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1. Indledning

Mgns Bank og Lollands Bank har veeret konkurrenter i over 100 ar. Ikke sa meget i de farste
mange ar af bankernes eksistens, men i de senere artier, hvor den tekniske udvikling har gjort
det lettere for bankernes kunder at shoppe efter lgsninger hos konkurrenten. Konkurrencen
mellem bankerne er steget pa baggrund af et gnske om en stigende veekst. Konkurrencen er
steget pa trods af, at de ellers ikke er direkte konkurrenter i markedet, idet deres umiddelbare
markedsomrader graenser pant op til hinanden og ikke umiddelbart overlapper hinanden.
Mgns bank har som navnet indikerer base pa Man, men har ogsa filialer pa Sjelland i form af
en lokal filial i det nzere Preestg og en satellitfilial i Kgbenhavn. Lollands Bank har primeert
markedsomrade pa Lolland, men har dog ogsa en filial pa Falster.

Bankerne har begge Klaret sig fornuftigt igennem 2008 og 2009, men de er blevet meget
klogere pa, hvor vigtigt det er at drive en rentabel forretning. Derfor er ledelsen i begge
banker godt klar over, at der skal vare styr pa den basale bankforretning, ligesom det geelder
om at veare en aktiv spiller, nar der er mulighed for veekst. Bankmarkedet lider lige nu stadig
efter finanskrisen, men der er bedringstegn. Nogle brancher er igen begyndt at ansztte folk,
boligpriserne spés i bedring® og 2009 har veeret et fint &r for investeringerne. Disse
bedringstegn giver ledelsen i de to banker en indikation om, at der snart kan veere et
betydeligt veekstmarked.

Finanskrisen har kostet en del banker livet, hvilket har gjort, at Mans og Lollands Bank har
mattet kigge sig om efter nye samarbejdspartnere, der kan levere nogle af de ydelser, de ikke
selv har kunnet levere til deres kunder. | den forbindelse er det blevet meget tydeligt, at
bankens starrelse er vigtig, nar man gnsker at sikre sig nogle gode vilkar pa diverse
komplekse produkter fra stgrre leverandgrer. Derudover har man som mindre bank ofte sveert
ved at tiltreekke nogle af de lidt sterre kunder i markedet, da man som tidligere naevnt ikke
kan tilbyde lige sa favorable priser som de store konkurrenter. Derudover stiller mange lidt
starre kunder ogsa krav til bankernes nggletal, idet der er en lovmaessig begraensning i, hvor
store engagementer bankerne kan klare. Derudover vil mange store engagementer kreeve
involvering af bankernes bestyrelse, hvilket alt andet lige giver en forleengelse af
sagsbehandlingen, hvilket kan betyde tab af kunder. Udover bankernes indbyrdes konkurrence
kan tiltag fra andre nare konkurrenter betyde tab af veekstmuligheder, faldende indtjening og
faldende forretningsomfang. Derfor er det vigtigt for bankerne at sikre sig et stabilt

forretningsfundament, hvor de kan arbejde hurtigt, hvis der er gode forretningsmuligheder,

! http://borsen.dk/privatokonomi/nyhed/174788/
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der byder sig. Bankerne vil ligeledes opleve, at myndighedernes og deres samarbejdspartneres
krav til driften af deres forretning vil kraeve bedre og mere specialiseret personale. Bankerne
kan derfor overveje, hvilke muligheder en fusion eller et opkab kan give dem i retningen af
bedre forretningsmuligheder, og hvilke positive synergier og hvilket rationaliseringspotentiale
en sadan forening af kraefterne kan give.

En potentiel sammenlaegning mellem to banker vil give mange udfordringer. Der skal
arbejdes med de gkonomiske aspekter i forhold til fusionen. Der vil veere nogle meget store
opgaver, der skal lgses i forbindelse med de to bankers organisation. Hvor skal den nye bank
hare til, hvordan skal organisationen se ud, og hvordan tilrettes den til den nye bank? Vil der
vaere behov for @ndringer i filialstrukturen, skal der ske lukninger eller dbninger af nye
filialer? Endelig rejser en mulig sammenlagning af de to banker ogsa en masse spgrgsmal
om, hvordan man finder svar pa disse spgrgsmal, og ikke mindst hvordan man styrer denne
sammenlagning af bankerne uden, at det pavirker den fortlgbende drift, saledes der ikke sker
tab for virksomheden. Endeligt er det ogsa meget vigtigt at sikre, at der ikke mistes for meget
kompetence i processen, saledes at den nye samlede bank bliver mere kompetent end de to
banker hver for sig.

2. Problemformulering
Vil det veere en fordel for aktionzrerne i Mgns Bank og Lollands Bank, hvis de to banker
fusionerer? Hvordan kan man pa en hensigtsmeessig made gennemfare en eventuel

sammenlagning?

3. Afgreensning

| forbindelse med udarbejdelsen af dette projekt er der enkelte omrader jeg gnsker at afgraense

mig fra:

e | forbindelse med udarbejdelsen af interessentanalysen vil jeg ngjes med at lave en

positionsanalyse for én enkelt interessentgruppe, idet en detaljeret gennemgang af
flere interessenter ikke vil bringe mig teettere pa at lgse problemformuleringen. Det vil
til dels veere de samme overvejelser, der vil blive gjort ved de gvrige
interessentgrupper og fremgangsmaden er den samme. | forbindelse med
sammenlagningen, vurderer jeg, at de ansatte udger den vigtigste interessentgruppe,
og det er derfor denne gruppe, jeg analyserer i positionsanalysen. Jeg kommer
nermere ind pa begrundelsen for dette senere i projektet. En positionsanalyse for alle
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interessentgrupper er i sig selv relevant nok i forhold til ssammenlagningens udferelse,
men vil som navnt ikke bidrage yderligere til lgsningen af problemformuleringens
indhold.

e | forbindelse med min gennemgang af hvorledes bankens basiskapital og
risikovaegtede poster opgeres, vil jeg afgreense mig fra at gennemga andet end
risikoveegtningen i forhold til bankernes kreditrisiko. Det gar jeg, fordi de gvrige
risikoomrader udger en forholdsvis lille del af bankernes risikovaegtede poster. Detrtil
kommer det faktum, at disse risikoposter ikke pa samme made som kreditrisikoen er
begranset af bankens basiskapital. Derfor tjener en yderligere gennemgang af disse
ikke noget formal i forhold til besvarelse af min problemformulering.

e | forbindelse med gennemgangen af bankernes basiskapital og solvens har jeg valgt
ikke at ga i dybden med om denne fusion @ndrer pa bankernes risikoveegtede poster.
Det har jeg valgt at gare, idet Mgns Bank og Lollands Bank efter fusionen stadig vil
veere en mindre bank, der vil gagre brug af standardmetoden for opgarelse af kredit- og
markedsrisiko. Da jeg formoder, at banken i dag formar at opgere deres risikovagtede
poster korrekt, bgr denne sammenlaegning ikke give anledning til &ndringer af de

risikoveegtede poster.

4. Metode
For at besvare problemformuleringen vil jeg i farste omgang kort gennemga, hvad en bank er,
hvad den bestar af, og hvordan man opger vaerdien af denne. Dette vil jeg gare for kort at

introducere nogle af de begreber, der vil blive brugt senere i projektet.

Derefter vil jeg beregne nagletallene WACC (Weighted Average Cost of Capital) og ICGR
(Internal Capital Generation Rate) for begge banker for ar 2008 og 2009. Dette vil belyse
bankernes gennemsnitlige finansieringsomkostninger og bankernes evne til at skabe udlans
mulighed. Efterfalgende vil jeg se pa, om samme nggletal vil blive positivt pavirket ved en
sammenlagning. Dette vil jeg gare ved at lave en feelles resultatopgerelse og balance, hvilket
vil udgare resultatet af sammenlaegningen. Med de nye feelles opgerelser vil jeg beregne
WACC og ICGR igen for at se om sammenlagningen giver nogen forandringer i forhold til

resultaterne for bankerne hver for sig.

Jeg vil ligeledes se pa rationaliseringspotentialet i forbindelse med sammenlagningen af de to
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banker. Dette vil belyse, hvor meget bankerne potentielt kan spare arligt ved at fusionere. Den
arlige besparelse ved fusionen vil jeg efterfalgende benytte til at beregne ICGR for den
sammenlagte bank. Derved vil jeg kunne vise, hvor meget banken kan gge sin balance, som
falge af den arlige besparelse uden, at det pavirker solvensen i negativ retning.

Derefter vil jeg fokusere pa bankernes basiskapital i forhold til deres risikoveegtede poster.
Ved at gare dette vil jeg klarleegge, hvorvidt bankerne efter en sammenlagning kan patage sig
starre enkeltengagementer med den samme basiskapital, som bankerne har i dag. Jeg vil
ligeledes vurdere, om en sammenlaegning af de to banker kan gge deres muligheder for at
udnytte deres solvens bedre end i dag. Dette vil jeg gere ved at se naermere pa reglerne om
den nye kapitaldekningsbekendtgerelse og finanstilsynets vejledning til opgarelse af
solvensbehovet. Kort sagt vil jeg se pa, om bankerne som faglge af en sammenleegning bedre
kan overholde reglerne og bedre udnytte deres solvens.

Ud fra de ovennaevnte kriterier vil jeg vurdere, om sammenlagningen ma betragtes som en
forretningsmaessig fordel for banken og dermed en potentiel skonomisk fordel for

aktionaererne.

Jeg vil ligeledes undersgge hvordan en fusion bedst kan gennemfares, da det er essentielt for
bankerne at sammenlaegningen gennemfares pa en hensigtsmassig made. Hvis ikke det gares
pa en hensigtsmaessig made, kan det forvolde stor skade pa den nye banks omdgmme og deraf
ogsa de fremtidige indtjeningsmuligheder. Jeg vil begynde med at gennemga de relevante
muligheder for sammenlaegningen. | farste omgang vil jeg undersgge, hvorvidt den ene bank
skal opkgbe den anden, enten med aktier eller kontanter. For at undersgge dette vil jeg se
nermere pa bankernes aktiekurs og egenkapital. Neermere betegnet vil jeg se, om aktiernes
kurs indre veerdi er hgj eller lav for at bestemme hvilken betalingsmade, der vil veere at
foretreekke. Valget af betalingsform er vigtigt, idet banken ellers risikerer at betale en overpris
ved fusionen, hvilket vil veere uhensigtsmaessigt for bankens videre drift.

Derudover vil jeg undersgge, om der kan vare andre muligheder for en sammenlagning.
Herunder om den ene bank med fordel kunne have gjort brug af mulighederne i forbindelse
med regeringens bankpakke I1 til at finansiere kabet. Endeligt vil jeg se pa, om der kan vare
andre muligheder ved en fusion. Det vil eksempelvis vere rationaliseringsgevinster, feelles

styrkelse af kompetencer eller personalemassige synergier.
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Sidst i projektet vil jeg arbejde med fusionen af de to banker som et projekt. Dette vil jeg gere
ved at benytte 5x5 modellen som veerktgj til lave en opdragsgivers projektformulering og en
projektleder plan. 5X5 modellen, opdragsgivers projektformulering og projektplanen er alle
relevante veerktgjer i forbindelse med forarbejdet, planleegningen og styringen af det planlagte
projekt. Ved at benytte disse veerktgjer vil jeg gennemarbejde den sidste del af
problemformuleringen, hvor fokus er pa en hensigtsmaessig made at gennemfare
sammenlaegningen pa. Et godt planlagt og gennemfart projekt er selve essensen af en

hensigtsmaessig sammenlagning.

Derudover vil jeg udarbejde en interessentanalyse for derigennem at sikre mig, hvem der er
projektets vigtigste interessenter, og hvordan disse skal inddrages i projektet, sa projektet i
videst muligt omfang bliver en succes.

Endeligt vil jeg konkludere pa projektet.

5. Hvad er en bank

Slar man bank op i Nudansk Ordbog far man falgende definition: et erhvervsmassigt selskab
som modtager indlan og udlaner penge mod rente”. Dette er naturligvis en meget forenklet
definition af en bank, og det er nok nermest det, man forstod ved en bank for mange ar siden.
Sagen er den, at bankerne efterhanden har udvidet deres aktiviteter ganske betragteligt.

Hvor man tidligere tog imod penge fra indlanerne til en aftalt rente og lante dem ud til
lantagerne mod en aftalt hgjere rente, og pa den made fremstod som en slags pengeformidler,
opfylder bankerne i dag et samfundsmaessigt behov for betalingsformidling, garantistillelse,
formueforvaltning, valutaveksling, formidling af diverse forsikringsprodukter, radgivning
mm. Tidligere var bankerne meget tilbageleenede og serviceniveauet meget lavt. Dengang var
bankerne meget sikre pa deres forretning, idet de lokale borgere som regel var kunder i den
lokale bank.

I dag er situationen en ganske anden. Kunderne er ikke lige sa loyale leengere, og bankerne er
ngdt til at veere mere servicemindede og opsggende i forhold til at skaffe sig forretninger.
Banksektoren er i dag en sektor med deciderede finansielle supermarkeder, der handler med
likviditet som en handelsvare. | branchen er der blevet veesentligt starre konkurrence, hvilket
ogsa ger, at mange af bankerne i dag lgber vasentligt starre risici end tidligere for at sikre sig
forretningen. Dette risikoaspekt skal selvfaglgelig afvejes og kalkuleres med i forhold til,
hvilke priser banken skal tage for forretningen.
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Kalkuleret risiko og risikoafdaekning er den helt centrale del af det at drive bank i dag, hvilket
kraever mange ressourcer for de enkelte banker, bade for at imgdekomme egne,
myndighedernes og aktionarernes krav. Derfor er der i dag i forhold til tidligere et meget
starre regelset og meget mere fokus pa bankernes nggletal, kapitalstruktur og kreditpolitik.
Ser man pa en banks regnskab ser det i bund og grund ikke meget anderledes ud end andre
erhvervsvirksomheder. Der laves arligt en resultatopgerelse, og der er en meget nuanceret
balance. I resultatopgerelsen, der ofte er forholdsvis enkel, fremgar bankens indteegter typisk i
form af rente- og gebyr indtaegter og kursreguleringer pa veerdipapirer. Af udgifter kan
neevnes udgifter til finansiering, personale og kontorhold samt eventuelle omkostninger til
husleje og lignende.

En banks balance er lidt mere omfattende end resultatopgarelsen. Under aktiver pa balancen
figurerer primeert udlan, obligationer, aktier, tilgodehavender og indestaende. Pa passivsiden
star der primeert geeld i form af geeld til kreditinstitutter, indlan fra kunderne og egenkapital i
form af aktiekapital, opskrivningshenlaeggelser og overfart overskud. Pa passivsiden kan der
ligeledes veere opstillet poster med efterstillede kapitalindskud.

Bankernes formal er primart at tjene penge og derigennem sikre maksimal veerdi for deres
aktionaerer. Derudover kan bankerne have moralske malsatninger, sa som at bidrage til en
fornuftig samfundsudvikling enten pa landsplan, eller i de lokalomrader eller regioner, hvor
banken har sit virke.

Bankernes indtjening er som navnt ovenfor fokuseret meget pa forskelle i rentemarginalen.
Bankerne tjener mange af deres penge pa at lane penge ud til kreditveerdige privatkunder og
virksomheder. Prisen pa dette udlan er som navnt afhangig af konkurrencen i markedet,
risikoaspektet i forretningen og hvordan banken selv kan finansiere udlanet. Bankernes udlan
er primert baseret pa indlan fra andre kunder, men igennem de senere ar er der mange banker,
der har haft udlansoverskud. Det betyder, at bankerne laner pengene til deres udlan gennem
andre kilder end indlanene i banken. Disse midler kan enten skaffes i form af korte
pengemarkedslan eller i leengerevarende Ian i kapitalmarkedet i form af udstedelse af
obligationer eller lignende. Langt de fleste indlan i bankerne er pa anfordringskonti. Det
betyder, at bankerne i princippet kan risikere, at meget store andele af deres fundingsmidler
bliver havet fra den ene dag til den anden. Det er ikke hensigtsmaessigt nar bankerne som
oftest har bevilget vaesentligt leengere lanefaciliteter til deres kunder. Denne problemstilling
stiller krav til, at bankernes likviditetsberedskab er i orden. Det bankerne typisk gar, er at
sikre sig en treekningsret i nationalbanken eller hos andre pengeinstitutter. Skulle det blive

ngdvendigt, kan banken traekke store summer med kort varsel. Lov om finansiel virksomhed
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(LOFV) § 152 opstiller kravene til bankernes likviditetsberedskab.

Ligesom der er krav til likviditeten, er der ogsa krav til bankernes solvens. Solvensprocenten
udregnes pa baggrund af bankernes basiskapital og de opgjorte risikoveegtede poster.
Basiskapitalen i et pengeinstitut udgeres primaert af bankens egenkapital eventuelt suppleret
med hybrid kernekapital og eventuelt supplerende kapital. For en udferlig gennemgang af
kravene til bankernes solvens og basiskapital henvises til afsnit 11.

Udover indtjeningen i forbindelse med udlan til kunderne, har bankerne ogsa meget store
gebyrindteegter ved kab, salg og pleje af veerdipapirer, samt provisions- og gebyrindteegter
ved formidling og salg af realkreditlan, investeringsforeningsbeviser, skades- og
personforsikringer. Dertil kommer provisioner og gebyrer i forbindelse med udstedelse af
garantier og finansieringer i fremmed valuta. Oftest udger indteegter fra disse aktiviteter en
rimelig stor andel af bankernes samlede indtjening. Eksempelvis udger gebyrer og provisioner
ca. en fierdedel af Mgns Banks indtjening i 2009.2 Bankerne har ofte en tendens til at fokusere
meget pa indtjeningen fra gebyrer og formidlingsprovisioner. Dette skyldes at disse indtegter
umiddelbart vedrarer aktiviteter, der ikke direkte kraever kapitalbinding for virksomheden.
Virksomhedens basiskapital setter som omtalt en begraensning for de af bankens
indtjeningsmuligheder, der er forbundet med udlan til kunderne. Gebyrindteegter og
formidlingsprovisioner kan bankerne derimod gge deres indtjening pa, uden at bekymre sig
om udviklingen i deres solvens. Indtjeningen fra disse typer aktiviteter kan dog veere meget
udsvingsbetonede alt efter aktiviteten i markedet. Derfor vil bankerne selvfglgelig veere meget
opmarksomme pa at tilbyde aftaler med kunderne, hvor man opkraver arlige gebyrer som
eksempelvis ved formuepleje, for derigennem at kunne opretholde et vist indtjeningsniveau,
selvom der matte veere forbavsende lidt aktivitetsniveau.

Det at bankerne i dag forsgger at tjene penge pa salg og formidling af alle mulige forskellige
produkter gger konkurrencen i markedet. Nar kunderne kan kgbe eller har kebt alle
ngdvendige produkter ét sted, gger det med stor sandsynlighed bankens mulighed for at
fastholde kunderne. En bagside ved dette er, at mange kunder efterhanden opfatter alle banker
i branchen som vaerende ens. Nar alle banker kan tilbyde egne eller formidlede produkter, der
kan daekke et hvert teenkeligt behov, hvorfor skal kunderne sa skifte. Derfor er trenden i
gjeblikket, at bankerne forsgger at differentiere sig fra markedet pa anden vis end pa
produkterne. Det er blandt andet kommet til udtryk i form af meget alternative

indretningskoncepter, mere udfordrende kundearrangementer og mere nuancerede

2 Mgns Bank Arsrapport 2009 s. 14
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radgivningsprodukter.

Nar alt kommer til alt, er det oftest den bank, der far mest ud af den kapital, de har til
radighed, der har den bedste konkurrenceevne. Derfor er det altid vigtigt for en bank at vide,
hvor meget den giver for at finansiere dens forretning. Derfor vender vi nu blikket tilbage til
selve den basale bankdrift og ser pa hvordan vores to banker Lollands og Mans Bank er

finansieret og hvad en sammenlagning kan give af muligheder.

6. WACC - Weighted Average Cost of Capital

Hvis man skal vurdere, om det er en fordel for et pengeinstitut at fusionere med et andet
institut, er det meget interessant at se pa, hvordan pengeinstitutterne er finansieret i dag, og
om en sammenlaegning kan forbedre den gennemsnitlige finansiering. Nogle af de spergsmal
man kan fa besvaret ved at undersgge dette, er om bankerne er finansieret overvejende med
egenkapital eller fremmedkapital, og hvor meget bankerne betaler for deres finansiering.
Resultatet af en sddan analyse kan give en indikation, om hvilke marginaler bankerne skal
tage for at na deres gnskede indtjening og deraf deres gnskede egenkapitalforrentning.
Derudover kan man fa svar pa og i hvilket omfang bankernes indtjening er pavirkelig af
@ndringer i renten. Kender man de gnskede marginaler og risikoen for tab af indtjening som
folge af endringer i renteniveauet for de enkelte banker, kan man bedre vurdere om bankerne
i feellesskab, kan forbedre deres samlede finansiering og deraf indtjeningsmuligheder.

Et negletal der er anvendeligt til at undersgge netop den faromtalte gennemsnitlige
finansieringsomkostning er WACC. WACC star for Weighted Average Cost of Capital.

Nggletallet WACC beregnes ud fra falgende formel:
Kw= Kg(1-T)L + Ke(1-L)
Udregnes WACC kommer man frem til et gennemsnitligt procenttal. Det fgrste led i formlen

udger udgiften til fremmedkapital og det andet led udgiften til egenkapitalen.

Nggletallet WACC forteller altsa, hvor billigt eller hvor dyrt banken har finansieret sig i
analyseperioden. Det er klart, at hvis en bank har en lav WACC, er det vaesentligt lettere at
opretholde en stabil eller stigende indtjening, end hvis banken har en hgj WACC. Det skyldes,
at en hgj WACC kombineret med den gnskede rentemarginal kan betyde, at banken ikke er
konkurrencedygtig, som falge af at deres udlansrenter bliver for hgje.

WACC inddrager bade prisen for egenkapital og fremmedkapital, og herved kan man vurdere
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hvor meget pengeinstituttet betaler for sin fremmedkapital og sin egenkapital. En meget hgj
WACC skyldes ofte, at banken er finansieret primart med fremmedkapital. Derudover
indikerer en hgj WACC ogsa, at banken betaler en hgj pris for sin fremmedkapital. Dette vil
af nogle blive betragtet som et signal om, at banken kan have udfordringer, idet aktgrerne i
pengemarkedet tilsyneladende er mere forsigtige i forhold til at lane penge ud til omtalte bank
end de fleste andre banker. Det er dog samtidig meget relevant at sammenligne bankernes
WACC med en kendt reference rente for at vurdere udviklingen og niveauet for bankens
WACC. Arsagen til dette er, at hvis en bank viser en stor stigning i sin WACC kan det
skyldes en markant stigning i det generelle renteniveau. Hvis man sammenligner bankens
WACC med en referencerente kan en bekymrende stigning i bankens WACC vise sig at vare
et tegn pa styrke frem for et svaghedstegn. Dette vil blive tydeligt illustreret ved, at bankens
WACC trods en stigning i en periode er steget markant mindre end referencerenten i samme
periode. Hermed viser det sig, at banken har formaet at klare sig bedre end markedet i gvrigt i
den omtalte periode. Omvendt vil det veere ganske klart, at hvis bankens WACC er steget
markant mere end referencerenten i perioden, kan dette betyde udfordringer for banken. En
arsag til et sadant udsving kan veere, at banken har haft nogle store lan, der skulle
genforhandles eller refinansieres pa et tidspunkt, hvor renten har veeret pa et uhensigtsmaessigt
hgjt niveau. Alternativt kan der ogsa veare tale om, at aktgrerne i pengemarkedet som tidligere
naevnt er bekymrede for bankens udvikling, og derfor gnsker sig en starre risikopraemie. |
veerste tilfelde kan der ske en kombination af de to naevnte senarier, hvilket vil kunne have
WACC betydeligt for en lille eller mindre bank. Dette vil iseer veere tilfeldet, hvis banken har
en forholdsmaessig stor andel af fremmedfinansiering. Alt i alt er det ganske tydeligt, hvorfor

udviklingen i dette nggletal er en god indikation for bankens udvikling.

