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1. Executive Summary

The collapse of the real estate sector in the USA caused a wave of financial challenges in Eu-
rope, not least in Denmark. A number of financial institutions, both great and small, went
bankrupt or were forced to merge with others in order to cope with market competition. This
has meant that both guarantors and shareholders have lost money. In relation to this subject, I
will attempt in this project to analyze Ringkjgbing Landbobank’s possible takeover of Frgs
Herred’s Sparekasse in order to establish whether this transaction will benefit shareholders of
Ringkjebing Landbobank.

I have chosen this subject on the background of the current financial crisis in relation to the
challenges it presents to a financial institution. As my starting point, |1 will focus on
Ringkjebing Landbobank and its shareholders in order to present a conclusion as to whether it

is a profitable advantage for shareholders that the bank acquires Frgs Herreds Sparekasse.

As the analysis of a possible acquisition shows, a number of the selected key figures would be
improved and would therefore in turn produce a positive result in connection with a takeover
of Fras Herreds Sparekasse. The newly calculated key figures are on a satisfactory level when
viewed both in relation to legislation and competitors in the same group. Furthermore,
Ringkjgbing Landbobank has a net capital strong enough to enable it to acquire Fras Herreds
Sparekasse outright, without any risk of it not being able to fulfill the requirements for sol-

vency.

The price of acquiring Sparekassen given here is an estimated one, as the actual figure in-
volved would naturally be the result of negotiations between the two parties, based on their
own evaluations of how much the bank is worth. The price | have stated is based solely on net
capital, which means that there can be added value related to goodwill. It is also estimated
that cuts in staff can be made, which would reduce overheads while still maintaining an un-
changed profit level. Furthermore, several staff groups would be brought together creating
synergic effects that may also give rise to new business possibilities. A joint data processing

centre would be utilized, which would reduce costs in relation to using two centres.

On an organizational level, I consider which parties Ringkjgbing Landbobank ought to focus
on. Together with an evaluation of this aspect, | also make suggestions regarding which

measures management could implement to make the takeover a success from the start. This is
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followed by an evaluation of the development of a project which arose on the basis of the

analysis of the parties involved. Given that the financial aspect of the takeover is satisfactory,
I must conclude on the basis of my analysis that the organizational question is an important
factor to be considered. If management fails to exert a positive influence on the parties in-
volved in the initial and implementary phases, the takeover may become a drawn out process

and the financial aspects can develop in a negative direction.

However, my conclusion is that a takeover will create value and profit for shareholders at the
present time and that it also can be considered as being a long-term solution which should be
implemented. The expansion of Ringkjgbing Landbobank can create a strengthened founda-
tion for survival in the financial sector and stock liquidity will be improved. However, this
will demand an ongoing dialogue between the organization and the parties involved.
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2. Problemfelt

2.1 Indledning

Den danske befolkning har nydt gleede af en gunstig skonomisk optur i form af lave renter,
lav arbejdslgshed og stigende ejendomspriser. Dette gkonomiske opsving fik en brat op-
bremsning, da "finanskrise” var i aviser og nyhedsbreve, og hvor hele verden kunne leese om
en meget dyster gkonomisk fremtid. Disse overskrifter opstod, da flere store amerikanske
finansieringsselskaber var blevet ngdlidende, og staten matte komme dem til undsetning. Det
var primert faldende ejendomspriser og finansieringen heraf, der gjorde udfaldet. Den tik-
kende bolighoble sprang, i bogstavelig forstand, og den gkonomiske krise spredte sig som
ringe i vandet. Serligt de store spillere, Fannie May og Freddie Mac, kunne ikke sta distan-
cen, og den amerikanske regering matte give en hjelpende hand. Siden har ogsa flere danske
pengeinstitutter mattet se sig overtaget af den danske stats oprettede selskab, ”Finansiel Stabi-
litet”, efter de ikke kunne leve op til lovens krav omkring solvens og kapitalberedskab.

