10.555 10.255 12.302
Aktiver, Fusion 162.973

RSA (mio. kr.) 2012 2011 2010
Sydbank 58.948 62.893 64.309
Sparekassen Himmerland 3.307 3.273 3.905
Fusion 61.960
RSL (mio. kr.) 2012 2011 2010
Sydbank 98.819 107.927| 102.955
Sparekassen Himmerland 5.106 4.683 5.379
Fusion 103.925
GAP-DKK (mio. kr.) 2012 2011 2010
Sydbank -39.871 -45.034 | -38.646
Sparekassen Himmerland -1.798 -1.410 -1.475
Fusion -41.964
Relative gap ratio 2012 2011 2010
Sydbank -26,11% -29,35% | -25,67%
Sparekassen Himmerland -17,04% -13,75% | -11,99%
Fusion -25,75%
ISR 2012 2011 2010
Sydbank 0,597 0,583 0,625
Sparekassen Himmerland 0,648 0,699 0,726
Fusion 0,596
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