6.1 WACC for Lollands Bank
Ser vi pa WACC for Lollands Bank for ar 2008 og 2009, ser udregningen saledes ud:

2008:

1573978 — 255967

42370 1-0 25\1573978 — 255967
’ 1573978

~ 96366 + 1190916 ! 1573978
Kw =0,02048 + 0,0129 = 0,0334 = 3,34 %

w + 0,08(1— ) =0,0334
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20009:

~ 23.051
80.418+1.379.076

1.753.352 - 268.982
1.753.352

(1_ 0’25)1.753.352 —268.982

+0,08 1-
1.753.352

] =0,0223

W

Kw =0,0100 + 0,0123 = 0,0223 = 2,23 %

Opsat i skemaform ser WACC og den gennemsnitlige udgift til henholdsvis egenkapital og
fremmedkapital saledes ud for Lollands Bank:

Lollands Bank WACC Fremmedkapital Egenkapital
2008 3,34 % 2,04 % 1,33 %
2009 2,23 % 1,00 % 1,23 %

Tabel 1: Udviklingen i WACC for Lollands Bank i perioden 2008 - 2009’

Som omtalt i afsnit 6 er det vigtigt at ssmmenligne udviklingen i WACC med udviklingen i
en betydelig referencerente. Derved kan man se, om WACC er pa et tilfredsstillende niveau.
En egnet referencerente kan vaere CIBOR 3 renten. Den har i samme periode udviklet sig pa
falgende made:

CIBOR 3 2008 2009

Ars gennemsnit 4,88 % 1,80 %

Tabel 2: Udviklingen i &rs gennemsnittet for CIBOR 3 renten 2008-2009"

Normalt siger man, at WACC bgr veere under pengemarkedsrenten. Har en bank en WACC
over pengemarkedsrenten, kan det, som tidligere naevnt betyde bade at investorer vurderer, at
der er hgjere risiko ved at lane penge til netop denne bank, og at banken arbejder med en
meget hgj andel af fremmedkapital.

Sammenligner man WACC for Lollands Bank med CIBOR 3 renten, kan man se, at banken
har en WACC, der er i 2008 ligger vaesentligt under referencerenten (3,34 % kontra 4,88 %),
hvilket indikerer, at finansieringen er rimelig fornuftig. Udviklingen i nggletallet fra det ene
ar til det andet stemmer ligeledes meget godt overens med udviklingen i pengemarkedsrenten.
Den generelle vurdering henover perioden er altsa, at bankens vagtede gennemsnitlige udgift

® Lollands Bank Arsrapport 2008 s. 18 og 19 og Lollands Bank Arsrapport 2009 s. 15 og 16
* Nationalbankens Statistikbank. Se bilag 1
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til kapital er faldet. Arsagen er sandsynligvis et fald i det generelle renteniveau, hvilket har
medfart, at udgiften til fremmedkapitalen er faldet fra 2,04 % til 1,00 %. Samtidig er udgiften
til egenkapitalen ligeledes faldet en smule, men denne udgift har hele tiden veeret pa et meget
lavt niveau, hvilket betyder, at dette fald ikke har sa stor betydning i forhold til det samlede
billede.

Holder man udviklingen i Lollands Banks WACC op mod udviklingen i CIBOR 3 renten ma
konklusionen ngdvendigvis veere, at udviklingen har veeret ganske fornuftig. Lollands Banks
WACC ender pa et niveau lidt over CIBOR renten, men dette skyldes primert udgiften til
egenkapitalen. Udgiften til fremmedkapitalen ender pa et flot niveau langt under CIBOR 3
renten. Dette skyldes med stor sandsynlighed, at Lollands Bank fremmedfinansiering i 2009
nasten overvejende er finansieret med indlan pa anfordring eller med lgbetid under 3
méneder. Helt ngjagtig udger denne del af fremmedkapitalen 78,95 % °. Med en sa stor andel
af fremmedfinansieringen pa korte indlan, vil det generelle rentefald klart betyde, at
renteudgiften pa denne type indlan vil falde, hvilket skinner igennem i Lollands Banks udgift

til fremmedfinansiering.

6.2 WACC for Mgns Bank

Ligesom det var tilfldet med Lollands Bank er WACC ogsa et interessant nggletal for Mans
Bank.

Udregningen af deres WACC ser saledes ud:

2008:

K, = 33.625 (1_ 2 )1.302.836— 238.966 1008 1- 1.302.836 — 238.966 | _ 0,0343
32.728 +942.939 + 50.000 1.302.836 1.302.836

Kw =0,0197 + 0,01464 = 0,0343 = 3,43 %

20009:

K, = 19.931 (1_ 2 )1.411.768— 252.600 1008/ 1- 1.411.768 — 252.600 | _ 0,0258
64.241+1.007.828 + 50.000 1.411.768 1.411.768

Kw = 0,01145 + 0,01432 = 0,0258 = 2,58 %

> Lollands Bank Arsrapport 2009 s. 16 og 31
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Opsat i skemaform ser WACC og den gennemsnitlige udgift til henholdsvis egenkapital og
fremmedkapital saledes ud for Mgns Bank:

Magns Bank WACC Fremmedkapital Egenkapital
2008 3,43 % 1,97 % 1,46 %
2009 2,52 % 1,15% 1,43 %

Tabel 3: Udviklingen i WACC for Mgns Bank i perioden 2008 - 2009°

Sammenligner vi pa samme made som med Lollands Bank denne udvikling med udviklingen
i CIBOR 3 renten kan vi klart konkludere, at bankens udvikling bestemt er gaet i en fornuftig
retning. Deres WACC er faldet, hvilket primeert skyldes et kraftigt fald i udgiften til deres
fremmedkapital. Den er faldet fra 1,97 % til 1,15 %. Faldet i udgiften til fremmedkapitalen er
som sagt drastisk, og skal ligesom for Lollands Bank selvfalgelig ses i lyset af det faldende
generelle renteniveau. Dette sammenholdt med, at Mgns Bank ligesom Lollands Bank, nasten
udelukkende er finansieret med korte indlan, hvorpa renten i perioden er styrtdykket. CIBOR
3 renten er i samme periode faldet fra 4,88 % til 1,80 %, mens Mgns Banks samlede WACC
er faldet fra 3,43 % til 2,52 %. Grunden til at Mgns Bank WACC ikke er faldet helt
tilsvarende CIBOR 3 renten skyldes udgiften til egenkapitalen, der i perioden kun er faldet fra
1,46 % til 1,43 %. Arsagen til denne udvikling er primeert, at udgiften til egenkapitalen
udregnes som udgiften til at opretholde en egenkapital, der udger en sa stor andel af de
samlede passiver holdt op imod de samlede aktiver. Sagt pa en anden made udtrykker
udgiften til egenkapitalen udgiften til at finansiere sa stor en andel af aktiverne med
egenkapital. Udviklingen i forholdet mellem egenkapitalen og de samlede aktiver er
naturligvis ikke sa stor fra ar til ar. Derfor er udviklingen i denne del af nggletallet ikke sa
voldsomt. Udviklingen fra ar 2008 til 2009 skyldes at de samlede aktiver er steget mere end
egenkapitalen.

6.3 Opsummering pa WACC for bankerne

Udviklingen i WACC for begge banker er meget ens, da begge bankers fremmedfinansiering
er blevet markant billigere. Hvilket skal ses som et resultat af den generelt faldende rente.
Begge banker er primert finansieret med indlan pa anfordring, hvilket er en
finansieringskilde, hvis udgift meget hurtigt &ndrer sig i takt med renteudviklingen. I en
periode som denne fra 2008 til 2009, hvor det generelle renteniveau er faldet sa markant, har

® Mgns Bank Arsrapport 2008 s. 17 og 18 og Mgns Bank Arsrapport 2009 s. 14 og 15
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dette klart vist sig at veere en fordel for bankerne. For begge bankers vedkommende er det
ligeledes tilfeeldet, at der ikke er sket naevneveaerdige &ndringer i udgiften til finansieringen af
egenkapitalen. Dette skyldes, at udviklingen i forholdet mellem deres egenkapital og samlede
aktiver er stort set uendrede.

I det kommende afsnit vil vi se pa et andet relevant nggletal. Dette nggletal giver en

indikation af bankernes veekstpotentiale.

7. ICGR - Internal Capital Generation Rate

Et andet nggletal, der er meget relevant i forbindelse med vurderingen af, om en
sammenlagning af de to banker er en fordel, er nggletallet ICGR. ICGR star for Internal
Capital Generation Rate.

ICGR regnes ud fra falgende formel’:

1 * |Indtjening * Indtjening - udbytte

ICGR = Egenkapital/aktiver Aktiver Indtjening

Nggletallet viser hvor meget banken kan gge balancen og samtidig fastholde bankens solvens.
ICGR er et meget relevant nggletal, da en bank som oftest har udlansveekst som et af dens
mal, men samtidig ogsa et mal for, hvilken solvensprocent de gnsker fremadrettet.

Malet om en vis fastsat solvensprocent har banken bade for at veere sikre pa at kunne klare
visse tab, og for at indikere overfor omverdenen, herunder aktionzrerne, at de gnsker en
bankdrift pa et vist sikkerhedsmaessigt niveau med hensyn til at kunne imgdega tab.

Da ICGR tager udgangspunkt i en uendret solvensprocent, vil den mulige vaekst af balancen,
herunder udlansveaksten, derfor vere afheengig af, hvor meget egenkapitalen forgges med i
indeveerende regnskabsar. Nar man ser pa en eventuel veekst af egenkapitalen, vil det som
udgangspunkt veere arets resultat efter udbytte, der vil fa egenkapitalen til at vokse. Derfor vil
en mulig udlansveakst med en uforandret solvens, veere afhaengig af hvor meget indtjening,
der bliver i banken.

Den enkelte bank skal som udgangspunkt sigte pa minimum at have en ICGR, der er sa stor,
at den kan rumme den arlige rentetilskrivning, safremt de gnsker at bibeholde den nuverende

solvens.

" Gup og Kolari, 2005, s. 365
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| forhold til en sammenlagning af de to banker er ICGR ogsa et meget relevant nggletal, da
evnen til at skabe udlansmulighed handler om evnen til at skabe vakst, og det kan meget vel
veere en af hovedarsagerne til overhovedet at overveje sammenlagningen. En &ndring til
fordel for aktionarerne vil som oftest indebzre, at man forventer, at &ndringen indeberer at
banken tjener flere penge, eller i hvert fald formodes at kunne tjene flere penge. Udlansvakst
er bestemt et omrade, hvor man ma formode, at der er mulighed for en forbedret indtjening.
Altsa vil det veere oplagt, at hvis ICGR forbedres som falge af en sammenlagning, vil det
klart kunne forventes, at bankens mulighed for at tjene penge foreges. Dermed er det alt andet
lige meget sandsynligt, at den ggede indtjening pa sigt udmeanter sig i en fordel for
aktionaererne. Det kan veere i form af enten en stigende aktiekurs og deraf potentiel
kursgevinst eller i form af udbytte.

7.1 ICGR for Lollands Bank
Bruger vi formlen til at udregne ICGR for Lollands Bank ser resultatet saledes ud:

2008:
1 y 3.168 x3'168:0,01l72
255.967 | 1.573.978 3.168
1.573.978

6,169 * 0,0019* 1=0,01172=1,172 %

20009:
1 y 12.333 ><12'333:0,04585
268.982 | 1.753.352 12.333
1.753.352

6,5189 * 0,007034 * 1 = 0,04585 = 4,59 %

Opsat pa skemaform ser ICGR for Lollands Bank for 2008 og 2009 saledes ud:

Lollands Bank ICGR
2008 1,17 %
2009 4,59 %

Tabel 4: Udviklingen i ICGR for Lollands Bank i perioden 2008 - 2009
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7.2 ICGR for Mgns Bank
Udregningen for Mgns Banks ICGR ser saledes ud:

2008:
1 y 7.507 )(7.507:0’0294
238.966 | 1.302.836 7.507
1.302.836

5,4520 * 0,0058 *1 =0,0314 = 3,14 %

20009:
1 y 13.220 ><13.220:010523
252600 1.411.768 13.220
1.411.768

5,589 * 0,009350 * 1 = 0,0523 = 5,23 %

Opsat pa skemaform ser ICGR for Mgns Bank for 2008 og 2009 saledes ud:

Mgns Bank ICGR
2008 3,14 %
2009 5,23 %

Tabel 5: Udviklingen i ICGR for Mgns Bank i perioden 2008 - 2009

7.3 Opsummering pa ICGR for bankerne

Umiddelbart er niveauet for ICGR for begge banker meget lavt i 2008 (1,17 % og 3,14 %).
Dette skyldes ikke at indtjeningen i ar 2008 var darlig, tveertimod steg indtjeningen vaesentligt
fra &r 2007 til 2008. Arsagen til det meget lave niveau i 2008 skyldes derimod et meget darligt
ar for bankernes veerdipapirer. Der skete massive negative kursreguleringer i 2008. Dertil
kommer, at bankerne havde markante nedskrivninger. Arsagen til at Mans Bank kommer ud
af 2008 med et bedre ICGR end Lollands Bank skyldes ikke, at de klarede sig markbart bedre
end Lollands Bank i perioden, det skyldes udelukkende, at omfanget af nedskrivningerne
ifglge regnskaberne var veesentligt mindre i Mgns Bank end i Lollands Bank i 2008.

Ser man pa udviklingen for 2009 er den ganske anderledes. Bankernes ICGR er begge steget i
2009 til henholdsvis 4,59 % og 5,23 %, hvilket er en synlig forbedring. Forbedringen fra 2008
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skyldes ikke, at der er sket en ekstraordinger stor stigning i indtjeningen i forhold til 2008.
Indtjeningen har tveertimod veeret meget stabil og kontinuerlig henover arene. Arsagen til at
ICGR fortsat er forholdsvis beskeden skyldes derimod, at 2009 for begge banker har vist sig
at vaere et ar med massive nedskrivninger pa deres udlan. Mgns Bank har nedskrevet deres
udlan med over 20 mio. kr. i 2009 og Lollands Bank med over 33 mio. kr. Dette er
nedskrivninger, der neermest gdelegger regnskabet i forhold til sidste ar. Foruden de massive
nedskrivninger har bankerne begge haft udgifter til bankpakke 1 i sterrelsesordenen 5 — 5,5
mio. kr.2 Denne udgift har ogsé haft indflydelse pé resultatet i 2009. De massive
nedskrivninger og udgiften til bankpakke I bliver dog i et vist omfang opvejet af positive
kursreguleringer, der for begge bankers vedkommende er pa over 10 mio. kr. Dermed bliver
arets resultat for begge banker bedre end 2008, og derfor bliver ICGR forbedret i forhold til
2008. Hvis ikke der havde veeret positive kursreguleringer i ar, ville begge banker have
oplevet et fald i ICGR fra 2008 til 20009.

Hvordan ICGR kommer til at se ud i 2010, afhenger derfor bade af niveauet i indtjeningen,
udviklingen i kursreguleringerne og udviklingen i nedskrivningerne pa bankernes udlan. Det
er dog sikkert, at bankpakke I udlgber ultimo august 2010, og da ingen af bankerne har
tilsluttet sig bankpakke 11, ma man forvente, at bankernes udgift til denne formindskes i 2010,
forudsat selvfalgelig, at der ikke bliver behov for at treede til med andre midler end den aftalte
garantiprovision. Derfor ma man formode, at den kommende besparelse pa denne front, vil

veere med til at pavirke arets resultat og derved ICGR i positiv retning.

8. WACC og ICGR for den sammenlagte bank

I de foregaende afsnit har jeg udregnet og kommenteret kort pa udviklingen i nggletallene
WACC og ICGR for de to banker for arene 2008 og 2009. Dette er gjort for at fastsla,
hvordan deres udvikling har veeret som selvsteendige enheder i de to ar. For bedre at kunne
vurdere deres muligheder som én samlet bank, er det derfor ngdvendigt at lave en felles
resultatopgerelse og balance for de to banker. Dette gares ved at leegge de relevante tal
sammen for de to banker og efterfalgende regne nggletallene endnu engang. De sammenlagte

resultatopgerelser og balancer er vedlagt i bilag 2.

Med baggrund i oplysningerne hentet i bilag 2 viser tabellen nedenfor WACC for den nye

fusionerede bank:

¢ Lollands Bank Arsrapport 2009 s. 7 og Mgns Bank Arsrapport 2009 s. 6
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Ny Bank WACC Fremmedkapital Egenkapital

2008 3,46 % 2,08 % 1,38 %

2009 2,38 % 1,06 % 1,32 %

Tabel 6: Udviklingen i WACC for den nye bank

Hvis man skal konkludere pa udviklingen i nggletallet WACC som fglge af
sammenlagningen er den ikke overraskende. Resultatet er neermest identisk med
gennemsnittet af de to bankers WACC. Udgiften til fremmedkapitalen og egenkapitalen er
stort set ugendret, og den smule som den samlede WACC reelt ligger over gennemsnittet fra
de to bankers WACC, vurderes at vere resultatet af afrundinger. Helt nggternt er der altsa
ikke noget at hente pa en sammenlagning, safremt man vurderer, at alle andre parametre er
uendrede. At alle andre parametre skulle kunne forblive uendrede er naturligvis ogsa en

ganske usandsynlig situation.

Pa baggrund af bilag 2 har jeg ligesom med WACC udregnet ICGR for den nye bank:

Ny Bank ICGR
2008 2,16 %
2009 4,90 %

Tabel 7: Udviklingen i ICGR for den ny bank i perioden 2008 — 2009

Hvis man sammenlaegger de to bankers ICGR, er der som ved WACC ikke den store forskel i
resultaterne, sammenlignet med IGCR for de enkelte banker. Der er naermest tale om et
veegtet gennemsnit. Derfor er det igen tydeligt, at bankerne umiddelbart ikke kan forvente sig
de store resultater af sammenlagningen safremt alting fortsatter som hidtil. Med andre ord
skal der ske en rationalisering ved sammenlagningen eller veere andre aspekter der ved
sammenlaegningen kan give et forretningspotentiale for at sammenlaegningen er fordelagtig
for aktionzrerne. Derfor vil jeg nu se nermere pa netop dette rationaliseringspotentiale for at
se, om der kan hentes nogle gevinster her, der kan positivt forbedre i farste omgang ICGR,

men 0gsa pa sigt bankens WACC.

9. Rationaliseringspotentiale som fglge af sammenlaegningen

Skal man se pa rationaliseringspotentialet ved en sammenlagning af de to banker, er der
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mange omrader, hvor der kan veere noget at hente. Nogle af omraderne er oplagte at fa gje pa,
mens andre kan veere lidt sveerere at se, da besparelsen er mere indirekte.

I de kommende afsnit har jeg opstillet nogle bud pa mulige omrader, hvor der kan findes
besparelser direkte eller indirekte, og jeg har anslaet, hvor meget jeg mener disse &ndringer
kan frembringe i arlig besparelse.

9.1 Personalesituationen

Nar man sammenlagger to banker, bgr man alt andet lige kunne forvente, at der vil veere
nogle funktioner i den nye samlede bank, som kan spares veek. Alene ud fra den betragtning,
at der tidligere har veeret en medarbejder i hver bank, der har arbejdet med de samme
funktioner. Rationaliseringspotentialet vil derfor veere meget stort. Selvom sammenlagningen
af de to banker vil indebare, at man fremover har det samme antal kunder som hidtil, vil
systemunderstattelsen og de mange ensartede processer betyde at en del medarbejdere, og en
del konsulentbistand vil kunne spares veek.

Et naerliggende sted at starte er personalesituationen. Jeg opdeler som udgangspunkt
personalet i to hovedgrupper; linjen og staben.

| forbindelse med linjemedarbejderne og sammenlagningen er spgrgsmalet om hvor mange
filialer, man gnsker at fastholde en af hjgrnestenene. Hvis vi i farste omgang forudsatter, at
man gnsker at fastholde den samme mangde bankfilialer, og det samme antal ansatte i
linjefunktionerne, som man har ved sammenlagningen, sa er det nok ikke nogen dum
betragtning. Begrundelsen for dette skyldes primert, at banken som naevnt i indledningen ikke
har et overlap i deres filialstruktur. Der er altsa ingen byer, hvor begge banker er
repraesenteret, og det ma derfor formodes, at det i sig selv ikke vil vare en arsag til at lukke
nogle afdelinger.

| forbindelse med stabsmedarbejderne, har begge banker inden sammenlaegningen en del
stabsfunktioner sa som kreditafdelinger, supportfunktioner, administration og regnskab, it og
marketing. | alt er der i de to banker ansat ca. 136 medarbejdere®. Hvor mange af disse der er
kundevendte medarbejdere, og hvor mange der er ansat i en stabsfunktion, er ikke til at sige
helt praecist. PA Mans Banks hjemmeside'® er det dog muligt at f& oplistet en samlet side over
alle medarbejdere. Denne liste er vedlagt i bilag 3. Ifglge denne hjemmeside anslar jeg, at 24
ud bankens pt. 68 ansatte, sidder i en stilling, der ma betegnes som en ikke kundevendt
stilling. Altsa udger staben ca. 35 % af medarbejderne i Mgns Bank. Det har ikke veeret

® https://www.moensbank.dk/Om-Mgns-Bank/Medarbejderne.aspx & Lollands Bank Arsrapport 2008
19 https://www.moensbank.dk/Om-Mgns-Bank/Medarbejderne.aspx
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muligt at finde lignende materiale for Lollands Bank, sa om tallene ser ens ud for dem, er
naturligvis ikke til at sige ngjagtigt. Hvis vi anslar, at dette er tilfeldet, vil det betyde, at der i
Lollands Bank ligeledes sidder 24 stabsmedarbejdere. I alt ville der altsa veere 48
stabsmedarbejdere ved en sammenlaegning. Hvor mange af disse der kan undveeres efter en
sammenlagning, kan man kun gette pa. Hvis vi anslar, at den nye bank kan undveere 1/3 af
medarbejdere i stabsfunktionerne svarende til 16 medarbejdere eller ca. 12 % vil det betyde en
ganske stor besparelse pa lgnudgifterne.

| 2009 havde bankerne sammenlagt en udgift til lon pa i alt 65,34 mio. kr."* Huvis vi i
forbindelse med sammenlaegningen kan reducere lgnudgiften med et belgb, der procentvis
svarer til procentdelen af afskedigede medarbejdere, vil det betyde en fremtidig arlig

Ignbesparelse pa:

12 % * 65,34 mio. kr. = 7,84 mio. kr.