Hermed opstod der mistillid til det finansielle marked, som hurtigt blev hverdagsvurdering af
verdens investorer, og risikovilligheden var ikke pa det samme niveau som tidligere. Men
mistilliden bankerne imellem var endnu hgjere. De blev yderst varsomme med at lane hinan-
den penge. Flere pengeinstitutter havde sveert ved at finansiere sig i markedet, da deres lane-
rammer blev opsagt eller ikke kunne forlenges. For at imgdekomme mistilliden til den finan-
sielle sektor, vedtog Folketinget d. 30. september 2008 "Lov om Finansiel Stabilitet”, ogsa
omtalt "Bankpakke 1”. Bankpakken medfarte ubegraenset indskydergaranti, frem til 30. sep-
tember 2010 for de pengeinstitutter som deltog i bankpakken. Hermed var der skabt et sikker-
hedsnet under indskyderne, som havde mere end den tidligere garanti pa 300.000 kr. pa en
konto. Erhvervslivet begyndte ogsa at kommentere bankdriften og kritiserede bankerne for
ikke at lane penge til erhvervslivet. Dette tog Folketinget til efterretning og Kreditpakken,
”Lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter”, ogsa omtalt “"Bankpakke 117, blev vedta-
get d. 3. februar 2009. Bankpakke 11 tilogd penge- og realkreditinstitutter at styrke deres kapi-
talforhold for yderligere udlan, ved l&neoptagelse af hybrid kernekapital, gennem staten.! Se-
nest blev "Bankpakke 111" oprettet, for at erstatte den tidligere indskydergaranti pa 300.000
kr. til 750.000 kr. (100.000 euro).

Senest har vi oplevet Amagerbanken, som matte erkende, efter nedskrivninger i 4 kvartal

2010, at der ikke var mere egenkapital tilbage og bankdriften skulle overtages af Finansiel

! http://www.finanstilsynet.dk/da/Temaer/Finansiel-stabilitet/Kreditpakken.aspx
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Stabilitet. Amagerbankens konkurs kan igen skabe usikkerhed omkring driften af den danske
finansielle sektor, og det kan fa en negativ pavirkning af det danske omdgmme i udlandet.
Dette kan medfare, at specielt mindre pengeinstitutter far svert ved at tiltreekke udenlandske
langivere. Yderligere er der vedtaget "Tilsynsdiamanten”, som indebarer at pengeinstitutterne
skal leve op til fem graenseveerdier, ultimo 2012. Gar de ikke det, skal der foreleegge en hand-

lings- og strategiplan pa, hvorledes det enkelte pengeinstitut vil opfylde disse punkter.

Selv veldrevne pengeinstitutter kan komme i ungdige fremtidige problemstillinger. Likvidite-
ten kan blive en knap faktor, og rapporteringen til finanstilsynet kan ligeledes blive en stor
administrativ opgave. Det kan yderligere blive en vanskelig opgave at tiltreekke kompetente
medarbejdere til de mindre pengeinstitutter, grundet denne stigende administration. I forbin-
delse med Amagerbankens konkurs har kreditvurderingsbureauet Moody’s, forholdt sig til
situationen og nedgraderet flere danske pengeinstitutter. Med disse, eventuelle, fremtidige
udfordringer, kan det vare profitabelt for mindre pengeinstitutterne at indga samarbejde med
andre pengeinstitutter, via fusion eller opkab. 1 denne forbindelse vil det "nye” pengeinstitut
have en starre volumen, hvilket kan give dem en bedre finansiering pa markedet og mulighed
for tiltreekning af kompetent arbejdskratft.