En besparelse som denne virker rimelig realistisk. Jeg er bekendt med, at man ikke altid kan
sammenligne lgnningerne i stabsafdelingerne med lgnningerne i linjeafdelingerne, men hvis
man betragter medarbejder listen i bilag 3, vil mange af medarbejdere i stabsfunktionerne
repraesentere et bredt udsnit af lgnningerne i en bank. Afskedigelserne vil omfatte bade
funktioner med mindre lgnninger, som eksempelvis support funktioner, men ogsa funktioner
med hgjere lgnninger, som eksempelvis IT og kredit. Derfor mener jeg, at besparelsen er
rimelig ngjagtig, idet jeg formoder, at lgnnen for de afskedigede medarbejdere vil veere
rimelig repraesentativ. En lgnbesparelse som den forventede vil naturligvis ikke kunne sla
igennem med det samme. Dette skyldes at mange medarbejdere vil have lange
opsigelsesvarsler. Derfor skal man se besparelsen som en forventelig besparelse indenfor en

kort arraekke.

9.21T

Foruden personaledelen vil der ogsa veere andre meget givtige besparelser for bankerne i
forbindelse med deres sammenlagning. Bankerne kan ligeledes spare meget store summer pa
deres IT, programlicens udgifter og serviceaftaler. Bankerne betaler for eksempel store
summer til BEC, udbydere af almindelige IT programmer og leverandgrer af diverse gvrige
kontorfaciliteter. Udgiften til poster som disse er ikke umiddelbart til at leese ud af bankernes

! Lollands Bank Arsrapport 2009 s. 26 & Mans Bank Arsrapport 2009 s. 27
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regnskaber, men jeg formoder, at disse udgar en stor andel af posterne "gvrige
administrationsudgifter” i bankernes regnskaber. Dette bygger jeg isar pa, at bankerne ikke
opger deciderede kapacitetsomkostninger. Den samlede post for administrationsomkostninger
for bankerne er i &r 2009 41,25 mio. kr.'? Pracis hvor stor en andel af denne post der vedrarer
udgifter til IT er sveert at sige, men jeg anslar, at bankerne hver iser arligt bruger for 5 mio. i
startgebyr til BEC for at veere bruger af deres programmer. Jeg har forsggt at undersgge det
preecise belgb, men BEC har ikke gnsket at oplyse noget belgb. Ved en sammenlagning
mellem de to banker vurderer jeg ligeledes, at udgiften til BEC til betaling for den lgbende
brug af systemerne vil veere uforandret. Det skyldes, at mengden af kunder umiddelbart vil
veere uendret. Dog vil ovennavnte startgebyr kunne reduceres eftersom der fremover kun vil
veere tale om én bank. Udover udgiften til BEC betaler bankerne forventeligt ogsa en del i
licenser til udbydere af gvrige ngdvendige pc programmer og til udbydere af kontorfaciliteter
og materiel. Om udgiften til brugen af andre pc-programmer afregnes som en enhedspris eller
pr. enhed tilsluttet er jeg ikke klar over. Jeg formoder dog, at der afregnes pr. opkobling.
Udgiften til de variable omkostninger ved kontorhold anslar jeg til at veere minimum 10 mio.
kr. arligt.

Ovenfor redegjorde jeg for, at det burde veere muligt at reducere antallet af medarbejdere med
ca. 12 %. Hvis jeg anslar at denne besparelse ligeledes vil kunne opretholdes pa udgifterne til

IT, licenser og lignende, vil det betyde falgende besparelse:

12 % * 10 mio. kr. = 1,2 mio. kr.

Besparelsen pa dette omrade vil naturligvis ogsa komme gradvis idet mange serviceaftaler og
licensbetalinger vil veere aftalt pa mellemlange niveauer. Derfor vil denne besparelse farst
kunne ses over en lidt leengere periode.

Samlet set ber det altsa vaere muligt at spare ca. 1,2 mio. kr. pa kontorhold og 5 mio. kr. pa

adgangen til BEC, hvilket giver en samlet arlig besparelse pa 6,2 mio. kr.

9.3 Rentebesparelse, gvrige besparelser og faste aftaler

Foruden personaledelen og IT og kontorfaciliteter er der ogsa mange andre omrader, hvor en
sammenlagning af de to banker kan betyde en besparelse. Et af de omrader som maske
umiddelbart risikerer at blive overset i forbindelse med gennemgangen af besparelser er

12 ollands Bank Arsrapport 2009 s. 26 & Mans Bank Arsrapport 2009 s. 27
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besparelsen pa funding renten. Ikke desto mindre kan dette vise sig at veere en ganske
betragtelig besparelse. Sagen er den, at nar banker og centralbanker laner penge ud pa
pengemarkedet er lantagerens starrelse og solvens meget relevant i forhold til den pris
lantageren skal betale for lanet. I en situation som denne, hvor den sammenlagte bank nu er
omtrent dobbelt sa stor som hidtil, og som udgangspunkt ogsa vaesentligt mere solid i faktiske
kroner, vil det bestemt veere muligt, at dette kan have en positiv effekt pa fundingsrenterne.
Det er ikke muligt at veere helt konkret i forhold til at vurdere, hvor meget denne besparelsen
kan blive arligt, idet det afheenger meget af bankens brug af denne type finansiering. Jeg har
af samme arsag afholdt mig for at give et bud pa besparelsen. Det kan dog helt sikkert vise sig
at veere en god forretning for den sammenlagte bank i forhold til de enkelte banker hver for

sig.

Udover muligheden for rentebesparelsen i forbindelse med &ndringen i fundingrenten er der
endnu nogle omrader, hvor sammenlagningen kan medfare besparelser. Eksempelvis pa
omradet omkring handtering af kontanter. Hvis udgangspunktet er, at bankerne gnsker at
fastholde deres filialantal, vil dette omrade ikke give de store besparelser, men mon ikke det
vil betyde en besparelse, at vere en starre kunde frem for to mindre, nar der skal forhandles
aftaler. Ligesom det lyder meget sandsynligt, at der vil veere en vis del af prisen, der er fast pr.
kunde, og en vis del der er variabel, vil det betyde, at hvis man kun er én kunde fremover, kan

der ligge en besparelse der.

Udover kontanthandteringen er der ogsa udgiften til revisorerne og andre konsulenter.
Bankerne betaler i 2009 i feellesskab knap 900.000 kr. for revision og konsulentbistand. Dette
er ogsa et omrade, hvor man ma formode, at der kan laves nogle besparelser.

Udover de andre punkter vil en reduktion i medarbejderstaben i et vist omfang ogsa betyde en
reduktion i udgifterne til uddannelse af medarbejdere. Hvor meget der kan realiseres pa dette
omrade, er meget vanskeligt at bedemme, iseer fordi bankerne naturligvis er interesseret i, at
veere fagligt steerkere efter fusionen end man var inden fusionen. Dertil kommer, at den stgrre
volumen som bank, giver mulighed for at tilbyde sig overfor stgrre kunder. Dette kan
resultere i, at man ma gge udgifterne til uddannelse for at kunne matche disse nye kunder.
Den ekstra udgift til dette bgr kunne opvejes af en forhgjet indteegt, som falge af de nye
forretninger.

Uden at kunne naevne alle de potentielle omrader, hvor bankerne kan spare midler som falge
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af en sammenlaegning, vil jeg vurdere, at omraderne er talrige, det kan dog vare svert at se
alle mulighederne ved farste gjekast. Hvis man ser bort fra de potentielle besparelser pa
fundingsiden, vil jeg ansla de arlige besparelser pa gvrige nevnte som ikke naevnte omrader
sagtens kan belgbe sig til over 1-2 mio. kr. arligt. Derved kan den samlede arlige besparelse
ved sammenlagningen blive ca. 15 mio. kr.

Hvordan den sammenlagte bank kan bruge denne arlige besparelse til at forbedre sine
vaekstmuligheder fremover, vil jeg gennemga i det kommende afsnit, hvor jeg medregner
besparelsen i bankens IGCR og ser hvad det giver af resultat.

10. ICGR som fglge af besparelsen

Nu har jeg anslaet en reekke besparelser, som den nye felles bank vil kunne bruge aktivt til at
gge deres forretningsomfang. Som naevnt i afsnit 9.3 vil det veere rationaliseringen og
muligheden for at gge forretningsomfanget, der vil veere en af de starste baggrunde for
sammenlagningen. Derfor vil jeg nu indsette den anslaede besparelse i formlen for den nye
feelles banks ICGR for derigennem at udregne, hvor meget banken kan gge sin balance som
falge af rationaliseringen uden at &ndre pa solvensen. Jeg opgjorde den forventede arlige
rationaliseringsgevinst til ca. 15 mio. kr. Denne gevinst indseattes sammen med arets

overskud, i den forventning at overskuddet alt andet lige er de 15 mio. kr. sterre fremover.

Udregningen ser saledes ud:

1 y 25.553 o 25.553+15.000 _ 0.07774=7.71%
521.582 3.165.120 25.553
3.165.120

Den nye samlede bank vil altsa kunne gge sin balance med 7,77 %, i stedet for de 4,90 %,
balancen kunne gges, hvis ikke de to banker kunne generere en rationaliseringsgevinst. Altsa
en stigning i ICGR pa 2,87 % uden, at det vil pavirke den nye banks solvens. Omsat til tal
giver det en forggelse af balancen i forhold til det nuvaerende niveau pa ca. 90,8 mio. kr. Da
rationaliseringsgevinsten forventes at veere af arlig karakter, kan man altsa ansl3, at balancen
som falge af besparelse arligt kan sges med ca. 90 mio. kr. yderligere. | betragtningen af, at
banken forventeligt har en malsetning om at gge sit forretningsomfang, vil denne
rationaliseringsgevinst bestemt veere en fornuftig del af dette uden at pavirke solvensen i
negativ retning. Til denne betragtning er det dog nedvendigt lige at kommentere, at
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muligheden for at gge balancen i dette omfang uden at belaste solvensen forudsatter, at
udvidelsen af balancen sker til samme risikoveegtning som i dag.

Det er et klart argument i forhold til aktionaererne, der skal godkende denne sammenlagning,
at sammenlagningen forventes at kunne give dette veekstpotentiale. Med baggrund i dette kan
det klart argumenteres for, at aktionarerne har gode muligheder for vinde pa denne
sammenlagning. | forhold til veekstpotentialet ma vi ikke glemme, at der i den arlige
besparelse pa de ca. 15 mio. kr. ikke er medtaget den potentielle besparelse pa fundingrenten,
som kan vere en betragtelig post arligt. Dertil kan ligeledes navnes at denne potentielle
besparelse pa fundingudgifterne forventes at kunne bidrage positivt til bankens WACC, og
deraf ogsa til bankens konkurrenceevne. Dette vil ligeledes vaere en fordel for aktionaererne
fremover.

I forhold til problemformuleringen for dette projekt kan jeg ligeledes bekrafte, at med
baggrund i bankens rationaliseringspotentiale og deraf kommende vaekstpotentiale, ma det
indtil videre, vurderes at sammenlagningen vil vaere en fordel for aktionaererne.

Hvorledes bankerne skal gare brug af deres ny vaekstmulighed, skal de naturligvis finde ud af
fremover. Der er dog andre omrader, hvor sammenlegningen kan vise sig at bidrage med
noget ekstra interessant for den ny felles bank. Det drejer sig blandt andet om muligheden for
at udnytte sin nye faelles basiskapital til at indga i engagementer med starre virksomheder,
dette vil jeg komme nzrmere ind pa i det kommende afsnit.

11 Bankernes basiskapital og solvens

Bankernes made at drive deres forretning pa er reguleret af flere forskellige love og
bekendtgarelser. De vigtigste set regler for bankerne er dog bekendtgerelsen af lov om
finansiel virksomhed (LOFV) og bekendtggrelsen om kapitaldeekning. LOFV § 124 opstiller
det vel nok vigtigste krav til bankerne, nemlig kravet til deres solvensbehov. Kravet er, at
bankerne til enhver tid skal have en basiskapital, der udger mindst 8 % af de opgjorte
risikoveegtede poster. Dette krav har eksisteret meget leenge, og tidligere var reglerne omkring
opgerelsen af bankernes solvens forholdsvis enkle, idet det blot var 8 % reglen, der skulle
overholdes. Sidenhen er reglerne i midlertidig blevet en del mere nuancerede. Blandt andet
skal bankerne fra og med &r 2009 selv opgare deres individuelle solvensbehov*®. Lollands

¥ LOFV § 124 stk. 4
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Bank har ifalge deres risikorapport 2009 eksempelvis opgjort deres individuelle solvensbehov
til 10,6 % ** i 2009,

I kapitaldeekningsbekendtgarelsen er det opgjort, hvorledes bankerne skal opgare deres
risikovaegtede poster, deres basiskapital og deraf ogsa hvordan deres individuelle
solvensbehov skal udregnes. Hvis bankerne som fglge af kapitaldeekningsbekendtgerelsens
regler, opger deres individuelle solvensbehov til at vaere starre end de 8 %, skal bankerne
naturligvis kunne overholde den individuelle solvens®. Hvis bankerne derimod opger deres
individuelle solvensbehov til at veere mindre end de 8 %, skal bankerne alligevel overholde
minimumskravet jf. LOFV § 124 stk. 4. Mgns Bank opgar i 2009, deres individuelle solvens
behov til 7,87 % ®, og benytter derfor 8 % som deres solvensbehov. Bankernes solvens

beregnes séledes®’:

Basiskapitalen X 100
Risikoveegtede poster

Basiskapitalen, der benyttes til at udregne solvensen udgeres af bankens egenkapital,
eventuelt hybridkernekapital og eventuelt supplerende kapital. Fra dette belgb fratreekkes
eventuelle fradrag, der alle er tydeligt oplistet i LOFV § 128.

De risikovaegtede poster, der ligeledes indgar i opgarelsen af bankens solvens er en opgarelse
af bankens samlede risikoveaegtede aktiver og ikke balancefarte poster. Risikoen ved disse
aktiver udggres blandt andet af kreditrisiko, markedsrisiko, operationel risiko® mm.

Som det fremgar af ovennaevnte bekendtgarelser, er der principielt ikke nogen forskel pa, at
veere en lille bank eller en stor bank i Danmark, i hvert fald ikke hvis man udelukkende
skever til selve solvenskravet, da 8 % er 8 % ligegyldig, hvor stor en bank man er.

Forskellen mellem at vare en stor bank eller en lille bank kommer i stedet frem i lyset, nar
man skal opggere de risikoveegtede poster. Her kan finanstilsynet give tilladelse til, at bankerne
godkendes som et avanceret institut. Hvis banken godkendes som et avanceret institut kan
banken bruge en intern ratingbaseret metode frem for den normale standardmetode, nar de
risikoveegtede poster opgares. Det er dog et stort arbejde at blive godkendt som avanceret

Y http://www.lollandsbank.dk/investor_relations/risikorapporter?OpenDocument
!> http://www.finanstilsynet.dk/da/Nyhedscenter/Pressemeddelelser/Presse-
2010/~/media/Nyhedscenter/2010/Vejledning.ashx - s. 3

1 Mgns Bank Arsrapport 2009 s. 8

17 Baldvinsson, 2005, s. 199

8 LOFV§142
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institut, og det er derfor pa nuvearende tidspunkt kun de absolut starste banker herhjemme, der
er godkendte som avancerede institutter. For lige at sla dette fast, vil Mgns Bank og Lollands
Bank efter en sammenlagning stadig benytte sig af standardmetoden for opgarelse af kredit-
0g markedsrisiko.

Nar en bank som Lolland Bank eller Mgns Bank, der anvender standardmetoden for opgerelse
af kreditrisiko for eksempel skal opgere kreditrisikoen, der sedvanligvis er klart den starste
risikoveegtede post for en almindelig bank, er banken bundet af denne opgerelsesmetodes
poster. Det vil sige, at nar banken skal vurdere kreditrisikoen pa eksempelvis et
erhvervsengagement, vil vaegtning af risikoen ved engagementet veere et bestemt belgb. Dette
forudsztter dog, at denne virksomhed ikke er sa stor, at den er rated af et anerkendt
ratingbureau, og at banken ved hvor meget sikkerhed, de eksempelvis har for dette
engagement. Vagtningen er altsa neermest uafhaengig af virksomhedens betalingshistorik,
indtjening, overskud mm. Den eneste situation hvor disse veesentlige faktorer reelt har
betydning, er i princippet, hvis kunden er i restance i 90 dage med et belgb, der anses som
verende vasentlig®. Derved er banken ngdt til at vagte meget gode engagementer, som man
reelt gerne vil gge forretningsomfanget med, med samme veagt som kundeengagementer pa
det jeevne.

Er banken derimod genkendt som et avanceret institut, kan de benytte sig af den interne
ratingbaserede metode for kreditrisiko.?® Ved at bruge denne fremgangsmade kan banker, der
er godkendt til brug af metoden, rate deres kunder og derved sikre, at engagementet vagtes pa
en mere dynamisk made. Dette vil oftest betyde, at veegtningen pa flertallet af
kundeengagementerne falder, saledes at bankernes samlede risikovaegtede poster falder, og
derved kan banken patage sig flere engagementer uden at have en stgrre basiskapital, hvilket
giver bankerne mulighed for at arbejde mere optimeret med deres solvens og basiskapital.

I en periode som den lavkonjunktur vi oplever lige nu, er det dog meget sandsynligt, at mange
engagementer og iser erhvervsengagementer vil blive vegtet hardere, nar denne metode
bliver anvendt end tidligere. Det skyldes primart, at mange virksomheder har tabt indtjening,
og de cashflow og nggletal der blandt andet har indflydelse pa ratingen er forveerret, med en
hgjere veegtning af engagementet til fglge. En lavkonjunktur som denne vil derfor hurtigt
kunne stille et stgrre krav til avancerede institutters basiskapital end fa blot fa ar siden.

Pa samme made som ved kreditrisikoen opstiller kapitaldeekningshekendtgarelsen ogsa

19 https://www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=128816 — BEK nr. 1470 af 17/12/2009 bilag 3 nr. 20
20 https://www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=128816 - BEK nr. 1470 af 17/12/2009 bilag 8
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rammerne for, hvordan bankernes gvrige aktiver skal risikoveegtes. For markedsrisikodelen
kan godkendte banker igen gare brug af interne modeller for opgerelserne, de sakaldte Value
at Risk modeller (VaR). Er banken ikke godkendt som avanceret institut, skal banken benytte
standardmetoden for markedsrisiko. Endelig indeholder kapitaldeekningsbekendtgerelsen ogsa
reglerne for, hvordan bankerne skal opgere gvrige risici, sa som modpartsrisiko og
operationel risiko. Som tidligere naevnt er det for en bank dog kreditrisikoen, der er den
vigtigste at have styr pa. Dette kan blandt andet ses i Lollands Banks risikorapport 2009, hvor
de risikovaegtede poster vedrgrende kreditrisiko udgar over 80 % af bankens samlede
risikovaegtede poster.?! Nar de gvrige risici ikke udger sterre andele af bankens risikovagtede
poster vil jeg, som naevnt i min afgraensning ikke bruge yderligere tid pa at gennemga disse.
Derfor vil jeg i resten af dette afsnit fokusere mere pa kreditrisikoen, hvor der er flere

aspekter, end de allerede naevnte, der spiller ind.

Der har gennem de seneste par ar veret flere eksempler pa, at finanstilsynet og de enkelte
banker ikke har veeret enige om, hvor stor solvensprocent banken reelt har haft. Et eksempel
pa dette kan veere, da finanstilsynet fastsatte et hgjere solvenskrav for Amagerbanken i
2009.%2 Hvordan der kan vzre uenighed om, hvor stort et individuelt solvenskrav en bank har,
skal findes i tolkningen af kapitaldeekningsbekendtgarelsens regler om opgarelse af
kreditrisiko. Hvis ikke banken eksempelvis har vaeret opmarksom pa om et engagement har
veeret ngdlidende i et sadant omfang, at risikoveegtningen reelt skulle vere starre, end det den
er opgjort med, vil dette engagement udgare en starre risikovaegtet post end den oprindeligt
antagede. Et andet eksempel kan veere, hvis banken har opgjort en reduceret risiko pa et
engagement med baggrund i, at der er stillet sikkerhed for engagementet i form af tinglyst
sikkerhed. Viser det sig sa, at denne sikkerhed er opgjort til en veasentligt stgrre verdi, end
der reelt kan opretholdes, vil risikoveegtningen pa engagementet stige voldsomt. Derved
bliver solvenskravet hgjere for banken end forventet.

Udover de ovennavnte regler opstiller kapitaldeekningsbekendtgarelsen i bilag 1 punkt 83
ligeledes rammerne for hvorledes ikke flytbare engagementer skal medregnes ved opgarelse
af de risikovaegtede poster. Netop denne regel kan meget vel veere medvirkende til nogle af de
forskelle, der har vist sig i forbindelse med opggrelse af de individuelle solvensbehov. Ifalge

bekendtgarelsen skal engagementet medregnes i de risikoveegtede poster med en veegt, der er

2! http://www.lollandsbank.dk/investor_relations/risikorapporter?0OpenDocument - s. 7 og 8
2http://www.ftnet.dk/da/Nyhedscenter/Pressemeddelelser/Arkiv-PM/Presse-2009/F T-fastsaetter-solvenskrav-
for-Amagerbanken.aspx
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fire gange engagementet. Det er Klart, at et sa restriktivt krav vil udgere en meget stor forskel

i opgerelsen af de risikovaegtede poster. Hvis finanstilsynet vurderer, at en bank har flere store
engagementer, der bgr veere omfattet af denne regel, vil det hurtigt kunne betyde en meget
stor stigning i solvenskravet. Derfor kan det i perioder med lavkonjunktur, som vi har i
gjeblikket, hurtigt vise sig at veere en god ide at have lidt ekstra polstring i form af en lidt

hgjere solvens.

At bankerne har faet mulighed for at benytte interne ratings metoder i stedet for kun at benytte
standard metoder skyldes indfgrelsen af de sakaldte Basel I regler fra arsskiftet 2007/2008.
Udover at gare nogle ting mere smidige for bankerne, stiller Basel 11 reglerne ogsa yderligere
krav til hvilke informationer bankerne oplyser. Bankerne skal blandt andet som fglge af Basel
1 reglerne stressteste deres engagementer og deres indtjening.?® Dette skal geres for netop at
undersgge om risikoveegtningen er korrekt. Finanstilsynet vil via de omtalte stresstests opna
en indikation af, hvor meget en eventuel @ndring i markedsforholdene vil pavirke bankerne i
form af tab. Med baggrund i de vurderede tab regnes der et tilleg til bankernes kapitalkrav. Et
eksempel pa sadanne stresstests er eksempelvis et fald i netto-renteindtaegterne pa 12 % eller
et fald i netto-gebyrindtagter med 17 % 2*. Stresstestene kan ligeledes indeholde tests i
forhold til sarlige indtjeningssegmenter. Derved vil det blive blotlagt, om banken vil fa
udfordringer, safremt en bestemt markedssituation udspiller sig i forhold til en branche, hvor
banken er sezrligt hgjt eksponeret.

Nu har jeg gennemgaet en del af de paragraffer, der regulerer bankernes virke. Der er dog en
anden meget vigtig paragraf i LOFV, der kan veere meget interessant for Mgns Bank og
Lollands Bank. Det er paragraffen, der bestemmer, at en bank ikke ma patage sig et
engagement med en kunde, hvis engagementet overstiger 25 % af bankens basiskapital®>. Med
engagementet med en kunde, menes selvfglgelig, at de risikovaegtede poster pa engagementet
med kunden ikke overstiger de 25 %. Derudover ma summen af de engagementer, der udger
mere en 10 % af basiskapitalen ikke overstige 800 % jf. LOFV § 145 stk. 2.

Tidligere i dette afsnit argumenterede jeg for, at solvenskravet pa de 8 % var det samme
uanset om banken var stor eller lille. Sidenhen har jeg argumenteret for, at stgrre banker, der

Zhttp://www.finanstilsynet.dk/da/Nyhedscenter/Pressemeddelelser/Presse-
2010/~/media/Nyhedscenter/2010/Vejledning.ashx — besggt 09-04-2010 - s. 10
*http://www.finanstilsynet.dk/da/Nyhedscenter/Pressemeddelelser/Presse-
2010/~/media/Nyhedscenter/2010/Vejledning.ashx — besggt 09-04-2010 - s. 4
% LOFV § 145 stk. 1
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har kunnet blive godkendt som avancerede institutter, bedre kan udnytte deres solvens, da de
bedre kan nuancere deres veegtning pa kredit — og markedsrisikoen. Den omtalte paragraf 145
er dog den farste paragraf, der stiller en decideret begraensning for hvor stor et
enkeltengagement en bank som Mgns Bank og Lollands Bank ma patage sig. Ved en fusion af
bankerne gges basiskapitalen. Dette vil betyde at den nye felles bank lovligt kan patage sig
starre engagementer end hidtil. | det falgende afsnit vil jeg afklare ngjagtigt, hvor meget
st@rre engagementer den nye bank kan patage sig i forhold til de to eksisterende banker hver

for sig.

11.1 Bankens muligheder med den ny feelles basiskapital

Som naevnt i afsnit 11 stiller LOFV begransninger for hvor store enkeltengagementer og hvor
mange store engagementer en bank, med en bestemt basiskapital, ma have. Nar
sammenlagningen af Lollands Bank og Mgns Bank er gennemfgrt vil bankerne have en starre
flles basiskapital. Lollands Bank har ultimo 2009 en basiskapital p& 257,4 mio. kr.?°, mens
Mgns Bank har en basiskapital pa 275 mio. kr.?” Samlet set har de to banker derfor en
basiskapital pa i alt 532,4 mio. kr.

Inden sammenlagning var bankernes engagement med én kunde altsa begranset til

henholdsvis:

Bank Samlet engagement
Lollands Bank 64,35 mio. kr.
Mgns Bank 68,75 mio. kr.

Tabel 8:Oversigt over de to bankers mulige maksimale engagement med én kunde

Sammenlaegningen af de to banker giver en fremtidig basiskapital pa 532,4 mio. kr. Derfor

kan den sammenlagte bank fremover patage sig et enkelt engagement pa helt op til:

Bank Samlet engagement

Sammenlagt bank 133,1 mio. kr.

Tabel 9: Oversigt over den sammenlagte banks mulige maksimale engagement med én kunde

Den sammenlagte bank kan altsa patage sig et enkelt engagement, der er naesten dobbelt sa

%6 _ollands Bank Arsrapport 2009 s. 39
2" Mgns Bank Arsrapport 2009 s. 40
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stort som hidtil. Derved vil der vaere mulighed for at sikre sig forretninger med vaesentligt
starre kunder. Om bankerne kan finde kunder i den starrelse i deres markedsomrade, skal jeg
lade veere usagt, men nu er forudseetningerne i hvert fald tilstede. En pointe der er vigtig i
forhold til hvor store engagementer den sammenlagte bank fremover kan patage sig, er
reglerne i kapitaldeekningsbekendtgarelsens bilag punkt 83, som naevnt i afsnit 11 vil et ikke
flytbart engagement veegte med fire gange engagementet. Med den nye samlede basiskapital,
kan den sammenlagte bank bedre patage sig stgrre engagementer, og de risikerer ikke i
samme omfang, som tidligere at et ikke flytbart engagement som faglge af bilag punkt 83
overstiger reglerne i LOFV § 145, stk.1. Sagt pa en anden made kan banken fremover tillade
sig at satse lidt mere i forbindelse med starre erhvervsengagementer.

Sidst i afsnit 11 nevnte jeg ligeledes, at LOFV § 145 stk. 2. begraensende bankernes mulighed
for at patage sig store engagementer, idet summen af engagementer, der udger mere end 10 %
maksimalt ma udgere 800 % af basiskapitalen. Hidtil har dette altsa betydet, at vores to
banker ikke har kunnet patage sig store engagementer, der har vaegtet mere end:

Bank Stort engagement 2009 Maksimal vagtning til store engagementer
Lollands Bank 25,74 mio. kr. 2.059,2 mio. kr.
Magns Bank 27,50 mio. kr. 2.200 mio. kr.

Tabel 10: Oversigt over greensen for store engagementer og mulig maksimal vaegtning af store engagementer for

Mgns Bank og Lollands Bank

Med sammenleagningen af de to banker forbedres bankens mulighed for at lane ud til store
engagementer. | farste omgang selvfalgelig fordi reglen om hgjst 800 % af basiskapitalen skal
kunne bindes i forbindelse med store engagementer, men ogsa fordi der fremover skal mere til

at veere et stort engagement i den sammenlagte bank.

Bank Stort engagement 2009 | Maksimal veegtning til store engagementer

Sammenlagt bank 53,24 mio. kr. 4.259,2 mio. kr.

Tabel 11: Oversigt over gransen for store engagementer og mulig maksimal veegtning af store engagementer for
den sammenlagte bank

Som det fremgar af ovennaevnte tabel vil den sammenlagte bank have gget deres mulighed
betydeligt for lovligt at patage store engagementer. Det er dog klart, at banken ikke vil gare

brug af dette i et s& drastisk omfang. Arsagen til dette er, at det vil kraeve, at bankens
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basiskapital til at deekke disse engagementer alene, skulle udggre mindst 3.407.360 kr.,
hvilket selvfglgelig er fuldsteendig usandsynligt. Dertil kommer, at bankerne i dag er ret
forsigtige med at patage sig store engagementer. Summen af store engagementer udger i dag
37,3 % 2 for Mans Bank og 44 % *° for Lollands Bank. Derfor er der ikke noget, der tyder pa,
at det er noget, der spekuleres i i dag.

Sammenlaegningen af de to banker giver altsa den nye bank mulighed for at bruge den

samlede basiskapital til at patage sig vaesentligt flere starre engagementer end hidtil.

11.2 Opsummering pa basiskapitalen og solvens

Sammenlaegningen vil som naevnt i afsnit 11.1 betyde, at den nye banks mulighed for at lane
ud til starre engagementer gges, og samtidig, hvad der er nasten lige sa vigtigt, kan bankens
solvens fremover bedre kunne klare den pavirkning, som eventuelle ikke flytbare store
engagementer vil have pa solvensen. Dette vil klart give en behagelig sikkerhed for banken.
Sammenlagningen giver som sagt banken en betragtelig veekstmulighed overfor starre
kunder, som man ma forvente vil kunne genere et forbedret forretningsafkast med til gavn for
aktionaererne.

En anden ting, der er veerd at naevne drejer sig om Mgns Banks basiskapital. Af deres
basiskapital forfalder et efterstadende kapitalindskud pa 50 mio. kr. i 2014, men med mulighed
for fertidig indfrielse allerede i 2011. Kapitalindskuddet er forrentet med CIBOR 3 md. + 125
bp*®. Det kan sagtens vise sig at vare en god ide for banken og dermed aktionzrerne at fa
dette indfriet i 2011, idet renten med stor sandsynlighed vil stige efterfglgende. Hvis dette
kapitalindskud bortfalder og ikke bliver aflgst af et tilsvarende, vil det betyde et fald i bankens
solvens med ca. 4 % til ca. 18 %. Dette er maske stadig en fornuftig solvensprocent, men det
vil samtidig betyde en reduktion i bankens muligheder for at patage sig store
enkeltengagementer eller store engagementer i det hele taget. Banken kan undga at dette sker
ved at fusionere med Lollands Bank og derved fastholde og @ge deres forretningsmuligheder
til gavn for banken og aktionaererne.

| forbindelse med et gget forretningsomfang, skal banken dog veere sikker pa at have sin
kreditpolitik med sig, saledes at nye meget store engagementer ikke pafarer banken store tab.
Tab pa engagementer i den omtalte starrelsesorden vil hurtigt kunne bringe banken i

vanskeligheder, derfor er en kreditvurdering og etableringen af reelle sikkerheder et must.

28 Mgns Bank Arsrapport 2009 s. 25
2% Lollands Bank Arsrapport 2009 s. 45
% Mgns Bank Arsrapport 2009 s. 33
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Dette er selvfglgelig sund fornuft, men udover fornuften vil en vakst i forretningsomfanget
for den sammenlagte bank ogsa vere ensbetydende med et strengere kapitalkrav fra
finanstilsynets side.®! Derfor kan banken ligesa godt indstille sig pa dette med det samme, nar
nu veeksten er en malsatning. | det tilfeelde at banken forventer at have en searlig hgj veekst
indenfor et segment, vil det ligeledes kreeve et yderligere forhgjet kapitalkrav.

Indtil nu har jeg oplistet en del forskellige argumenter for, hvorfor en fusion af de to banker
kan vise sig at veere en fordel for bankens aktionarer. Derfor vil jeg nu ga skridtet videre og
se pa hvorledes en fusion kan gennemfares pa en hensigtsmeessig made. Jeg starter ud med

selve fusionen og mulighederne for dennes gennemfarelse.

12. Fusionen af de to banker

Nar de to banker skal fusionere, er det vigtigt, at det sker pa den mest hensigtsmassige made
rent gkonomisk. Begge bankerne er bgrsnoterede, derfor spiller vaerdien af bankernes aktier
en meget vaesentligt rolle i forbindelse med afklaringen af, hvad der er den mest
hensigtsmassige fremgangsmade. Fusionen kan som antydet ske pa flere forskellige mader.
Eksempelvis kan man veelge at oprette en ny bank og overfgre alle aktiverne fra de gamle
banker til den nye bank. Alternativt kan man lade den ene bank opkgbe aktiekapitalen i den
anden og fortseette i den ene banks regi eventuelt med et nyt navn og logo. Den mest
overskuelige made vil vaere, hvis den ene bank opkaber aktiekapitalen i den anden bank, og
herved overtager ejerskabet af banken, idet man ved denne model undgar at skulle stifte ny
virksomhed, og udfordringerne med at overdrage aktiver og passiver.

Officielt er det aktionarerne, der ejer de enkelte banker, og det er dem, der skal acceptere
prisen for handlen. Derfor er det vaesentligt at afgere, hvad prisen er for aktierne, inden man
afgar, hvorledes man ber arbejde videre med sagen. Bankernes aktiekapital og aktiekurs var
med udgangen af 2009 faglgende:

Bank Stykstarrelse | Aktiekurs 2009 | Antal aktier | Aktiekapital palydende
Lollands Bank 20 kr. 195 915.000 18.300.000
Magns Bank 20 kr. 126 1.200.000 24.000.000

Tabel 12: Stykstarrelse, ultimokurs, antal aktier og palydende aktiekapital for Lollands og Mgns Bank 2009*

$http://www.finanstilsynet.dk/da/Nyhedscenter/Pressemeddelelser/Presse-
2010/~/media/Nyhedscenter/2010/Vejledning.ashx - s. 5
%2 Lollands Bank Arsrapport 2009 og Mgns Bank Arsrapport 2009
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Som det fremgar af tabellen ovenfor har bade Lolland Bank og Mgns Bank en stykstarrelse pa
deres aktier pa 20 kr. Dermed udger veerdien af aktierne pr. ultimo 2009 henholdsvis
178.425.000 kr. for Lollands Bank og 151.200.000 kr. for Mgns Bank. Kurserne pa aktierne
blev ved udgangen af 2009 handlet til en kurs pa henholdsvis 195 og 126, hvilket er 9,75 og
6,3 gange hgjere end den nominelle veerdi. Til trods for dette er denne kurs vaesentligt lavere
end i 2007, hvor kurserne for begge aktierne var ca. det dobbelte af vaerdien i dag. Dette
drastiske fald i aktiekursen ma vurderes at veere et klart resultat af det generelle fald i aktierne
1 2008, idet bankernes basisindtjening som navnt i afsnit 6 ikke er faldet i samme periode.
Derfor formodes faldet i aktiekursen at skyldes en generel mistillid til bankerne i Danmark og
forventninger om store tab indenfor en kortere arraekke. Faldet i aktiekurserne er ogsa
ensbetydende med, at hvor bankerne tidligere havde en kurs indre veerdi pa deres aktier, der
var vaesentligt over 1, er kurs indre veerdi nu under 1. Kurs indre veerdi for en aktie udregnes

ud fra falgende formler:

Egenkapital = indre veerdi pr. aktie

Aktiekapital (antal stk. reduceret for egen beholdning)

Resultatet af denne beregning indseettes i falgende formel:

Barskurs = kurs indre veerdi

Indre veerdi pr. aktie

Indre veerdi pr. aktie viser, hvor meget egenkapitalen udger for den maengde aktier, der ikke
er i bankens ejerskab, mens kurs indre veerdi viser, hvor hgj aktiekursen er i forhold til den
meengde egenkapital, den repraesenterer. Bankerne har pa nuveerende tidspunkt en kurs indre
veerdi p& henholdsvis 0,7% for Lollands Bank og 0,6** for Mans Bank. Altsé er
aktiekursveerdien for begge banker pa nuveerende tidspunkt lavere, end den egenkapital aktien

repreesenterer.

12.1 Prisen for kgb af banken
Hvis vi antager, at en optimal fremgangsmade for denne fusion er, at Lollands Bank, der pa
nuveerende tidspunkt er den bank, hvis aktier har den starste kursveerdi, overtager aktierne i

%% Lollands Bank Arsrapport 2009 s. 45
%*Mgns Bank Arsrapport 2009 s. 25
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Mgns Bank, sa er spargsmalet, hvad kan man sa forvente aktionarerne i Mgns Bank er villige
til at selge til? Umiddelbart er prisen pa banken ret klar, det bar veere den tidligere omtalte
kursveerdi pa aktierne pa 151.200.000 kr. Spgrgsmalet er, om aktionzrerne vil vere tilfredse
med dette? Svaret pa dette spargsmal vil med stor sandsynlighed, og uden de store
overvejelser vare et nej.

I afsnit 12 fastslog jeg, at kurs indre veerdi for Mgns Bank var ca. 0,6. Det skyldes at
kursveerdien pa aktiekapitalen pa 151.200.000 kr. er vaesentligt mindre end egenkapitalen pa
252.600.000 kr. Hvis aktionarerne salger alle deres aktier til den aktuelle bgrskurs pa 126,
opgiver de reelt den del af egenkapitalen, der udger forskellen mellem den bogfarte
egenkapital og kursveerdien af aktiekapitalen. Et belgb svarende til 101.400.000 kr. At

aktionarerne accepterer denne lgsning er mildest talt usandsynligt af flere af fglgende arsager:

e Mange af aktionzrerne har med stor sandsynlighed kabt deres aktier til en hgjere kurs
end den aktuelle. Derfor vil et salg til denne pris betyde et tab for dem, hvilket mange
aktionaerer ikke er indstillet pa at acceptere, nar banken langt fra kan betragtes som
veerende ngdlidende.

e Kursen p& Mgns Bank aktien var s sent som i 2007 oppe pé& 245%° ved en
stykstarrelse pa 20 kr. pr. aktie. | arene inden var kursen endda helt oppe i neerheden
af 300. At s&lge til den aktuelle kurs vil veere at opgive muligheden for, at aktien
vinder noget af det tabte tilbage, hvilket man nok kan forvente aktien gar indenfor en
arreekke, isaer nar kurs indre veerdi er sa langt nede.

e Nogle af aktionaererne vil vaere imod sammenlagningen af principielle eller
emotionelle arsager, og de gnsker at sta last og brast med banken. Det er sadanne
aktionaerer, der kan veere sveere at overbevise om, at et salg vil veere gunstigt i det hele
taget, og da slet ikke til en veerdi vaesentligt under egenkapitalen.

e Huvis det bliver offentliggjort, at man har planer om at fusionere, og at Lollands Bank
gnsker at kabe til den aktuelle kurs, vil alene forventningen om et opkab af aktierne
kunne presse kursen pa Mgns Banks aktier opad. Denne potentielle kursstigning vil
mange af aktionzrerne sikkert ikke lade glide sig af haende. Hvis aktionarerne i Magns
Bank derfor afslar opkebet til den aktuelle kurs, vil det veere meget sandsynligt, at
Lollands Bank vil vende tilbage med et nyt hgjere tiloud. Derfor vil der veere
lykkejeegere, der vil eftersparge aktien omgaende, hvilket kan presse aktiekursen

% Mgns Bank Arsrapport 2009 s. 25
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opad.

Hvis Lollands Bank og Mgns Bank skal gare sig forhabninger om at fusionere gennem
Lollands Banks opkab af aktierne i Mgns Bank, skal det sandsynligvis ske til en pris, der er et
stykke over den aktuelle kursveerdi. Alternativt skal Mgns Banks aktionzrer betales med
noget, der forventeligt har et tilsvarende vaekstpotentiale, saledes at aktionarerne ikke giver
endeligt afkald pa muligheden for at vinde noget af kurstabet fra ar 2008 tilbage.

En mulighed for Lollands Bank kan veere at betale for kgbet af Mgns Bank med aktier i
Lollands Bank, derved vil aktionaererne have en mulighed for at opleve tilsvarende
kursstigninger, som man kan forvente, man vil kunne opleve med Mgns Bank indenfor en

kortere arreekke. Om det er en god ide, vil jeg afklare i det kommende afsnit.

| forste omgang vil jeg dog konkludere, at fusionsmodellen med Lollands Banks opkab af
Magans Bank sikkert vil forudsztte, at Lollands Bank skal tiloyde en pris for aktierne, der er
noget hgjere end den aktuelle kurs. Jeg forventer, at Lollands Bank sandsynligvis bliver ngdt
til at tilbyde en kurs pr. aktie pa ca. 140-150, for at sikre sig aktionarernes tilslutning til
aftalen. Om det er tilstreekkeligt, er vanskeligt at sige, da det ma afhenge af aktionarernes
forventning til Mgns Bank aktiens udvikling inden for de kommende ar. Hvis de forventer
stigende kurser, er spgrgsmalet, om de har talmodighed til at vente pa stigningerne. Det er dog
meget forventeligt, at Lollands Bank far lidt hjeelp til opkebet i og med Mans Bank i
regnskabet 2009, har haft betydelige nedskrivninger pa deres udlan. Sa leenge banken
forventer tab i sddan en starrelsesorden, kan det vere vanskeligt at sige, om aktiekursen vil
forventes at stige i et sadant omfang, at det gar det mere attraktivt for aktionzrerne at beholde
aktien indtil videre. I skrivende stund er Mgns Bank aktien handlet til kurs 130%°. Hvilket er
en forholdsvis stor stigning i forhold til ultimokursen. Usikkerheden om yderligere
kursstigninger vil sikkert betyde, at flere aktionarer accepterer tilouddet om en hurtig gevinst.
Dette kan iser veere nogle af de aktionerer, der grundet lavkonjunkturen er kommet i en
situation, hvor de meget gerne vil have solgt hurtigt, men ikke er helt tilfreds med den
aktuelle kurs.

Det er ogsa meget sandsynligt, at prisen godt kan afhange af betalingsmidlet, idet en eventuel
betaling med aktier kan imgdekomme nogle af aktionarernes gnsker om fortsat have
muligheden for en kursgevinst. Hvis vi antager, at tilbuddet om overtagelse af Mgns Banks

%8 \www.euroinvestor.dk pr. 28.03.2010
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aktier sker til kurs 140, vil det belgb Lollands Bank skal udrede veere i alt 168 mio. kr.
forudsat at Lollands Bank selvfalgelig ikke ejer nogle af aktierne i forvejen.

12.2 Hvordan overdrages banken?

Som antydet i afsnit 12 har Lollands Bank flere muligheder for at betale aktionzrerne i Mgns
Bank de 168 mio. kr. som de skal have for aktierne i banken. Lollands Bank kan velge enten
at betale belgbet kontant eller med aktier svarende til den aftalte veerdi. En tredje mulighed
kan dog veere at bankerne, grundet deres kommende samarbejde og naere geografiske
beliggenhed vaelger en tredje lgsning, nemlig den at bytte aktier i et forhold, der tilfredsstiller
aktionaererne. Uanset hvilken fremgangsmade Lollands Bank gnsker at benytte, vil det uden

tvivl kreeve, at den store regnemaskine skal i brug.

12.2.1 Kgb med kontanter

Hvis Lollands Bank valger at betale kabet af Mans Banks aktier kontant skal de rejse belgbet
til opkebet. Godt nok har Lollands Bank et belgb i stgrrelsesordenen 223 mio. kr. i
kassebeholdning og tilgodehavender i centralbanker®” ultimo 2009, men banken kan ikke
uden videre bruge disse midler til at kgbe aktierne i Mgns Bank. Dette skyldes, at disse midler
udger en del af det likviditetsberedskab, som banken skal have for at overholde
lovgivningen®. Udover kravet fra lovgivningen har bestyrelsen i Lollands Bank palagt
banken at have en overdakning i forhold til lovgivningens krav p& 50 %. ** Hvorvidt dette
kan lade sig gare, safremt banken bruger noget af deres indestaende til kgb af aktierne, kan
jeg ikke endeligt fastsla. Jeg vil dog formode, at det kan blive en udfordring.

Hvis ikke Lollands Bank har midlerne til kebet til radighed selv, kan de valge at lane dem.
Her kan banken benytte sig af flere forskellige muligheder For det farste kan de veelge at rejse
midlerne igennem et almindeligt 1an i pengemarkedet. Et sadant lan vil i dette tilfelde blive
udstedt af en anden akter i branchen, som har likviditet til overs. Som en anden mulighed kan
Lollands Bank veelge at optage ansvarlig lanekapital eller hybrid kernekapital. I modsatning
til Mgns Bank har Lollands Bank ikke nogen efterstaende kapitalindskud pa nuveerende
tidspunkt, men det forhindrer dem ikke i at optage nye, blot formalet er til stede. Ser man farst
pa mulighederne for at rejse pengene gennem et pengemarkedslan, vil der vere flere aspekter,

der vil veere fornuftigt at overveje: Labetid, forrentning, vilkar for eventuel fartidig indfrielse

¥ Lollands Bank Arsrapport 2009
% LOFV § 152
% Lollands Bank Arsrapport 2009 s. 9

Side 39 af 82



og lanebehovet.

Som tidligere omtalt kan det veere en fordel for Lollands Bank at offentliggere, hvad formalet
med lanet er. Arsagen er, at hvis det er offentligt kendt, at pengene skal bruges til at kabe
aktiekapitalen i en bank, der har en kurs indre verdi pa ca. 0,6, kan det have en positiv effekt
pa den rente, banken kommer til at betale for lanet. Det skyldes at egenkapitalen i den
fremtidige bank gges med mere end den aktiekapital, der betales for.