Disse elementer kan give anledning til, at Ringkjebing Landbobank overvejer opkgbsmulig-
heder. Ringkjgbing Landbobank har i flere ar leveret et stabilt resultat og driver en god bank-
forretning i Midt- og Vestjylland, hvor de lgbende har udvidet deres geografiske markedsom-
rade. Ud fra denne betragtning vil det veere spaendende at se, om det vil styrke banken og give
aktionaererne udsigt til et starre udbytte ved evt. at opkabe en sparekasse. Tillige hvordan det-

te vil kunne lade sig gare for banken. Dette henleder mig til fglgende problemformulering:

2.2 Problemformulering

Kan det vaere en fordel for aktionarerne i Ringkjebing Landbobank at banken keber Frgs
Herreds Sparekasse og hvordan kan dette gennemfares?
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3. Metodeafsnit

3.1 Bankudveelgelsen

Som indledningen ligger op til har jeg valgt at tage udgangspunkt i Ringkjgbing Landbobank,
da jeg tidligere i mit HD-studie har arbejdet med denne bank. Jeg er ikke personligt involveret
i banken, og projektets synsvinkel er saledes objektiv i forhold til bankens regnskaber og be-
slutninger. Ligeledes mener jeg, at det er veere spendende at se pa mulighederne for udvidelse
af banken i forbindelse med et opkeb. Dog med gje for, om det er en god forretning for ban-
kens aktionzrer. Ringkjesbing Landbobank arbejder i dag pa et snavert geografisk omrade og
har en markedsandel i deres lokalomrade pa 41 %. De har lgbende udbygget deres filialnet til

at deekke et bredere markedsomrade gennem organisk veekst.

Jeg har valgt at inddrage Frgs Herreds Sparekasse som det eventuelle opkabsemne. Grunden
til valget af denne sparekasse, er den geografiske placering af Frgs Herreds Sparekasses filial-
net. Dette giver bredere koncentrationsrisiko for Ringkjgbing Landbobank samt deres mar-
kedsomrade bliver stgrre. Strategien ved dette opkab er, at formidle Ringkjgbing Landbo-
banks veludviklede forretningskoncept videre i Sgnderjylland. Selve business casen omkring
profitten over for aktionzrerne i Ringkjgbing Landbobank, vil blive belyst ud fra en betragt-
ning, at der vil kunne skabes hurtig indtjening, da man keber filialerne og kunderne, frem for
organisk vakst. Pa denne made er der mulighed for yderligere styrkelse af Ringkjgbing Land-
bobanks fremtidige markedsposition.

3.2 Opbygning af projektet

For at kunne give en konklusion og besvarelse pa problemformuleringen, har jeg valgt at op-
bygge projektet i flere faser. Dette er grafisk illustreret via figur 1, se side 9. Gennem opgaven
vil Ringkjgbing Landbobank forkortes RL og Frgs Herreds Sparekasse som Frgs. Lgbende i
projektet vil jeg danne mig et gkonomisk indblik i RL og Fras, ved at lave en gkonomisk ana-
lyse af deres regnskaber og derefter en opsummering heraf. Derudover vil jeg sammenholde
deres regnskaber og se hvordan et opkah kan pavirke RLs fremtidige drift. Gennem korrige-
rede nggletal og via en samlet balance, vil jeg beregne og vurdere RLs nye styrker pa det fi-
nansielle marked. Tillige vil jeg sammenligne nggletallene fra RL efter opkeb med 4 udvalgte
pengeinstitutter fra gruppe 2, som RL er placeret i. Dette vil blive sammenholdt med mulig-
hederne for et opkeb i forhold til garanterne i sparekassen og aktionzarerne i banken. Endelig
vil jeg frembringe hvilke organisatoriske aspekter RL skal behandle ved et opkeb. Herigen-

nem vil jeg opstille aspekterne af den strategiske opstart, som Ringkjgbing Landbobank kan
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sta over for ved et opkegb. Ved gennemarbejdelse af disse elementer vil jeg udarbejde en be-
svarelse af problemformuleringen. Derudover vil jeg afslutte projektet med en perspektive-
ring, for at give en anden vinkel af opkebet i forhold til RL.

Jeg vil starte projektet med baggrundsviden omkring RL og Frgs. Efterfglgende laves der en
redegarelse for de valgte teorier inden for projektets faser. Der vil veere et teoriafsnit, som
giver grundlag for de efterfglgende analyser i projektet. Teoriafsnittet vil indeholde de forhold
som jeg mener, er ngdvendige for projektets indhold og videre bearbejdelse. For hver analyse-
fase i projektet vil der veere en opsummering. Disse forhold leder til en endelig konklusion og
derefter en perspektivering. Denne opbygning giver et billede af den rgde trad i projektet.