Lollands Bank kan som naevnt ogsa vaelge at optage enten ansvarlig lanekapital eller hybrid
kernekapital til finansieringen af aktiekapitalen. Disse typer kapital vil dog med stor
sandsynlighed vere vaesentligt dyrere for Lollands Bank end et almindeligt pengemarkedslan.
Til gengeeld vil disse typer kapital med stor sandsynlighed vare muligt at skaffe med leengere
Igbetider. Renten pa pengemarkedslanet afhaenger som naevnt oftest af langivers vurdering af
lantagers nggletal og situation. Med baggrund i dette faktum kan det vise sig at vaere en ide
for Lollands Bank at kombinere de omtalte finansieringsmuligheder. Et af de nggletal der har
indflydelse pa langivers vurdering, er netop bankens solvens. Solvensen som er uddybet i
afsnit 11 anhanger af banken basiskapital og deres risikovagtede poster. Ansvarlig
lanekapital og hybrid kernekapital vil kunne teelles med i bankens basiskapital. Dette vil
medfare, at bankens solvens gges. Nar banken kan fremvise en solvens pa et hgjere niveau
end hidtil, er det meget sandsynligt, at langiverne indvilger i, at renten pa pengemarkedslanet
bliver mindre end hvad banken ellers ville vare blevet tilbudt. Dermed kan renten pa
pengemarkedslanet vaere mindsket i et omfang, der gar, at den samlede finansieringsudgift
viser sig at vaere mindre end, hvis man havde valgt at satse pa en af lgsningerne hver for sig.
Det er usaedvanligt for en bank i Lollands Banks starrelse at optage hybrid kernekapital.
Ansvarlig lanekapital er mere almindeligt for banker i denne sterrelse. Lollands Bank har dog
ikke optaget ansvarlig lanekapital pa nuveerende tidspunkt. Hvorvidt det er muligt for en bank
i Lollands Banks starrelse at optage hybrid kernekapital i et normalt marked, og i givet fald til
hvilken pris, er vanskeligt at sige. Dog har Lollands Bank netop haft en god mulighed for at
optage hybrid kernekapital gennem regeringens hjalpepakke bankpakke 11 ogsa kaldet
kreditpakken. Hvilke muligheder Lollands Bank kunne have faet ud af bankpakke Il vil blive
gennemgaet i det kommende afsnit.

12.2.1.1 Effekt af eventuel bankpakke 11
Officielt har Lollands Bank for lzengst meldt ud, at de ikke gnskede at sege om hybrid
kernekapital gennem regeringens bankpakke I1. Arsagen til dette fravalg var, at banken mente
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at deres likviditets- og kapitalforhold var s& gode®, at de ikke mente kapitaltilskuddet var
ngdvendigt. Selvom det nu er for sent at sgge om kapitaltilskuddet, er det i forhold til min
problemformulering interessant, at se pa om sammenlagning af Mans og Lollands Bank
kunne have veeret finansieret, hvis blot Lollands Bank havde valgt at sege om midler fra
bankpakke 1.

Bankpakke 11, der blev vedtaget i februar 2009 gav danske pengeinstitutter, safremt disse
kunne godkendes til det, mulighed for at lane hybrid kernekapital af staten. Helt konkret
kunne pengeinstitutterne lane sa meget hybrid kernekapital, at deres samlede
kernekapitalsprocent steg til 12 %. Safremt pengeinstituttet allerede havde en
kernekapitalprocent pa 12 % eller derover ville pengeinstituttet kunne supplere deres
kernekapital med yderligere 3 %. Hvis et pengeinstitut i forbindelse med ansggningen om
hybrid kernekapital havde en kernekapitalprocent pa under 6 %, ville der vaere mulighed for
en individuel aftale. Pengeinstituttet kunne altsa ikke vaere sikre pa, om de kunne lane noget
overhovedet, og de kunne slet ikke veere sikre pa, om de kunne lane sa meget, at de
efterfalgende havde en kernekapitalprocent pa 12. Ansggningsfristen for kapitalindskuddet
var 30.06.2009, og Lollands Bank sagde som navnt nej tak til kapitalindskuddet. Hvis de
havde takket ja, ville de veere en af de banker, der kunne fa tilfart et tilskud sa stort, at det
ville svare til, at deres kernekapitalprocent steg med 3 %. Dette skyldes, at banken pr.
30.06.2009 havde en kernekapitalprocent pd 17**. | halvarsregnskabet er der ikke
tilstreekkelig informationer til at udregne ngjagtig, hvor stort et belgb Lollands Bank kunne
gge deres kernekapital med som fglge af bankpakke I1. Kernekapitalprocenten udregnes ud fra

falgende formel:

Kernekapital x 100

Risiko vaegtede poster

| &rsregnskabet 2009 udgjorde kernekapitalen i Lollands Bank 266, 5 mio. kr.*?
Kernekapitalen bestod udelukkende af egenkapital og opskrivningshenleeggelser. Hvoraf
opskrivningshenlaeggelserne kun udgjorde ca. 2,4 mio. kr. Derfor antager jeg at
opskrivningshenlaeggelserne udger et tilsvarende belgb i halvarsregnskabet for 1. halvar 2009.

Dermed udger kernekapitalen ca. 262 mio. kr. og med en kernekapitalprocent pa 17 %, ber

%% Lollands Bank Arsrapport 2009 s. 10
“! Lollands Bank Halvérsrapport for 1. halvar 2009 s. 2
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muligheden for kapitaltilskuddet fra Bankpakke 11 udgere ca. 46,4 mio. kr.

Hvis en bank ikke er med i bankpakke I1, er reglen, at hybrid kernekapital maksimalt ma
udgare 15 % af kernekapitalen. Denne regel vil lige ngjagtig vaere overholdt, hvis Lollands
Bank modtog et kapitaltilskud i den omtalte stgrrelsesorden. Det betyder, at Lollands Bank i
princippet kan modtage et kapitaltilskud pa dette belgb fra en hvilken som helst udbyder, nu
de ikke kan na at tilslutte sig bankpakke Il. For banker der er med i bankpakke Il er reglerne
dog @ndret. Det betyder, at for disse pengeinstitutter kan den hybride kernekapital udgare op
til 50 % af den samlede kernekapital.

Som det tydeligt ses har Lollands Bank ikke kunnet rejse alle midlerne til keb af Mans Banks
aktiekapital ved deltagelse i bankpakke Il. Derfor ville det have veeret ngdvendigt at lave en
lgsning, der kombinerer et kapitalindskud via bankpakke 11, med et andet indskud af
supplerende ansvarligt lanekapital eller et pengemarkedslan.

Havde banken ansggt om hybrid kernekapital ville renten pa dette indskud have ligget mellem
9 - 11,25 %, og indskuddet ville kunne indfries efter tre ar til kurs 100. Hvis ikke lanet er
indfriet inden seks ar vil kursen vere 105 og efter syv ar eller mere vil kursen vaere 110.

Hvis vi antager, at Lollands Bank ville tilhgre den del af pengeinstitutterne, der har kunnet

lane billigst, vil deres arlige udgift til dette 1an veere ca.

46,4 mio. kr. x 9 % = 4.180.000 kr.

Hvis vi anslar, at den forhgjede kernekapitalprocent og solvens for Lollands Bank betyder, at
de kan funde deres pengemarkedslan veasentligt billigere end de ellers kunne, vil denne udgift
maske kunne betale sig i et vist omfang. Hvis vi anslar, at Lollands Bank stadig @nsker at
optage et pengemarkedslan pa 168 mio. kr., og at de kan funde dette 0,4 % billigere end, hvis
de ikke havde modtaget kapitalindskuddet fra bankpakke 11, vil det betyde at deres funding

udgift reduceres med:

168 mio. kr. x 0,4 % = 672.000 kr.

Hvis Lollands Bank samtidig veelger blot at placere det samlede kapitalindskud passivt til en

fast rente pa tre procent i samme periode vil indtaegten fra dette udgare:

46,4 mio. kr. x 3 % = 1.392.000 kr.
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Dermed er merudgiften ved det ekstra kapitalindskud reduceret til ca. 2.1 mio. kr. alene ved
en passiv placering af kapitalindskuddet. Hvis dette i stedet bruges aktivt som basiskapital til
at gge bankens udlan vil denne merudgift hurtigt kunne reduceres veasentligt. |
regneeksemplet ovenfor fokuserede jeg kun pa kapitalindskuddets effekt pa den eventuelle
kontantfinansiering af kgbet af Mgns Bank. Hvis banken modtager kapitalindskuddet, vil den
rente, de betaler pa nogle af deres gvrige lan til nationalbanker og kreditinstitutter med stor
sandsynlighed ogsa falde, og renteudgiften generelt kan derved falde, saledes merudgiften ved
at optage supplerende kapitalindskud reduceres yderligere.

Precis hvilken konstellation banken skal veelge, hvis de skal veelge en lgsning med en kontant
betaling, vil kreeve mere overvejelse og mere specifikt kendskab til bankens forhold. Om det
er kontant betaling af Mgns Banks aktiekapital, der er at foretraekke vil blive opridset
yderligere i de kommende afsnit.

12.2.2 Kgb med aktier

Inden finanskrisens start var aktier et meget anvendt betalingsmiddel i forbindelse med opkab
af filialer og hele banker. Fremgangsmaden var som oftest, at det overtagne institut betalte
ved at udstede nye aktier og afregne med dem, hvis der var tale om stgrre overtagelser. Var
der tale om mindre overdragelser, betalte den overtagne bank som regel blot med aktier fra
egen beholdning.

Hvis Lollands Bank skal afregne de 168 mio. kr. til Mans Banks aktiongrer, vil
kontantbetaling som fglge af en aktieemission umiddelbart veere en indlysende mulighed.
Hvis Lollands Bank skal udstede yderligere aktier for at afregne det aftalte belgb, vil det
kreeve teet ved en fordobling af antallet af eksisterende aktier. Mere praecist skal der udstedes
861.538 styk aktier. Dette er naturligvis under forudseetningen af, at aktierne kan afsettes til
den nuveerende kurs. At forestille sig, at efterspargslen efter aktier i Lollands Bank vil vaere sa
stor, at man nasten kan fordoble aktieantallet til samme kurs, forekommer mig meget
optimistisk. Dette vil formodentligt betyde, at safremt banken skal gare sig forhabninger om
at rejse tilstreekkeligt kapital ved en aktieudvidelse, ma det forventes, at det kommer til at ske
til en lavere kurs end den nuveerende. Dermed vil ogsa antallet af aktier stige yderligere. Hvis
Lollands Bank veelger lgsningen med aktieudvidelsen, vil det med stor sandsynlighed presse
kursen pa bade de nye og de allerede eksisterende aktier. For at undga, at de eksisterende
aktionzrer vil opleve, at vaerdien af deres aktier bliver udvandet, vil Lollands Bank vare ngdt
til at tilbyde de eksisterende aktionaerer mulighed for at tegne yderligere aktier ved at udstede
tegningsretter. Kursen pa disse tegningsretter vil allerede indikere, at banken forventer et
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kursfald pa aktierne som fglge af emissionen.

Om hele ideen med at genere midler gennem en aktieemission er ret god, er et lidt sveert
spgrgsmal at besvare. Selvfalgelig er det let for banken ikke at skulle finde kontant
finansiering andetsteds, og derved undga at skulle betale en massiv renteudgift. Omvendt vil
de nye aktionzrer pa sigt ogsa forvente at blive honoreret gennem et arligt udbytte. | begge
tilfeelde vil udvidelsen afkraeve en lgbende afregning til fundingen. Selve essensen af
problemet med aktieudstedelsen er, at bankens kurs indre veerdi som navnt pa nuvarende
tidspunkt er ca. 0,7. Dette tal er som tidligere navnt ensbetydende med, at kursveerdien af
aktierne er mindre, end den egenkapital den repraesenterer. Hvis dette allerede er tilfeeldet, er
det sa hensigtsmaessigt at udstede yderligere aktier, og derigennem trykke kursen yderligere?
Gar man dette og kursen trykkes yderligere, vil det betyde at kurs indre veerdi falder
yderligere. Dertil kommer spargsmalet, om det er hensigtsmassigt at lave udvidelsen og
trykke bankens aktiekurser for at kabe en bank, der ligeledes har en lav kurs indre veerdi?
Der er ingen tvivl om, at det umiddelbart ikke er hensigtsmaessigt at udstede aktier til opkabet
af Mgans Bank, idet det som tidligere naevnt forventes at betyde at Lollands Banks kurs indre
veerdi falder yderligere. Inden man dog affeerdiger denne mulighed helt, er man ngdt til at se
lidt pa, hvad det er man forventeligt kaber for pengene, der rejses med de nyudstedte aktier. |
dette tilfeelde skal belgbet bruges til at kabe Mgans Banks aktiekapital. M@ns banks kurs indre
veerdi er som navnt endnu lavere end Lollands Banks. Dette faktum kan faktisk godt veere et
argument for at lave aktieemissionen. Nar aktierne i Mgns Bank har en kurs indre verdi, der
er lavere end Lollands Banks aktier, ma man alt andet lige forvente, at denne aktie tilsvarende
Lollands Banks aktie har et rimeligt veekstpotentiale pa sigt. Dette kan med tiden opveje, den
uhensigtsmaessighed som aktieemissionen i Lollands Bank umiddelbart tyder pa at veere.
Ve&kstpotentialet i Lollands Banks aktie vil derved blive endnu starre end i dag, og det
rationaliseringspotentiale og det veekstpotentiale som denne sammenlaegning giver kan veere
med til at sikre, at udstedelsen af de nye aktier i Lollands Bank kan ske til en bedre kurs end
forventet. Dette forudsetter dog, at de potentielle investorer er bekendt med, hvad hensigten
er med aktieemissionen. Det forudsetter ligeledes, at de potentielle investorer ved hvad den
sammenlagte bank forventer at kunne generere af stigning i forretningsomfanget, og hvor

meget banken forventer at kunne spare arligt ved sammenlagningen.

Med baggrund i den naevnte argumentation, kan det derfor ikke afvises, at fusionen kan ske
ved udstedelse af nye aktier. Som afrunding kan jeg med sikkerhed sige, at hvis Mgns Banks

kurs indre veerdi havde vaeret veesentligt over 1, ville det bestemt ikke have veeret en
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mulighed, at rejse midlerne til kebet, ved udstedelse af aktier i Lollands Bank. Arsagen til
dette skal igen findes i aktiens veaekstpotentiale. Hvis Mgns Banks aktie, havde sa hgj en kurs
indre veerdi, ville veekstpotentialet i aktien vare en del mindre, end det er i dag. Derfor ma
man formode, at sandsynligheden for at kurs indre veerdi andrer sig i positivt faver, og derved
ger aktieudstedelsen i Lollands Bank mere acceptabel, er lille. Derimod vil sandsynligheden
for, at kursen forbliver forholdsvis uandret, eller falder veere starre, hvilket vil veere rigtigt
skidt, idet det vil betyde en endnu mindre kurs indre veerdi for den samlede bank fremover.
Hvis det var tilfeldet, at Mgns Bank havde en kurs indre veerdi over 1, ville
sammenlagningen af de to banker i gvrigt nok veere sket ved, at Mgns Bank havde opkgbt
aktierne i Lollands Bank i stedet.

12.2.3 Ombytning af aktier

I afsnit 12 kom jeg flere gange ind pa, at begge banker i gjeblikket har en kurs indre veerdi i
starrelsesordenen 0,6 — 0,7. Dette faktum kan betyde, at Lollands Bank vil veere lidt tavende
med at lave en aktieemission, og risikere at kursen pa de gamle og nye aktier falder og
udvander kurs indre veerdi yderligere. Derfor er det meget sandsynligt, at ledelsen i Lollands
Bank vil forsgge en anden mere sikker metode end at udbyde aktierne pa fondsbgrsen.

Pa nuverende tidspunkt er der som bekendt en masse aktionarer i Mgns Bank, der skal
afregnes kurs 140 for hver af deres aktier. Ledelsen i Lollands Bank vil med stor
sandsynlighed med fordel kunne tilbyde aktionarerne i Mgns Bank aktier i Lollands Bank i
bytte for deres nuveerende aktier. Pa denne made kan ledelsen i Lollands Bank vide med stor
ngjagtighed, hvor mange nye aktier, der skal udstedes, og til hvilken kurs aktierne afregnes.
Ombytningsforholdet vil med stor sandsynlighed afhaenge af netop forholdet mellem
bankernes kurs indre vardi. Idet Lollands Bank pa nuvarende tidspunkt har en kurs indre
veerdi en smule hgjere end Mgns Bank vil bytteforholdet sikkert vaere knap en Lollands Bank
aktie for hver aktie i Mgns Bank.

Ved at bytte aktierne pa ovennavnte made direkte med de omtalte aktionzrer overgar
risikoen for kursfald i forbindelse en aktieemission reelt til de nye aktionarer. Det skal forstas
pa den made, at bankens ledelse kender den aftalte byttekurs, og de kan derfor forholde sig til
denne. Til gengeld kan det ske, at nogle af de nye aktionzrer bliver sorteper. Dem der reelt
ikke har veeret interesseret i at overtage aktier i Lollands Bank, i bytte for dem de tidligere
havde i Mgns Bank, men er blevet tvunget, idet det er accepteret pa bankens
generalforsamling. Nar transaktionen er sket, og aktionzren skal szlge den nyerhvervede
aktie, er det hans risiko, hvis kursen har andret sig i forhold til den ombytningskurs, han har
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faet aktien til. Pa denne made tilgodeses eksisterende og blivende aktionzrer frem for
aktionaerer, der gnsker at selge. Om denne fremgangsmade er til gavn for aktionaererne
jeevnfar problemformuleringen er det ikke muligt at af- eller bekreefte. Umiddelbart er det en
fordel for aktionzrerne, at overdragelsen sker under ordnede forhold og til kontrollerbare
omkostninger. Selvfalgelig er det i de eksisterende aktionarer i Lollands Bank, og fremover
blivende aktionarer i den kommende feelles banks interesse, at bytteforholdet mellem de to
aktier er reelle. Herved udgas det, at der mistes for stor en del af bankens formue til de
aktionarer, der omgaende gnsker at salge ud.

12.3 Opsummering pa kebet af Mgns Bank

| de foregaende afsnit er Lollands Banks forskellige muligheder for at finansiere kabet af
Mgns Banks aktiekapital blevet vendt. Banken kan veelge enten at finansiere kabet ved at
optage et pengemarkedslan, eller ved at kombinere et pengemarkedslan med et kapitalindskud
i form af hybrid kernekapital eller anden ansvarlig lanekapital. Banken kan ogsa vaelge at
finansiere kabet ved at udstede nye aktier, enten pa fondsbarsen, eller ved at tilbyde de
eksisterende aktionzrer i Mgns Bank aktier i Lollands Bank i stedet for deres eksisterende
aktier. Hvilken made, der er mest fordelagtig, er vanskeligt at sige, idet det afhenger af
mange faktorer.

For det farste afhenger det af hvilken kurs aktionaererne i Mgns Bank er indstillet pa at selge
til, idet denne kurs afger selve kabsprisen. Derudover afhanger beslutningen af, hvilke priser
Lollands Bank kan fa pa hybrid kernekapital eller ansvarlig lanekapital, da det er for sent at
sgge om kapitalindskud via bankpakke I1. Hvis banken kan skaffe nogle af de omtalte
finansieringstyper, vil valget ogsa afhaenge af, hvilken effekt disse indskud vil fa pa bankens
udgifter til funding af kebesummen og pa bankens gvrige fundingsudgifter.

Bankens valg af finansiering afheenger ogsa af muligheden for at foretage en aktieemission.
Lollands Banks ledelse er af deres bestyrelse bemyndiget til at fortage aktieemissioner for
indtil 17,7 mio. kr.** Aktieemissionen der er ngdvendig for at kebe Mans Bank vil udggre ca.
17,23 mio. kr., hvis emissionen sker pa fondsbgrsen. Dette forudsatter dog, at kursen pa
aktierne holder sig i nerheden af kursen pa de eksisterende aktier. Hvorvidt dette vil ske, er
sveert at sige preecist. Valget af finansiering afhaenger ligeledes af, om Mgns Banks aktionarer
vil acceptere at modtage Lollands Banks aktier i bytte for deres eksisterende aktier, og i givet
fald hvilket bytteforhold, man kan blive enige om.

“® Lollands Banks Arsrapport 2009 s. 12
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Jeg vurderer, at det er vanskelligt med mit begraeensede kendskab at afgare, hvad der vil veere
den bedste lgsning. Jeg mener dog, at aktieombytningen vil veere en meget attraktiv lgsning
for bade Lollands Banks aktionzrer, og de aktionaerer i Mgns Bank, der er indstillet pa at
beholde aktierne i Lollands Bank fremover. Det skyldes, at banken undgar at skulle finde en
finansiering af kebesummen i kapital- eller pengemarkedet. Derved paleegges banken ikke en
ekstra udgift til dette. Godt nok vil banken i stedet fremover have en potentiel udgift til
betaling af et udbytte til aktionaererne. At denne udgift kan vise sig at veere forholdsvis sterre
end den renteudgift, som den kontante betaling kunne havde medfart, kan dog ikke siges at
veere til skade for aktionzererne, set fra aktionaerernes synspunkt. Ved at veelge lgsningen med
aktiebytning undgas derudover en situation, hvor Lollands Bank skal udbyde en meget stor
aktiemangde til salg, og man risikerer derved ikke at skade, de eksisterende aktionzrer
ungdigt ved, at kursen presses som fglge af en ikke kontrollerbar emission. Altsa vil jeg
anbefale, at banken for at sikre en let og smidig sammenlagning benytter den
fremgangsmade, hvor de forsgger at aftale at bytte aktier med de eksisterende aktionzrer i
Mgns Bank. Den lgsning vurderer jeg, er den bedste for aktionaererne. Det skyldes udover de
ovennavnte argumenter ogsa det faktum, at nar man fremover har en stgrre bank, vil det vare
godt for aktionzrerne, at aktiekapitalen ligeledes stiger, idet det vil skabe en mere likvid
aktie, og derigennem sikre, at aktionarerne kan omsatte deres aktier bedre, hvis de gnsker at

seelge deres aktier i fremtiden.

Jeg har nu valgt den lgsning, jeg mener banken bgr arbejde videre med. Samtidig mener jeg
dog, at banken ikke helt skal skrotte lzsningen med at optage ansvarlig lanekapital, idet
banken hurtigt kan komme i en situation, hvor der kan drages fordel af at veere bedre polstret.
Dette kunne eksempelvis vare tilfeeldet i forbindelse med, at den sammenlagte bank gnsker at
gare sig mere attraktiv overfor nye starre kunder. Vi ma heller ikke glemme, at vi netop har
veeret igennem en finanskrise, hvor mange banker er kommet i problemer som fglge af nogle
uheldige eksponeringer imod eksempelvis ejendomssektoren. Sadanne voldsomme
eksponeringer har hverken Lollands Bank eller Mgns Bank. Begge banker er dog eksponeret
med over 10 % mod landbrug mm. Det kan meget vel betyde, at bankerne sagtens kan fa brug
for den ekstra polstring, hvis eksempelvis denne sektor skulle komme i endnu starre
vanskeligheder fremover. Den ekstra polstring som ansvarlig lanekapital kan tilbyde, vil
kunne sikre, at banken bedre kan funde sine udlan, selvom der matte komme store tab.
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13. Sammenlaegningen af bankerne som et projekt

Nar to virksomheder lzegges sammen opstar der en omfattende mangde spargsmal, der skal
besvares. Hvornar skal det ske? Hvordan skal det gares? Hvem har ansvaret? Og hvad er
konsekvensen for medarbejderne? Det er blot nogle af de relevante spargsmal, der vil blive
stillet og besvaret i forbindelse med fusionen. | dette afsnit vil jeg netop beskaftige mig med
sammenlagningen. Det vil jeg gare ved at betragte sammenlagningen som et projekt. For
bedre at kunne overskue hele processen vil jeg benytte mig af 5X5 modellens
styringsfunktioner*. 5X5 modellen giver indsigt i de omrader, der er af betydning for et
projekt. Det drejer sig om projektopgaven i sig selv, projektledelse, interessenter, omgivelser
og ressourcer. En del af 5X5 modellens styringsfunktioner er at danne opdragsgiverens
projektformulering. Denne bruges til at organisere projektet. Projektformuleringen bliver
efterfalgende videreudviklet til projektplanen, der ligeledes inddrager tidsaspektet i processen

og definerer den kritiske vej for gennemfarelse af sammenlagningen.

13.1 Projektopgaven - opdragsgivers projektformulering

I de falgende afsnit vil jeg systematisk gennemga opdragsgivers projektformulering.

13.1.1 Projektopgaven

Projektopgaven, der er en slags indledning til opdragsgivers projektformulering, opstiller
rammerne for projektet. | forhold til dette projekt gar det ud pa at definere, hvad behovet og
nyttemalet er for projektet. Dette indebeerer at lave en beskrivelse af projektet og stille skarpt
pa projektets mission og arsagen til projektet. I projektopgaven bgr omfanget, indholdet af
projektet og malet for projektet ligeledes bestemmes. Projektopgaven pabegynder ogsa
diskussionen om de forandringer, som projektet medfarer og de problematikker, der blusser
op som falge af dette. | de kommende fire afsnit bliver der arbejdet med disse

problemstillinger.

13.1.1.1 Projektbeskrivelse

Lollands Bank og Mgns Bank gnsker at fusionere. Arsagen til dette er primert et gnske om at
sta steerkere i fremtiden. Ideen bag fusionen er opstaet med baggrund i de senere ars
voldsomme udsving i konjunkturerne, og de store udfordringer det har givet for mange af
landets starre og mindre pengeinstitutter. Resultatet af de mange problemer for de finansielle

** Mikkelsen og Riis, 2007, s. 4
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virksomheder i Danmark bliver, at der fremover bliver stillet starre krav fra lovgivere,
samarbejdspartnere og kunder. For bedre at kunne fglge med disse forventninger gnsker
bankerne at styrke deres kompetencer i feellesskab. En fusion mellem bankerne vil ligeledes
give bankerne bedre mulighed for at sikre sig en bedre konkurrenceevne i arene fremover.
Dette skyldes, at de to banker i feellesskab bedre kan indga starre erhvervsengagementer.
Ligesom det forventes, at bankerne med den nye starrelse bedre kan opna billigere
finansiering, og mulighed for at sikre bedre priser pa finansielle forretninger mm.

Udover at veere godt rustede til en mulig veekst i de kommende ar, hvor der er forventninger
til en positiv udvikling i konjunkturerne, gnsker bankerne ogsa at veere klar til at opruste af en
anden arsag. Politikkerne i folketinget har i 2009 vedtaget, at man gnsker at bygge en bro over
Femern Belt, dette forventer bankerne vil fa meget positiv indflydelse pa hele Lolland Falster
omrédet®. Arsagen er, at en fast forbindelse til Tyskland vil betyde lettere og i et vist omfang
billigere transport for virksomheder, der slar sig ned i omradet. Omradet er ikke kendt for
mangel p& arbejdskraft*®*’, og det vil vaere muligt at etablere sig billigt som virksomhed i
dette omrade frem for i det fynske eller sgnderjyske omrade. Med dette i baghovedet forventer
bankerne en ekstraordinar positiv stigning i primeert erhvervsetableringer i omradet. Nar
erhvervsomradet farst blomstrer, vil det hurtigt have en positiv effekt pa det private omrade,
og det gnsker banken ligeledes at veere en del af.

Endelig har bankerne ogsa en forventning om, at de vil kunne spare en del personaleudgifter
primert i stabsfunktionerne, hvilket kan medfare en arlig besparelse, der kan bruges positivt i
retningen af et gget forretningsomfang.

13.1.1.2 Idegrundlag

Idegrundlaget for projektet er helt sikkert, at bankerne forventer en kommende opkonjunktur
for Danmark generelt og for Lolland Falster omradet i seerdeleshed. Denne opkonjunktur og
veekstpotentialet i forbindelsen med denne gnsker bankerne at veere klar til. Derfor bliver den
samlede bank ved sammenlagningen sterkere og derfor med stgrre sandsynlighed en mulig
samarbejdspartner for kunderne, og banken selv bliver en partner med steerkere
forhandlingskraft for gvrige finansielle institutioner, der indgar i forretninger med den nye
bank.

** Lollands Bank Arsrapport 2009 s. 10
“® http://folketidende.dk/2525-pa-lolland-falster-uden-job
*" http://denfladeo.dk/2009/06/altid-h%c3%b8jere-arbejdsl%c3%b8shed/
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13.1.1.3 Malbeskrivelse

Mission og nyttemal for projektet er helt klart en succesfuld sammenlagning af de to banker.
En sammenlaegning der frem for alt holder tidsrammerne og budgetterne for
sammenlaegningen. Dertil kommer, at det naturligvis skal ske pa en sa professionel og
effektiv made, at ingen af de eksisterende kunder kommer til at opleve nevneverdig
forringelse af bankens serviceniveau og af kundens engagement, far, under og umiddelbart
efter sammenlagningen. Endelig er det selvfalgelig ogsa en mission for projektet, at
sammenlaegningen opnar de forventede synergier, som langt hen af vejen er de baerende
forudsatninger for etableringen af projektet. Hvert af de ovennavnte punkter ma betegnes
som succeskriterier for projektet. Et projekt som denne sammenlagning vil bestemt kraeve en

indsats bade gkonomisk og tidsmaessigt.

13.1.1.4 Forandringsopgaven

En sammenlagning af to banker ma siges at vere en stor forandringsopgave, idet den
involverer to hele organisationer. Som udgangspunkt er det naturligvis kun en lille sluttet
kreds, der tager de endelige beslutninger, men disse beslutninger vil have en meget stor effekt
for nogle medarbejdere, og ikke nogen serlig stor indvirkning pa andre. Nogle medarbejdere
vil blive fyret, andre vil opleve, at de skal skifte arbejdsplads og muligvis ogsa
arbejdsopgaver. Det vil ogsa vere en forandring for kunder og samarbejdspartnere. Kunderne
skal muligvis vende sig til et nyt serviceniveau, og maske skal samarbejdspartnerne vende sig
til en mere slagkraftig eller omkostningsbevidst dagsorden. Mindst forandring vil der
sandsynligvis ske for medarbejderne i linjefunktionerne. De vil opleve, at deres kollegaer i
stabsfunktionerne skiftes ud, og at de derfor skal vende sig til nye ansigter.
Sammenlaegningen vil selvfglgelig ogsa betyde, at de skal vende sig til nye forretningsgange
0g eventuelt nye produkter, men hvis ledelsen er hurtige til at melde ud, hvilke planer man har
for filialstrukturen, vil bekymrede medarbejdere fa vished om deres jobsituation, og derved

vil der hurtigt veere status quo for filialmedarbejderne.

13.1.2 Interessenterne

Kort opridset er de vigtigste interessenter i forhold til dette projekt medarbejderne, ledelsen
og kunderne, da det er dem, der vil blive direkte bergrt af sammenlaegningen. Medarbejderne
vil blive tydeligt bergrt i deres hverdag, nogle mere end andre, og det er klart hos
medarbejderne, at de sterste udfordringer kan forekomme, derfor er det vigtigt at informere
disse grundigt bade far og under projektet, ellers risikerer man, at projektet ikke lykkes i
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samme udstraekning som forventet.

Med hensyn til interessenterne til dette projekt henvises til interessentanalysen i afsnit 14. |
forhold til dette projekt er netop interessenterne en meget vigtig part, en part hvis kooperation
og involvering er essentiel. For ikke at bryde systematikken i opdragsgiverens
projektformulering og for at give gennemgangen af interessenterne den plads den berettiger,
er interessentanalysen udskilt separat i afsnit 14.

13.1.3 Omgivelserne

Omgivelserne for projektet er lidt vanskelige at opremse. | og med at der er tale om en stor
sammenlagning, vil der vere tale om omgivelser pa interne og eksternt niveau.

I forhold til de interne omgivelser og i forhold til virksomhedens strategi, er dette projekt
essentielt. Virksomhederne har strategiske ambitioner om at vokse, og dette er et meget stort
skridt i den retning. Derfor vil denne sammenlaegning klart stille spargsmalstegn ved hidtidige
strategier og kreeve andringer af disse, hvis dette ikke allerede er sket. Dette projekt er det
ubetinget vigtigste for virksomheden pa dette tidspunkt, og derfor ber projektet fa den hgjest
mulige opmarksomhed og ressourcerne til projektet ma forventes at vere tilnaermelsesvis
ubegreansede.

| forhold til de eksterne omgivelser, er der spargsmalstegn ved kundernes modtagelse af
sammenlagningen. Ligesom der ogsa vil veare spargsmalstegn ved markedets modtagelse af
projektet. En sammenlagning af to banker af denne starrelse forventes dog ikke at skabe store
overskrifter udenfor det umiddelbare lokalomrade. Derfor forventes fokus rettet mod det
umiddelbare geografiske neromrade, og mod at sikre at projektet far en god modtagelse i
markedsomradet.

13.1.4 Opmarksomhedsomrader

Projektets opmarksomhedsomrader er de nggleomrader, der i serdeleshed kan pavirke
gennemfarelsen af projektet. Derfor skal de betragtes som kritiske forudsetninger for succes.
Den starste forudseetning for gennemfarelsen af projektet er naturligvis ledelsens,
generalforsamlingens og reprasentantskabets godkendelse af sammenlaegningen. Inden
projektet dog kommer sa vidt, vil der vaere mange forudsetninger, der skal testes inden
forslaget indstilles til ledelsen til afgarelse.

Farst og fremmest er baggrunden for projektet forventningen om en mulig besparelse og
muligheden for, at man i feellesskab bedre kunne udnytte en kommende hgjkonjunktur til at
gge sit forretningsomfang. Derfor er det naturligvis vigtig, at de forudsatte besparelser er
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rimelige troveerdige, ellers vil effekten ved sammenlaegningen ikke veere tilstreekkelig stor. Et
meget vigtigt aspekt at fa afklaret i forhold til dette er, om reduktionen i medarbejderstaben er
realistisk, og om hvor hurtigt denne reduktion kan forventes at veare pa plads. Dertil kommer
den forventede besparelse pa grundgebyret til BEC. Det er vigtigt, at man reelt kan spare det
forventede belgb arligt og at opsigelsen af det omtalte medlemskab ikke resulterer i en fortsat
betaling i en meget lang opsigelsesperiode, eller en eventuel opkraevning af en bod for
ophavelse af en kontrakt i utide. Udover reduktionen i medarbejderstaben og den delvise
udtreeden af BEC, vil der naturligvis ogsa veere et stort opmeerksomhedspunkt overfor de
resterende medarbejderes reaktion pa sammenleegningen og deres performance far, under og
efter sammenlagningen.

Endeligt er det naturligvis ogsa vigtigt at tage stilling til, hvor meget man gnsker at udvide
projektet, om man gnsker at se pa nedlegning af filialer i samme omgang, eller om der er

andre omrader, man bgr overveje med det samme.

13.2 Fremgangsmade
Fremgangsmaden er i sig selv et ngglepunkt i forhold til igangsatningen af
sammenlagningsprojektet. Det er her alle milepalene og deadlines bliver planlagt, og det er
her fremgangsmaden bestemmes. | forbindelse med planlaegningen vil det vaere af stor
vigtighed, at man i forbindelse med valg af fremgangsmade forsgger at l&egge en meget
ngjagtig tidsplan for projektet. For denne sammenlagningsproces forventes en tidshorisont pa
6 maneder fra opstart til sammenlaegningen er gennemfart. Forlgbet for hele processen
inklusive forarbejdet forventes at veere falgende:

e ldeen fades og forslaget udveksles med modparten.

e Direktion og bestyrelse godkender budget for udarbejdelsen af en

undersggelsesrapport.

e Indledende arbejdsgruppe udarbejder rapporten og fremlaegger for beslutningstagerne.

e Beslutningen tages og projektorganisationen dannes.

e Projektet forberedes og usikkerheder afklares.

e Projektplanen vises for beslutningstagerne der godkender denne.

e Projektet offentliggares, iverksattes og afsluttes.

e Der fglges op pa sammenlaegningen og projektforlgbet.
Fremgangsmaden vil blive yderligere gennemgaet nedenfor og kan ses i projektplanen i bilag
4.
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13.3 Organisering

Et projekt af denne starrelse vil for to mindre banker kraeve en meget sammentgmret
projektorganisation. Projektorganisationsdiagrammet er vist sidst i dette afsnit.
Projektejererne vil vaere direktionerne i de to banker. Beslutningsgruppen kan meget vel veere
projektejerne sammen med ledende medlemmer af bankernes bestyrelser, samt eventuelt
vicedirektarer eller cheferne for centrale dele af bankens drift eksempelvis kreditchefen. Selve
projektorganisationen bgr udover projektlederen, der meget vel kan vere en leder i en af
stabsfunktionerne besta af ledere eller ressourcepersoner fra begge organisationer. Vigtigst er
det naturligvis at sikre sig at have deltagere med i projektgruppen, der har kompetence
indenfor organisation, administration, I'T, human ressources, regnskab og budgettering.

Udover projektgruppen vil det vaere oplagt at udpege arbejdsgrupper, der skal arbejde med:

e Personalesituationen: Herunder organisering af den nye bank, omrokeringer af
personale og udvelgelse af de medarbejdere, der skal afskediges og hvilke tiltag, der
skal gares i den forbindelse, samt planleegning af den lgbende kommunikation.

e Regnskab og administration: Herunder budgettering af projektet, sammenlagning af
bankernes aktiver og passiver og styring af samme, koordinering og valg af
samarbejdspartnere med hensyn til revision og andre forretningssamarbejder som
eksempelvis udlandsforretninger. Endelig vil det ogsa veere denne arbejdsgruppe, der
skal indberette de ngdvendige oplysninger til finanstilsynet og andre myndigheder.

e Kredit: Udarbejdelse af ny eller sammenkarsel af eksisterende forretningsgange, samt
koordinering af ny fremgangsmade med hensyn til opfalgning pa og lgbende kontrol
med overholdelse af forretningsgangene.

e IT: Samkarsel af systemerne, koordinering af flytning af medarbejdere og eventuelt
oprettelse af nye. Legalisering af alle medarbejdere til relevante programmer og
servere samt afmelding af, indsamling og afskaffelse af udstyr, der ikke er ngdvendigt

efter sammenlagningen.

Det er ganske tydeligt, at det af flere arsager bliver ngdvendigt med en meget struktureret og
effektiv arbejdsindsats fra alle arbejdsgrupperne. For det ferste er det vigtigt at tage stilling til
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hvor langt henne i processen arbejdsgrupperne bliver etableret. Hvis det sker inden

sammenlagningen officielt er meldt ud, vil det betyde at gruppernes arbejde vil ske under et

vist omfang af hemmeligholdelse, ligesom der ikke vil vaere uanede meangder af tid, nar

ledelsen gnsker en udmelding pa, hvordan tingene skal forega. Dette vil kreeve, at

medlemmerne af grupperne enten skal lgses fra deres gvrige opgaver i en periode, eller at

arbejdet skal forega ved siden af det eksisterende job. Som om dette ikke er vanskeligt nok i

forvejen, vil der ogsa ske en del interaktion pa tvars af arbejdsgrupperne. Idet nogle af de

opleeg og forslag, der bliver udarbejdet i de enkelte arbejdsgrupper afhenger meget af

resultaterne fra undersggelser eller arbejde foretaget af de andre grupper. Derfor skal det

sikres, at alle arbejdsgrupper fungerer og arbejder optimalt, ellers kan en af grupperne hurtigt

forsinke de andre gruppers arbejde. Et eksempel pa dette kan veere, hvis gruppen der

handterer personalemassige aspekter ikke er hurtige nok til at tage stilling til, hvem der skal

afskediges, hvilket kan forsinke gruppen, der skal klarggre flytningen af medarbejderne.

Er sammenlegningen derimod udmeldt inden arbejdsgrupperne gar i gang, vil det muligvis

kunne give grupperne lidt friere tgjler i forhold til de opgaver de har i den normale

organisation og nogle af opgaverne bliver lettere at udfare, nar de ikke skal ske i

hemmelighed. Omvendt vil offentliggarelsen af projektet ogsa medfare, at medlemmerne i

arbejdsgrupperne kan opleve, at der pludselig er personer, der lige vil give deres besyv med,

hvilket kan forsinke processen og give anledning til komplikationer med forsmaede

medarbejdere.

Projektejere:
Direkter MB/LB

Styregruppe:
Direktgr MB/LB
Bestyrelsesformand MB/LB
Evt. Ledere af stabsfunktioner

Projektleder
Evt. Referencegruppe
Eksterne konsulenter
Arbejdsgruppe Arbejdsgruppe Arbejdsgruppe Arbejdsgruppe
Regnskab Personale IT Kredit
R1/R2 P1/P2/P3 ITLIT2 K1/K2 Side 54 af 82




Figur 1: Projektorganisationsdiagrammet for ssmmenlagningsprojektet

13.4 Ressourcer

Sammenlagningen af bankerne, ma betragtes som det vigtigste projekt for bankerne, derfor
ber det ikke vare et problem at fa frigjort nogle vigtige medarbejdere til arbejdsopgaverne.
Det bar heller ikke veere vanskeligt at argumentere overfor beslutningsgruppen, at nar
projektet er af et sddant omfang, er det vigtigt, at der er tilstreekkeligt gkonomiske ressourcer
tilstede til at sikre, at projektet gennemfares med succes. Udfordringen i projektet kan meget
vel vise sig at veere at vurdere hvor meget tid, der skal bruges i forbindelse med
arbejdsgruppernes arbejde. Den faktisk brugte tid og udgifterne dertil vil alt andet lige veere
den starste post i omkostningerne, nar regnestykket gares op. | det omfang at der er brug for
viden i projektet, som ikke kan tilvejebringes i virksomhederne i dag, er der ligeledes afsat
midler til ekstern konsulenthjeelp. Dette kunne eksempelvis veere, at der viser sig et behov for
brug af jurister med speciale i personalejura eller virksomhedsfusioner.

| projektplanen i bilag 4, er der opgjort et forventet tidsforbrug pa i alt 2132 timer.
Sammenholdt med en forventet gennemsnitlig timelgn pa 700 kr. pr. time er den forventede
udgift til projektets gennemfarelse i alt 1.492.000 kr. Dette belgb ma ngdvendigvis udgere en
minimumsbevilling for projektet. Arsagen til den forholdsvis hgje gennemsnitlige timelgn
skal findes i det faktum, at meget af arbejdet i arbejdsgrupperne med stor sandsynlighed
kommer til at forega pa forskudte tidspunkter. Dette kan indebzre, at den gennemsnitlige
timelen bliver hgjere, som falge af overarbejde, hvilket meget hurtigt kan fordyre projektet og
kraeve en tilleegsbevilling, safremt man ikke har taget hgjde for dette. Dertil kommer at
personerne i beslutningsgruppen, og arbejdsgrupperne sikkert tilngrer den bedst betalte
gruppe i banken. Endeligt er der ligeledes taget hgjde for udgiften til timelgnnen til eventuelle
konsulenters deltagelse. Tidshorisonten er ligeledes opgjort i projektplanen. Projektet
forventes at kunne gennemfares pa 6 maneder. Det vurderes ngdvendigt at involvere
minimum ni personer i de fire arbejdsgrupper. Det vil veere at foretraekke, at der i hver
arbejdsgruppe er personer repraesenteret fra begge banker. Tre personer dedikeres til at
handtere organisering af den nye virksomhed, herunder opsigelse af medarbejdere og ansvaret
for den lgbende information til de gvrige medarbejdere. Disse personer er markeret som
deltager P1 — P3 i projektplanen. Der dedikeres ligeledes to personer til regnskabs- og

administrationsgruppen. Disse medarbejdere sammenlaegger bankens aktiver og passiver mm.
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Medarbejdere er markeret som deltager R1 og R2 i projektplanen. De to sidste arbejdsgrupper
far ligeledes to medlemmer. Kreditgruppen, der skal udarbejde en ny forretningsgang og
controllerrutiner er markeret som K1 og K2. Endelig er medlemmerne i IT gruppen markeret
som IT1 og IT2. Deres opgaver er primert flytning af medarbejdere og handtering af gvrige
edb opgaver.

I projektplanen er der taget hgjde for, at alle medarbejdere dedikeret til projektgrupperne ikke
kan arbejde udelukkende med dette projekt, og der er ogsa perioder, hvor enkelte gruppers
videre fremdrift afhaeenger af de gvrige projektgruppers fremdrift og resultater.

13.5 Ledelse og styring

Som naevnt i forrige afsnit ber dette projekt veere det hgjest prioriterede for de to banker,
derfor er det blot endnu mere vigtigt, at projektet styres med fast hand. Det er projektlederens
opgave at gere dette. For at styre et sammenlagningsprojekt som dette, er det som
projektleder ngdvendigt at have en overskuelig kontaktflade og klare kommandoveje. Iser nar
et projekt som dette indeholder mange forskellige delomrader, der fagligt ligger meget langt
fra hinanden. Derfor vil jeg anbefale, at projektlederen udpeger en ansvarlig i hver
arbejdsgruppe, en slags gruppeleder, det kunne meget vel veere deltager 1 fra hver gruppe.
Denne gruppeleder far udstukket rammerne for, hvordan gruppen skal arbejde og med hvilken
fremgangsmade. Gruppelederen bliver ligeledes instrueret i tidsplanen og malseatningerne for
gruppens arbejde. Projektlederen kan efterfglgende ngjes med at falge op pa, hvor langt
gruppen er naet i forhold planen. Herved sparer projektlederen tid i forbindelse med
opfalgningen.

Et af de omrader gruppelederen skal styre er tidsforbruget og fremskridtet i arbejdsgrupperne.
Det er vigtigt, der bliver fulgt op pa dette, da en forsinkelse kan forkaste hele tidsplanen. Hvis
arbejdsgruppedeltagerne arbejder pa andre projekter samtidig, kan det veere vanskeligt at
frigare dem til yderligere timer, hvis arbejdsgruppen kommer bagefter. Derfor er det vigtigt,
at projektlederen far nys om dette hurtigst muligt, sa han kan skride til handling.
Projektlederen kan sa valge at udskyde projektet eller bede om ekstra ressourcer. Jo tidligere
i forlgbet projektlederen kan gare dette, desto starre chancer har han for at fa bevilget ekstra
ressourcer. Far han dette i tide, kan det vaere, at han undgar at udskyde projektet.

Et vigtigt redskab i forhold til at styre tidsforbruget og fremskridtet i projektarbejdet er brug
af tidsregistreringer og milepaele. Ved at benytte anvendt tid som et opfalgningsparamenter og
ikke blot fastholde den forventede tidsregistreringer fra startfasen, kan projektlederen vurdere
om den anvendte tid star mal med det forventede tidsforbrug. Hvis den ikke ger det, er det
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klart, at der er behov for flere ressourcer. Hvis projektlederen sgrger for at fglge op pa, hvor
meget fremskridt der reelt er sket pa den reelt anvendte tid, kan han bedre vurdere hvor mange
ekstra ressourcer, der skal indhentes til projektet i form af timeantal eller ekstra deltagere. Nar
projektlederen kender sine milepale i projektet, og kan fglge op pa den forbrugte og den
eventuelt ngdvendige ekstra tid, kan han bedre sikre sig, at et delelement i projektet ikke
forsinker resten af projektet.

Det er desuden vigtigt, at det er projektlederen, der styrer projektet og at projektlederen har ret
vide befgjelser, saledes ham ikke skal spilde ungdig tid med at vente pa, at styregruppen kan
samles og tage stilling til eventuelle spargsmal. | et forholdsvis presset
sammenlagningsprojekt som dette, og hvis tidsregistreringen som naevnt lige ovenfor, viser at
der er brug for ekstra haender, vil det vaere en meget uheldig situation, hvis projektlederen
matte ga flere dage og vente pa en eventuel afggrelse om brug af flere konsulenttimer eller
mandetimer til projektet.

| projektplanen der er vist i bilag 4 er ansvarsfordelingen ikke oplistet specifikt. | en
projektsituation hvor jeg kender, og har udvalgt de enkelte deltagere, vil det veere meget
fornuftigt som projektleder at opstille en mere specificeret deltager liste og notere, hvem der
har hvilke ansvarsomrader, og hvem der udferer hvad i hvilke situationer. | denne
deltagerliste vil de tidligere naevnte gruppeledere eksempelvis star som ledere af de
aktiviteter, der bliver udfart af deres egen gruppe. | samme arbejdsgruppe kan der ligeledes
vaere personer hvis kompetencer giver dem enten en radgivende, en udfarende eller

kontrollerende rolle.

13.6 Den kritiske vej

Den kritiske vej for et projekt er et udtryk for de aktiviteter i projektet, der ikke ma blive
forsinkede. Bliver aktiviteterne forsinkede vil det med stor sandsynlighed betyde at andre
aktiviteter, hvis udfersel afhaenger af farnaevnte aktivitet ligeledes forsinkes. Derved vil hele
projektet blive forsinket. Derfor er det meget vigtigt for en projektleder at vide hvilke
aktiviteter i projektet, der har indflydelse pa andre aktiviteter. Derved kan projektlederen
bedre holde fokus pa, at disse bestemte aktiviteter overholder tidsplanen. I projektplanen er
den kritiske ved oplistet med trekanter, ogsa kaldet milepzle. Farste punkt pa den kritiske vej
er afholdelsen af en startworkshop. Pa denne workshop forventer jeg, at alle medlemmerne i
arbejdsgrupperne deltager, saledes at de leerer hinanden at kende, og far lagt rammerne for
deres samarbejde. Andet punkt forventer jeg, er afslutningen af arbejdet med og udmeldingen
pa hvorledes den nye organisation skal se ud. Tredje punkt er opsigelsen af de bergrte
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medarbejdere. Fjerde punkt er udarbejdelsen af et nyt feelles intranet til brug for udsendelse af
information om sammenlaegningen. Femte punkt er udarbejdelsen af en ny forretningsgang.
Sjette punkt er koordineringen af flytningerne af de bergrte medarbejderes arbejdspladser og
syvende punkt er den faktiske sammenlaegning. Hvis alle fristerne for disse milepele
overholdes, er det forventeligt at sammenlaegningsprojektet ligeledes overholder sin

tidsramme.

14. Interessentanalyse

Som omtalt i afsnit 13.1.2 er interessenterne til projektet meget vigtige. | forhold til netop
dette projekt er interessenterne og hvordan disse handteres, det absolut vigtigste aspekt.
Derfor er dette afsnit dedikeret til at afklare nogle af de udfordringer interessenterne kan give
til projektet.

Skal man se pa interessenterne i forhold til dette projekt, er det selvfalgelig vigtigt farst at
have helt styr pa, hvem interessenterne er til de to banker. Til denne opgave er det meget
relevant at benytte interessentmodellen®®. Interessentmodellen opremser en raekke mulige
interne og eksterne interessenter til virksomhederne.

De interne interessenter er:

e Ansatte
e Ledelse
e Ejere

De eksterne interessenter er:
e Medier

Stat og Kommune

Leverandgrer

Kunder

Langivere

For Mgns Bank og Lollands Bank er mange af naevnte interessenttyper relevante at fokusere
pa. Dette skyldes primaert, at det er flere af interessenterne, sammenlaegningsprojektet reelt er
sat i sgen for at pavirke.

De ansatte er en meget steerk interessent i sammenlaegningsprojektet. De ansatte er
selvfalgelig vigtige, fordi de fleste af dem vil opleve, at sammenlagningen vil pavirke dem
enten gkonomisk i form af en fyring, eller professionelt i form af endringer i deres

“® Bakka og Fivelsdal, 2004, s. 19
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jobfunktioner. Dertil kommer, at den nye samlede bank naturligvis er meget afhaengig af de
ansattes performance, for, under og efter sammenlaegning. Derfor er denne interessentgruppe

meget vigtig for dette projekt.

Gar man lidt mere systematisk til veerks med interessentanalysen, er det vigtigt at fa bestemt
interessenternes position overfor projektet. Dette gares reelt bedst ved at benytte
fremgangsmaden i positionsanalysen.*® Denne analyse opremser stepvist, hvilken betydning
denne interessent har for projektet.

14.1 Interesseomrade

For de ansatte har sammenlagningsprojektet stor betydning, de vil opleve sammenlaegningen
som en omsiggribende forandring. Der vil vaere mange omrader i projektet, der vil fa
betydning for de ansatte, da de ansatte kan opleve forandringen forskelligt afhaengig af hvor i
organisationen, de er ansat. Nogle ansatte vil opleve at blive fyret, mens andre ansatte i andre
dele af organisationen vil opleve veesentligt mindre forandringer. | forhold til hvad
interessenten selv er interesseret i, er der ikke noget entydigt svar. Til syvende og sidst ma
man formode, at den ansatte er interesseret i at beholde sit job. Sidder man som ansat i en
stilling, hvor man faler sig ret sikker pa sit job, kan man sagtens have andre interesseomrader
i forbindelse med projektet. Der vil veere nogle ansatte, der ser en mulighed for avancement til
et bedre job. Dertil kommer en raekke ansatte, der maske er interesseret i andre muligheder i
deres eksisterende job. Det kunne eksempelvis veere starre indflydelse over lederne, starre
mulighed for at treeffe egne beslutninger, som faglge af en mere decentral beslutningsproces,
eller endelig muligheden for bedre at tilretteleegge deres egen arbejdstid eller bedre mulighed

for videreuddannelse.

14.2 Forstaelse af projektet

Et omrade der ikke ma undervurderes i forbindelse med interessentanalysen er interessentens
forstaelse af projektet. | dette tilfeelde er det altsa de ansattes forstaelse af projektet, der er
vigtig. Hvis ikke de ansatte pa alle niveauer har forstaet projekts veerdi, eller kan se
ngdvendigheden eller muligheden ved projektet, vil den ansatte ikke kunne bakke helhjertet
op om projektet.

Derved vil den gnskede effekt af projektet muligvis ikke sla igennem i det forventede og

“* Mikkelsen og Riis, 2007, s. 319

Side 59 af 82



gnskede omfang. Derfor er det vigtigt abent at formidle bevaeggrunden for projektet,
projektets veerdi, rigtigheden af projektets gennemfarelse og konsekvenserne ved projektet til
de ansatte. Saledes at de ansatte ikke danner sig deres egne og formodentligt forkerte
holdninger til projektets baggrund og resultat. Hvis den ansatte har dannet sig holdningen, at
projektet kun er sat i sgen for at skaffe sig af med nogle medarbejdere, vil den ansatte med
stor sandsynlighed kunne opbygge en darlig stemning og eventuelt modvirke nogle af de
positive processer. For dette sammenlaegningsprojekt vil det altsa veere meget vigtigt at melde
ud, at man laver sammenlagningen for at sikre en gget kompetence, og forbedre bankens

konkurrenceevne fremover.

14.3 Oplevet bidrag-/belgnningsbalance

For de ansatte er det interessant at vide, hvad sammenlagningsprojektet vil give af fordele for
dem, sa de kan se guleroden ved sammenlagningen. Her vil det vaere oplagt, at man overfor
medarbejderne argumenterer for, at sammenlaegningen gerne skulle kunne generere et
betydeligt veekstpotentiale. Udbyttet ved dette vil vaere muligheden for et starre overskud i
virksomheden. Starre overskud, stgrre indtjening og sterre succes i det hele taget skulle gerne
kunne merkes for den enkelte medarbejder. Hvis ikke direkte i form af hgjere lgn og
muligheder for bonusprogrammer og medarbejderaktier, sa i hvert fald i form af frynsegoder i
anden form, som eksempelvis bedre kontormiljger, flere betalte personaleaktiviteter og bedre
medarbejderfaciliteter. Det er med disse muligheder for gje, at projektledelsen skal forsgge at
vinde medarbejdernes engagement i processen. Derved vil medarbejderne opleve, at deres
bidrag og indsats er umagen verd, pa trods af de udfordringer, der vil komme i forbindelse

med sammenlagningen.

14.4 Indstilling til projektet - motiver

De ansattes indstilling til projektet er selvfaglgelig meget forskellig afhaengig af, hvor i
organisationen de hidtil har arbejdet. Med et projekt sa omfattende som dette er det klart, at
stort set alle ansatte vil have en indstilling til projektet, og her er det naturligvis vigtigt at fa
identificeret medarbejderne med negativ indstilling og bearbejdet disse. Bearbejdningen af de
negative indstillinger skal ske med baggrund i motiverne for indstillingen. Kender man
motiverne for indstillingen, kan man bedre bearbejde disse og korrigere for eventuelle
misforstaelser.

I vores sammenlagningsprojekt kan der veere mange medarbejdere i stabsfunktionerne, der
har en negativ indstilling til projektet. Motivet til denne indstilling vil sandsynligvis skyldes
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frygten for fyringer i forbindelse med sammenlagningen. En anden arsag til den mulige
negative indstilling til projektet kan veere almindelig usikkerhed. Hvis man som medarbejder i
mange ar har veeret en effektiv og grundig medarbejder, der har nydt stor respekt for sine
evner, kan det sagtens betyde meget stor usikkerhed, at man skal kastes ud i en ny funktion.
Hvis man nu ikke lykkedes pa samme vis i sit nye job, kan det sagtens fare til et personligt
knak i stoltheden og manglende job tilfredshed. Denne usikkerhed kan modarbejdes ved at
projektgruppen melder klart ud, at der vil vaere opbakning til, at de ansatte i en periode vil
blive lidt ”hjemlgse”, og derfor ikke kan levere samme gode indsats fra farste dag af. Hvis
projektgruppen ligeledes er klar i spyttet med, at man nok skal stille midler eller kraefter til
radighed til sparring, uddannelse eller decideret starthjelp, vil det kunne lgfte stemningen for
mange tvivlende medarbejdere.

I forhold til stabsmedarbejderne der ser sig selv i farezonen for en fyring, er det naturligvis
vigtigt for projektgruppen at fa offentliggjort, hvor mange og hvem det drejer sig om sa
hurtigt som overhovedet muligt. Derved vil man skabe ro hos de ikke bergrte ansatte, og man
vil kunne tage hand om de bergrte og modvirke eventuelle reaktioner fra dem. Enten ved at
fritstille dem, eller ved at tilbyde dem forleengede opsigelsesvarsler og eventuelt en bonus
mod en god indsats til det sidste. Der vil dog altid veere misforstaelser i sadan en proces, og
det kan kun lgses gennem en aben, reel og konkret dialog mellem projektgruppen, ledelsen og
medarbejderne. Derfor vil det vaere en klar fordel at fare en decideret oplysningskampagne
om projektet, dets formal, dets bevaeggrunde og konsekvenserne for de enkelte medarbejdere.

14.5 Kraft/magt

Der er som tidligere nevnt mange interessenter til bankerne, og de er naturligvis ikke lige
vigtige alle sammen. Nogle interessenter vil vaere stort set ligeglade med, at der sker en
sammenlaegning mellem de to banker, mens andre interessenter er meget vigtige at have et
godt forhold til i forbindelse med et projekt som dette. Den allervigtigste interessent er som
tidligere naevnt de ansatte.

Nar man ferst har identificeret de vigtige interessenter, er det efterfalgende vigtigt at fa
klarlagt hvor stor magt interessenten har, direkte eller indirekte. I tilfeeldet med de ansatte, ma
de siges at have en direkte magt i forhold til projektet, da de har en rimelig stor effekt pa
projektets forlgb og resultat. Hvis ikke de ansatte yder pa bedste made bade indad i
organisationen, og udad mod kunderne vil de kunne forsinke projektets gennemfarelse og pa
anden vis modarbejde effekten af projektet. Hvis man satter denne adfard lidt pa spidsen, kan

et eksempel pa dette veere hvis en medarbejder i linien, har sa steerk modvilje mod projektet,
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at han direkte signalerer til kunder, at hvis ikke det var fordi, han var ansat der, ville han ikke
bryde sig om at veere en del af denne virksomhed, underforstaet at det synes han heller ikke
kunden skulle vare. Sa grelle eksempler vil man nok sjeldent se, men det kan veere den
yderste konsekvens. Skulle bankerne eksempelvis veelge at udvide projektet til ligeledes at
omfatte lukninger af afdelinger og fyring af medarbejdere, kan det ikke udelukkes, at fyrede
medarbejdere vil reagere kraftigt mod banken og eventuelt skade deres forretning. Derfor er
det som naevnt vigtigt at tage hand om interessenter med stor magt, for at sikre deres
kooperation.

14.6 Forventninger om indflydelse

I mange tilfeelde vil interessenterne til et projekt gnske medindflydelse pa projektet. Det vil
ogsa vaere meget sandsynligt, at de ansatte i bankerne gnsker dette i forbindelse med
sammenlagningsprojektet. | et projekt sa komplekst som dette, vil det veere vanskeligt at
involvere medarbejderne i beslutningerne. Det vil blive for uoverskueligt med for mange
parters ideer og medbestemmelse. Derfor bgr projektorganisationen besta af, eller alliere sig
med beslutningsdygtige personer med indflydelse og indsigt pa de fleste niveauer i
virksomhederne. Gennem disse personer kan arbejdsgrupperne skaffe sig indsigt og tilegne
sig brugbare ideer til processen. Fremgangsmaden bgr altsa veere, at medarbejderne giver
deres synspunkter til kende gennem deres ledere, og disse melder ind til arbejdsgrupperne
eller projektlederen, ellers vil projektet let kunne lgbe af sporet.

14.7 Syn pa gvrige interessenter

Interessenterne kan ligeledes have et meget forskelligt syn pa de gvrige interessenter. Hvis der
er optreek til uoverensstemmelser mellem de enkelte interessenter, vil det blive vanskeligt for
projektgruppen at styre projektet, da uoverensstemmelserne kan fare til krav om
medbestemmelse og a&ndringer i projektet, samt modarbejdelse af projekt i det hele taget. | et
projekt som dette sammenlaegningsprojekt vil de ansatte muligvis have et lidt speget forhold
til nogle af de andre interessenter.

Den starste konfliktrisiko vil veere mellem de ansatte og ejerne, mellem ejerne og ledelsen, og
mellem ledelsen og de ansatte. Umiddelbart vil det veere forventeligt, at konflikten mellem de
ansatte og ejerne udebliver i dette tilfeelde. Dette skyldes primert, at ejerne af bankerne er
aktionarerne. Aktionzrerne er ogsa bankens kunder, sa en konflikt mellem ejerne/kunderne
0g de ansatte vil vaere meget uheldig for virksomhederne, og da det ikke er ejerne direkte, der
har besluttet at sammenlagningen skal ske, vil det ikke veere forventeligt, at der kommer et
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udfald mellem disse.

En beslutning som denne sammenlagning kan ledelsen ikke foretage uden at have
rygdaekning til det fra et flertal af aktionarerne. Derfor ma man formode, at aktionzrerne er
taget i ed inden opstarten, til trods for dette kan der sagtens veere aktionarer, der ikke er
tilfredse med denne beslutning. Jeg vurderer dog, at der er for langt fra aktionaererne til
medarbejderne, til at man kan forvente en decideret alliance imod projektet.

Derimod er det meget sandsynligt, at ledelsen vil opleve vrede medarbejdere og i et vist
omfang ogsa vrede aktionarer. Det er sandsynligvis aktionarer, hvis ejerskab primeert ma
formodes at vaere af ideologiske arsager, der vil reagere negativ pa sammenlagningen, idet
den gar imod arsagen til deres ejerskab. Et eksempel pa dette kunne veere en &ldre aktionar,
der kun ejer aktier i Mgns Bank, fordi hans farfar var med til at starte banken for over 100 ar
siden. Sammenlagningen vil gare op med dette emotionelle forhold, og det kan resultere i en
utilfreds aktionaer. Mange medarbejdere kan forventes at dele holdningen med den
ovennavnte aktionzr. De har maske veret ansat i banken i mange ar, og anser banken som

mere end blot en arbejdsplads.

14.8 Konfliktadferd

Som naevnt ovenfor under syn pa andre interessenter er konflikter i et eller andet omfang
nasten umuligt at undga. Det vigtige, for projektledelsen og for ledelsen i det hele taget, er at
vaere opmarksom pa denne problemstilling, og veere forberedt pa, hvordan man vil takle
denne modstand. Modstanden vil komme pa forskellige niveauer og pa forskellige mader
afhaengig af hvem, det er, der gar imod projektet.

Interessenter som disse vil givetvis reagere udadtil. En utilfreds aktionzr vil forsgge at skabe
en offentlig debat, enten ved at udforme laeserbreve, eller artikler i lokale aviser med det
formal at skaffe en bredere opbakning mod projektet. Er der tale om modvilje fra en ansat, ma
man formode, at modstanden er mere indirekte, og i form af slgv arbejdsindsats og opfordring
til samme eller gennem decideret arbejdsnedlaeggelse.

For at imgdekomme holdninger som de netop omtalte, er det vigtigt fra ledelsens side af igen
at argumentere for arsagen til sammenlagningen, og vise forstaelse for synspunkterne, men

alligevel sta fast pa, at udviklingen i markedet stiller krav til fornyelse og nytenkning.

14.9 Mulige bidrag
Ser man pa de forskellige interessenter, er deres bidrag til projektet meget forskellige, men
som projektleder er det meget fornuftigt at undersgge, hvad de enkelte interessentgrupper kan
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bidrage med til projektet. Det kan vaere vanskeligt for projektlederen at overskue de evner,
mange af medarbejderne kan teenkes at indeholde, derfor er det vigtigt, at arbejdsgrupperne er
sammensat af beslutningsdygtige personer med et indgaende kendskab til mange af
medarbejdernes positive evner. Herigennem kan projektorganisationen skaffe de rigtige folk
til de forskellige opgaver, under forudsztning af, at de er i virksomheden i forvejen, ellers ma

der suppleres med eksterne konsulenter.

14.10 Interessentanalysen pa skemaform

Nu har jeg gennemgaet en positionsanalyse for interessentgruppen ansatte. Lignende analyser
bgr naturligvis laves for de andre interessenter. | forhold til besvarelsen af
problemformuleringen er det som navnt i min afgreensning ikke relevant at gennemga
analysen for alle interessenterne. Det er dog ikke nok blot at lave interessentanalysen denne
ene gang og i en sa overfladisk form. Skal det gares ordentligt, bar man differentiere mellem,
hvem de ansatte er og hvad deres funktion er, idet deres holdning til projektet bestemt
afhaenger af dette. Derudover bgr man revurdere analysen flere gange undervejs.

Hvis man skal give et mere grafisk overblik over en interessentanalyse kan man med fordel
opstille den pa skemaform. Dette kan gares ved at benytte et skema til interessentanalyse.>
Opstiller man interessentanalysen for sammenlagningsprojektet pa skemaform vil det se

séledes ud:

%0 Mikkelsen og Riis, 2007, s. 320
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Interessentanalyse | Sammenlaegning af Mgns og Lollands Bank 01.06.2010

Interessent Forventninger, udbytte, Betydning for projektet | Inddragelse i projektet
succeskriterier Behov for pavirkning

Ansatte Zndringer i deres daglige job og Stor betydning for Inddrages safremt de har evner ngdvendige for
e@ndringer i organisationen projektet, deres indsats er | projektets gennemfarelse
Veere del af mere slagkraftig uvurderlig Hele interessentgruppen har behov for pavirkning i
virksomhed form af information om beveaeggrunde og
Tilfredshed med, og forstaelse for forventninger til sammenlaegningen
projektet

Aktionaererne Forventer professionel handtering, og Mindre betydning efter Begraenset inddragelse i projektet, bgr pavirkes
stigende kursveerdi som fglge af beslutningen er truffet gennem lgbende tilbagemeldinger om projektets
forbedret konkurrenceevne gennemfarelse

Kunder Forventninger om at de bliver kunder i | Ikke nogen direkte Ingen inddragelse i projektet, men med et stort
en bedre bank fremover med mere betydning for projektet, informationsbehov og baggrunden for
konkurrencedygtige priser men med stor betydning | sammenlagningen ikke for selve projektet
Succeskriteriet er flere kunder, og at for fremtidig succes
eksisterende kunder forbliver tilfredse

Tabel 13: Interessent analyse for Mgns Bank og Lollands Bank
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14.11 Positionsanalysen pa skemaform

Ligesom med interessentanalysen kan det vere en fordel at opstille positionsanalysen pa

skemaform. Arsagen til dette er, at det giver et overblik over hvilke interessenter, der

formodes af have en positiv eller negativ holdning til projektet, og hvilke interessenter der har

den starste indflydelse og magt overfor projektet. Ved at krydsreferere disse skemaer kan man

finde frem til hvilke interessenter, der er negative overfor projekt og som samtidig har magt

overfor projektet. Disse interessenter bgr man vare meget opmarksomme pa at pavirke i

positiv retning. Opstillet pd skemaform ser det saledes ud":

Interessentens Stor I nogen grad Lille
Indflydelse og magt
(indflydelse pa succes):
Medarbejderne X
Aktionzrerne X
Kunderne X
Leverandgrer X
Langivere X
Ledelse X
Stat og kommune X
Tabel 14: Interessenternes indflydelse og magt
Forandringens virkning for interessenten
Meget omfattende Medarbejderne Medarbejderne Medarbejderne

Ledelse Ledelse
En del forandringer Aktionaerer Kunder Aktionaerer
Ringe Langivere

Leverandgrer

Stat og kommune

Negativ, modstand

Passiv, afventende

Positiv, engageret

Tabel 15: Forandringens effekt for interessenten®

> Mikkelsen og Riis, 2007, s. 321
52 Mikkelsen og Riis, 2007, s. 321

Interessentens holdning til forandringen
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Som det fremgar af skemaerne, er medarbejderne som flere gange navnt vitterligt de vigtigste
interessenter, og det er ogsa dem, der har den starste indflydelse pa projektet, derfor skal
medarbejderne involveres positivt i projektet, og de skal informeres lgbende igennem hele
projektet for at projektet bliver en succes, og malene kan nas.

14.12 Opsummering pa projekt og interessentanalyse

Som naevnt flere gange er det meget vigtigt, at sammenleegningen af bankerne sker pa en
hensigtsmassig made. Dette stiller krav til projektorganisationen for at sikre at tingene
planlzegges ordentligt, og at tidsplanen holdes. For at dette kan lade sig gare, er det vigtigt, at
der dannes en projektorganisation, der formar at overskue hele projektet, og at der dannes
arbejdsgrupper, der har tilstreekkelig ekspertise til at undersgge, detailplanleegge og
koordinere alle delomraderne i projektet. Tidsplanen kan bedst struktureres og overholdes
gennem udformningen af en projektplan, der opger hvor lang tid, hver enkelt proces ma tage,
og hvornar denne skal vere afsluttet.

Med henblik pa at sikre sig, at projektet forlgber planmaessigt, er det vigtigt at kende
projektets interessenter. Interessenterne kan pavirke projektets resultat, afhengig af deres
holdning overfor projektet. Derfor er det vigtigt at identificere de vigtigste interessenter og
deres holdning, positiv savel som negativ. Dernzst er det vigtigt at kende deres magt i forhold
til projektet. Derved sikres det, at man fokuserer pa de interessenter, der kan have negativ
holdning til projektet, og som har magt i forhold til projektets gennemfarsel. Derved kan man
seette kraefter ind pa at preege disse i positiv retning i forhold til projektet, for derved at undga
et fejlslagent projekt.

| forhold til dette projekt er det som det fremgar af tabel 14 og 15 medarbejderne, der er de
vigtigste interessenter, da det er denne gruppe, der oplever starst forandring, som kan have
den mest negative holdning, og som har mest magt i forhold til projektet. De gvrige
interessenter vurderes som verende af mindre betydning. Medarbejderne skal derfor pavirkes
positivt med information, abenhed og medindflydelse i et vist omfang.

Den nast vigtigste gruppe er aktionarerne. | forhold til dem geelder det om at argumentere for
de fordele sammenlagningen giver for banken og derved for deres mulighed for at modtage et
Igbende udbytte og forventeligt ogsa en stigning i vaerdien pa aktiekursen. Aktionarernes
magt i forhold til projektet er moderat, i hvert fald pa enkelt niveau.

I forhold til kunderne formodes dette projekt ikke at have den store betydning, blot kunderne
oplever et serviceniveau og prisniveau, der ikke forandres til det ringere. Derudover kan det
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veere en god ide at oplyse om baggrunden for projektet. De gvrige interessenter vurderes ikke
at veere af betydning for projektet og bar derfor ikke inddrages andet end, hvad der er

tvingende ngdvendigt.

15. Konklusion

Med baggrund i mit analysearbejde vil jeg vurdere, at det vil vare en fordel for aktionarerne,
hvis de to banker fusionerer. Det mener jeg med baggrund i flere betragtninger. Det skal dog
farst og fremmest naevnes, at de fordele aktionarerne vil opleve ved denne fusion, ikke kan
forventes at kunne opleves fra den ene dag til den anden. Det skyldes, at fusionen vil tage en
del tid, og fordi der er mange omrader, hvor de tiltag der gares, farst vil kunne ses efter lidt
tid.

| farste omgang vurderer jeg, at safremt bankerne fusionerer, vil banken kunne generere en
arlig besparelse, som banken kan bruge til at gge deres forretningsomfang. Besparelsen, der er
en af de fordele, der vil opnas pa sigt, mener jeg vil kunne belgbe sig til ca. 15 mio. kr. arligt.
Besparelsen, som ikke inkluderer en mulig besparelse pa bankens fundingudgifter som falge
af bankens hgjere egenkapital og basiskapital, fremkommer ved, at man forventeligt kan
afskedige ca. 16 medarbejdere, dette svarer til ca. 12 % af den eksisterende medarbejderstab.
Den kommende arlige besparelse ved dette forventes at udgere ca. 7-8 mio. kr. Derudover
forventer jeg, at man kan spare i omegnen af 6 mio. kr. arligt ved kun at have ét medlemskab
hos BEC, og derved kun betale ét arligt gebyr for dette. | belgbet pa ca. 6 mio. kr. er ligeledes
indeholdt en forventet besparelse pa virksomhedens gvrige brug af PC udstyr og licenser.
Endeligt anslar jeg, at der kan spares udgifter pa kontorhold, kontanthandtering og revision og
andre konsulentydelser for ca. 1-2 mio. kr. arligt.

Den forventede besparelse kan den samlede bank, som omtalt benytte til at gge dens balance
yderligere, i forhold til hvad den ellers ville kunne. Den sammenlagte bank har en ICGR pa
4,90 % i 2009 uden rationaliseringspotentialet og pa 7,77 % efter rationaliseringspotentialet.
Dette indebearer, at den sammenlagte bank vil kunne udvide deres balance med ca. 90,8 mio.
kr. arligt ekstra uden at belaste dens solvens. Dette er dog betinget af, at denne udvidelse sker
til samme risikoveegtning som hidtil. Denne potentielle forggelse af forretningsomfanget
vurderes ligeledes at veere til klar fordel for aktionzererne, da det forventes at gge bankens
indtjening og derigennem forbedre aktionaerernes mulighed for udbetaling af udbytte og
kursverdistigninger pa aktierne. Hvis vi ligeledes inddrager muligheden for, at den
sammenlagte bank kan spare pa deres funding udgifter, og derved forbedre den felles WACC
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pa 2,38 % fra 2009, vil det med stor sandsynlighed kunne forbedre konkurrenceevnen og
derved sikre endnu bedre resultater fremover. Dette ma ligeledes vurderes at veere til gavn for
aktionaererne.

Et andet omrade som jeg vurderer, er til gavn for bankens aktionerer, er sammenlaegningens
betydning for den nye banks mulighed for at anvende sin basiskapital til at indga i flere starre
kundeengagementer, og til bedre at kunne overholde den eksisterende lovgivning.

Ved sammenlaegningen gges bankernes basiskapital til i alt 532,4 mio. kr. mod henholdsvis
257,4 og 275 mio. kr. hver for sig. Banken far derfor mulighed for bedre at kunne patage sig
kundeengagementer op til ca. 133 mio. kr. og stadigveek overholde LOFV § 145 stk. 1. Dertil
kommer det faktum, at et engagement for den nye bank fremover skal vere pa over 53,24
mio. kr. for at blive betragtet som veerende et stort engagement i forhold til LOFV § 145 stk.
2. Sammenlagningen af de to bankers basiskapital sikrer ogsa bedre bankens muligheder for
ikke at komme i karambolage med reglerne i kapitaldeekningsbekendtgerelsens bilag 1 punkt
83 om opgerelsen af risikovaegtningen af ikke flytbare engagementer. Reglen gar kort ud pa,
at hvis engagementet ikke vurderes flytbart inden for rimelig tid, vil risikovaegtning pa
engagementet fremover vere fire gange engagementet. Hvis den nye bank fremover far
kundeengagementer, der vurderes som varende ikke flytbare, vil banken med den starre
basiskapital bedre kunne klare den ekstra risikovaegtning uden at fa problemer med at
overholde solvenskravet. Bankens mulighed for at benytte den ggede basiskapital til at gge
deres forretningsomfang med starre kunder vurderes som en fordel for bankens aktionarer,
idet det forventes, at det vil kunne gge indtjeningen for banken. Aktionzarerne vil ligeledes
opleve, at bankens forbedrede evne til at overholde solvenskravet i tilfeelde af, at store
engagementer skulle vurderes som ikke flytbare, vil betyde endnu mere ro og sikkerhed i

banken.

En hensigtsmassig made at gennemfare fusionen pa, er ved i farste omgang at fa afklaret
hvordan sammenlaegningen skal forega. Jeg vurderer, at en god made, er at Lollands Bank
opkeber aktiekapitalen i Mgns Bank. Jeg forventer, at det bgr kunne lade sig gare til en kurs
pa omkring 140. Det mener jeg, fordi den aktuelle aktiekurs er omkring 130. Derved giver
man de nuveerende aktionarer muligheden for at vinde lidt pa kursen. Derved sikrer man, at
aktionaererne med stor sandsynlighed accepterer kabsprisen.

Hvordan man skal afregne belgbet overfor aktionarerne i Mgns Bank er en lidt mere
vanskelig betragtning. Det skyldes, at kurs indre veerdi for bade Lollands Bank og Mgns Bank
er 0,7 eller derunder. Dette taler umiddelbart for en kontant betaling, da man ikke gnsker at
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udvande kurs indre veerdi for Lollands Banks aktier yderligere, ved at gennemfare en meget
stor aktieemission pa fondsbgrsen. Jeg mener dog alligevel, at den bedste lgsning pa
betalingsspgrgsmalet vil veere en afregning i aktier. Det skal ikke ske via en fondsbars
emission, men ved at Lollands Bank veelger at tilbyde aktionarerne i Mgns Bank, at man
bytter aktierne i et forhold, der kan accepteres af alle. Bytteforholdet bar veere med gje for
aktiernes aktuelle kurs indre veerdi, saledes at bytteprisen fremstar sa fair som muligt. Denne
fremgangsmade vil jeg vurdere, er den bedste for alle aktionarerne. Arsagen til dette er at
aktionzrerne i Mgns Bank gennem de nye aktier i Lollands Bank fortsat har del i den gamle
egenkapital i Mgns Bank. Derved opgiver aktionarerne ikke deres aktier til den lave kurs
indre veerdi, men har mulighed for at vinde noget af det tabte tilbage igen blot gennem en
starre samlet bank. For de eksisterende aktionzrer i Lollands Bank vil dette ligeledes vare at
foretraekke, idet man undgar en keempe emission pa fondsbgrsen og derved risikerer
aktionaererne ikke at se deres aktiekurs falde grundet en manglende efterspargsel.

For at sikre, at sammenlagningen sker pa bedste made, vil det veere en fordel at betragte
sammenlaegningen som et projekt, og jeg formoder dette projekt kan afvikles pa 6 maneder.
Derfor er det vigtigt at fa dannet en projektorganisation, der bestar af ressourcesteerke
personer med indsigt i alle bankens forhold. Derudover er det vigtigt, at projektlederen har
vide rammer med hensyn til projektets budget. Det vil veere fornuftigt at danne
arbejdsgrupper, der skal arbejde med beslutningerne indenfor personale, regnskab og
administration, kredit og IT. Disse arbejdsgrupper skal referere til en projektleder, der referer
til en beslutningsgruppe bestaende af personer i virksomheden, der har
beslutningskompetence, dette kan med fordel veere direktarerne for de to banker, medlemmer
af de to bestyrelser og med ledende medarbejdere i nogle af stabsfunktionerne som for
eksempel kreditchefen. Det er meget vigtigt, at projektlederen far udarbejdet en projektplan,
der fungerer som en tidsplan for projektet. Projektplanen styrer ogsa gkonomien ved at sikre,
at tidsforbruget ikke lgber lgbsk. Endeligt er projektplanen vigtigt til at styre den kritiske vej,
saledes enkelte processer i planen ikke forsinker resten af projektet.

Det er ligeledes vigtigt at have gje for projektets interessenter, for at sikre at disse forstar
projektets bevaeggrunde. De vigtigste og mest magtfulde interessenter i forhold til dette
projekt er klart medarbejderne. Derfor bgr man gare meget ud af, abent at informere
medarbejderne om projektet, om hvad man forventer, hvad man foretager sig og hvorfor.
Derved sikres det, at eventuelle misforstaelser og konflikter undgas og samarbejdet frem mod
det endelig mal forbedres.
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16. English summary

The thesis is based on the assumption that two Danish banks, Lollands Bank and Mgns Bank,
are to be merged. The overall objective is to examine whether or not a merger will be
considered a favourable solution to the shareholders of both banks. Furthermore, the thesis
provides an overview of how a potential merger can be carried out in the most suitable way.

In order to examine whether or not the merger will be considered an advantage for the
shareholders, the two financial ratios, Weighted Average Cost of Capital and Internal Capital
Generation Rate have been calculated for the two banks separately and then after a potential
merger. In connection to this the estimated possible savings as a result of the merger have
been included in the calculated ratios to see whether this new merged company can gain from
these savings. On the basis of the last results it is concluded that improved financial ratios will
have a positive effect on the company and presumably its shareholders.

In addition to the ratios it has also been examined whether or not the merger can have a
positive effect on how the merged banks chances are to comply with the legislation under
which Danish banks are regulated. It also shows whether the merger provides the merged
bank with a capital base, which improves the banks possibilities on engaging in business
arrangements than before the merger. In order to confirm these possibilities the regulations
regarding this have been evaluated.

The results of the examinations indicated that both the financial ratios improved and that the
merged bank will have better possibilities on engaging in larger business arrangements. Even
the legislation proved easier to comply with due to the combined core capital. As a result of
this it is concluded, that the merger will be recommended for the banks. It was also concluded
that when the banks could profit from the merger, the shareholders would probably do so as
well due to the possibility of larger dividend payments, and the chance of an increase in share
value.

To examine how the merger can be carried out in a suitable way it was first necessary to
decide on how the merger can be accomplished. The easiest way soon turned out to be that
Lollands Bank should acquire the share capital in Mgns Bank. Then the issue proved to be
whether the actual purchase of the share capital should be done using cash or shares in
Lollands Bank. The share price of both banks have declined significantly during the last few
years, therefore the market price of the entire amount of shares is much lower than the equity.
This usually favours payment in cash, but due to future relations it is recommended to handle
the purchase using shares. The exact amount needs to be sorted out considering the difference
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between the share price and the equity.

After sorting out how the purchase shall be carried out it is important to determine how to
make sure that the actual merger will be a success.

A merger of this kind is preferred to be carried out like a project. This means that the banks
would benefit from forming a project organisation, and in order to make sure that the project
covers every issue, it was recommended, that within the project organisation there should be
formed smaller specified working groups, containing employees with sufficient experience to
overlook the issues concerning their area of responsibility and solve them. It is also very
important that the project leader creates a project plan and makes sure to follow up on it.

Finally it was established who the interested parties to the project are and what had to be done
to make sure that these parties would not cause a negative development in connection to the
merger. In this case the interested part with the most influence on the project is the
employees, and therefore they needs to be taken care of in an orderly manner.
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Bilag 1: Arsgennemsnit for CIBOR 3 renten 2008 og 2009

Pengemarkeds- og statsobligationsrente i udvalgte

(arsobservationer) efter opggrelsesmetode, land, instrument og tid

2008
Arsgennemsnit
DK: Danmark
Pengemarkedsrente - Usikret, lgbetid 3 maneder 4,8794

21-4-2010 Danmarks Nationalbank , © nationalbanken.statistikbank.dk/DNUDAAR

http://nationalbanken.statistikbank.dk/nbf/121419

lande

2009

1,8015
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Bilag 2 — del I: Falles resultatopgarelse og balance for Lollands og Mgns Bank ar 2008

Resultatopggrelse 2008
Renteindtaegter
Renteudgifter

Nettorenteudg.

Udbytte
Gebyrindt.
Afgivne gebyrer

Netto gebyr indt.

Netto rente og geby.

Kursreguleringer
Andre driftsindteegter
Udgifter pers og adm
Af og nedskriv. Aktiver
Andre driftsudgifter
Nedskrivninger pa udl

Resultat kapitalandele

Resultat for skat

Skat

Arets resultat

Mgns Bank

93768
-33625
60143

1066
21861
-3534

19393

79536

-17062
173
-51926
-1329
-2098
1266

6

8566

1059

7507

Lollands Bank ~ Samlet

113968 207736
-42370  -75995
71598 131741

1802 2868
24051 45912
-2191 -5725

23662 43055
95260 174796

-13593  -30655
379 552
-56752 108675;
-1097 -2426
-1552 -3650

-18937  -17671

0 6
3708 12274
540 1599
3168 10675

Balance 2008
Aktiver
Kassebeholdning m.v.
Tilgodehavende m.v.
Udlan mv.
Obligationer
Obligationer akk
Aktier
Investeringsejendom
Domicilejendom
Materielle aktiver
Kapitalandele
Udskudt skat
Aktuelle skatteakt.
Aktiver i midl. Behold.
Andre Aktiver

Periodeafgransning

Aktiver i alt

Passiver

Geeld til kreditinst.
Indl&n mv.

Udstedte obligationer
Aktuelle skatteforpli.
Andre passiver

Periodeafgransning

Geld i alt

Hensatte forpligtelser
Pensioner mv.
Udskudt skat

Tab pd garantier
Andre

Henseettelser i alt
Efterstillet kapital
Egenkapital
Aktiekapital
Opskrivningshenleeg.
Overfart overskud
Foresléet udbytte

Egenkapital i alt

Passiver i alt

Mgns Bank  Lollands Bank  Samlet

26214 68393 94607
72234 22672 94906
906893 1215594 2122487
185422 158759 344181
7430 0 7430
69651 70616 140267
2465 0 2465
18180 22495 40675
1368 1864 3232

0 0 0

528 0 528

0 5760 5760

0 0 0
11383 6609 17992
1068 1216 2284
1302836 1573978 2876814
32728 96366 129094
942939 1190916 2133855
1080 0 1080
116 0 116
25924 20838 46762
80 223 303
1002867 1308343 2311210
7339 0 7339

0 1037 1037

2021 8050 10071
1643 581 2224
11003 9668 20671
50000 0 50000
24000 18300 42300
935 2399 3334
214031 235268 449299
0 0 0
238966 255967 494933
1302836 1573978 2876814
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Bilag 2 — del 11: Felles resultatopgerelse og balance for Lollands og Mans Bank ar 2009

Mpgns Bank  Lollands Bank ~ Samlet Balance 2009 Mpgns Bank  Lollands Bank ~ Samlet
Resultatopggrelse 2009 Aktiver
Renteindtaegter 86164 98.803 184967 Kassebeholdning m.v. 31.372 223411 254783
Renteudgifter -19931 -23.051  -42982 Tilgodehavende m.v. 292.529 97.462 389991
Nettorenteudg. 66233 75752 141985 Udlan mv. 897.574 1.131.106 2028680
Obligationer 61.395 182.881 244276
Udbytte 655 1.021 1676 Obligationer akk 7430 0 7430
Gebyrindt. 22009 25.389 47398 Aktier 81.684 80.450 162134
Afgivne gebyrer -3089 -2.321 -5410 Investeringsejendom 3.303 0 3303
Netto gebyr indt. 19575 24089 43664 Domicilejendom 17.493 21.785 39278
Materielle aktiver 1.294 1.375 2669
Netto rente og geby. 85808 99841 185649 Kapitalandele 0 0 0
Udskudt skat 0 0 0
Kursreguleringer 10521 10.354 20875 Aktuelle skatteakt. 4.135 3.912 8047
Andre driftsindtegter 9 241 250 Aktiver i midl. Behold. 2.550 3.686 6236
Udgifter pers og adm -53114 -56.095 109209 Andre Aktiver 9.369 5513 14882
Af og nedskriv. Aktiver -927 -879 -1806 Periodeafgreensning 1.640 1771 3411
Andre driftsudgifter -5214 -5521  -10735
Nedskrivninger pa udl -20446 -33.416  -53862 Aktiver i alt 1411768 1753352 3165120
Resultat kapitalandele 0 0 0
Passiver
Resultat for skat 16637 14525 31162 Geeld til kreditinst. 64.241 80.418 144659
Indlan mv. 1.007.828 1.379.076 2386904
Skat 3417 2.192 5609 Udstedte obligationer 2.302 0 2302
Aktuelle skatteforpli. 0 0 0
Arets resultat 13220 12333 25553 Andre passiver 19.056 16.819 35875
Periodeafgreensning 119 2 121
Geld i alt 1093546 1476315 2569861

Hensatte forpligtelser

Pensioner mv. 5.369 0 5369
Udskudt skat 1.059 1.087 2146
Tab pd garantier 7.504 6.265 13769
Andre 1.690 703 2393
Hensattelser i alt 15622 8055 23677
Efterstillet kapital 50.000 0 50000
Egenkapital

Aktiekapital 24000 18300 42300
Opskrivningshenleg. 475 2.464 2939
Overfart overskud 228.125 248.218 476343
Foresléet udbytte 0 0 0
Egenkapital i alt 252600 268982 521582
Passiver i alt 1411768 1753352 3165120
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Bilag 3: Oversigt over medarbejdere i de enkelte afdelinger i Mgns Bank pr. 14-02-2010

MansBank

Medarbejdere i Mgns Bank
Mgns Bank har en lang reekke kvalificerede medarbejdere, der deekker alle behov indenfor
finansielle ydelser.

Til venstre kan du finde medarbejderne i de enkelte afdelinger, mens du herunder kan se - og
sgge i - alle vores medarbejdere.

Sog I Seg

Administration og IT
Bente Bille
Karin Christiansen
Helle Fritzen
Dinna Holm
Tommy Kort
Laila Larsen
Lissi Larsen

Bo Magller

Carsten Nielsen
Inge Majdahl Pedersen
Ellis Rasmussen
Klaus V. Simonsen
Boggo
Randi Hansen
Alice Stobberup
Direktionen
Flemming Jensen
Ekspeditionen
Jytte Baadsgaard
Jytte Holst
Lisbeth Iversen

Lone Ballegaard Jensen
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Jelle Lena Jargensen
Lisbeth Pedersen
Susanne L. Petersen
Erhvervsafdelingen
Mogens Friis
Maria Garde Hansen
Kéthe Hayer
Jette Seitzberg
Rasmus Sgrensen
Peter A. Thagersen
Intern kontrol
Tommy Kort
Investering og pension
Annitta Hansen
Dorthe Hansen
Mikael Henriksen
Trine Holm Jensen
Annegrethe Nielsen
Chano Nykjeer
Lone Rasmussen
Klintholm Havn
Kirsten Ferdinand
Randi Hansen
Kredit og support
Jeanette Voigt Agerbo
Dorthe Jgrgensen
Mette Kristoffersen
Anne Larsen
Marianne Nielsen
Lis Noes
Jan Ivan Rasmussen
Jette Holm Rasmussen

Helle K. Thorsbro
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Marketing og HR
Therese Stein Brorsen
Susanne Bille Jensen
Preestg
Rasmus Berthelin
Jorn Bang Berthelsen
Sabine B. Birker
Christina Bro Gregersen
Annette Jensen
Arne O. Jargensen
Helle Laursen
Torben S. Pedersen
Lotte Rasmussen
Privatkundeafdelingen
Lene Bechmann Bertelsen
Mikael Henriksen
Jonas Lund Jakobsen
Jannie Larsen
Jan Dennis Pedersen
Tenna Petersen
Majbrit Theilade
Nicolaj B. Thorsbro

Karina Frimann Vinther

Mgns Bank | Storegade 29 | 4780 Stege | TIf. 55 86 15 00 | www.moensbank.dk | post@moensbank.dk

https://www.moensbank.dk/Om-Mgns-Bank/Medarbejderne.aspx

Side 81 af 82



Bilag 4: Projektplan
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