Analyse

Ringkjabing Frags Herreds
Landbobank Sparekasse

Organisatoriske
overvejelser

Konklusion

Perspektivering

Figur 1
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3.3 Teori

Teoridelen vil indeholde baggrundsviden omkring bankpakkerne og virkningen heraf. Bank-
pakkerne er med for at se, hvilken effekt de har haft pa den udvalgte bank og sparekasse.
Lovgivning og Kapitaldekningsbekendtgarelsen vil ogsa veere en del af teoriafsnittet. Under
disse elementer vil der tages udgangspunkt i ”Lov om finansiel virksomhed” (forkortes
LOFV). Disse love er med til at belyse forholdene ved et opkab og bliver bergrt i det omfang,
der er behov for. Kapitaldeekningsbekendtggrelsen er med for at synliggere, hvordan de risi-
kovaegtede aktiver bliver fordelt og opgjort. Ud over kapitaldekningsbekendtgerelsen, vil
solvens, likviditet, WACC, ICGR, ROE (egenkapitalforrentning) og rentefglsomhed (GAP)
ogsa indga, saledes der er sammenhang i projektets indhold. Tilsynsdiamantens grundregler
vil ogsa blive omtalt i projektet. Denne er en ny pejling af, hvilke greenseverdier pengeinsti-
tutterne skal opretholde ultimo 2012. Gransevardierne skulle modvirke en ekstra risikoeks-
ponering for pengeinstitutterne. Denne har jeg valgt at inddrage i opgaven, for at kunne vur-
dere om det kan medvirke til en opkgbsbeslutning.

Yderligere vil teoriafsnittet indeholde organisationsteorier, som vil danne grundlag for op-
meerksomhedsomrader ved et evt. opkeb. Herunder, vil der blive taget udgangspunkt i udvalg-
te modeller. Den barende del er interessentanalysen, som medtages for at se hvilke omrader
der skal bergres i RL via opstartsfasen af et opkab. Analysen er med udgangspunkt i 5x5 mo-
dellen, som er med til at identificere 5 elementer, som indgar i et projekt. Ligeledes giver 5x5
modellen et overblik pa de elementer som projektlederen skal have for gje i opstartsfasen.
Denne model er med for at skabe et overblik af den praktiske del af opkabet. Derefter vil jeg
opstille en projekthandtering, hvor ”smart modellen” indgar, da denne er med til at udarbejde
konkrete mal. Et veerktgj, som kan vare yderst nyttigt for, at alle arbejder imod den samme
lgsning. En projektplan vil ogsa inddrages saledes, at der bliver en redegerelse for forlgbet af
denne proces i RL. Pa den made skabes der et overblik af processen og opfelgningen vil altid
kunne falges af projektleder, ledelsen og bestyrelsen.

Analysedelen vil starte med den gkonomiske del af RL og Frgs, hvor der udveelges nogle ngg-
letal der viser RL og Fres’ indtjeningsudvikling. Der tages udgangspunkt i regnskaberne fra
2005-2010, hvor nggletallene vil blive udregnet for samme arstal. Denne periode er valgt, da
den deekker "fredstid” og indtoget af finanskrisen. For at give et overblik pa denne udvikling
0g sammenligne pengeinstitutterne, vil der tages udgangspunkt i falgende nggletal i figur 2:
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Figur 2
3.3.1 WACC
Dette nggletal viser de fundingomkostninger, som banken eller sparekasse har. Det vil med
andre ord sige, at WACC viser den pris der gives for at finansiere sin kapital. WACC er en
forkortelse af "Weighted Average Cost of Capital”. Oversat betyder det, “den vagtede gen-
nemsnitlige pris pa fremskaffelse af kapital”. Der er i opgaven benyttet den samme skattepro-
cent (25 %) i udregningerne for alle arerne, for at give et sammenlignelig grundlag og udvik-
ling. WACC danner grundlag for pengeinstituttets indtjeningsevne, da dette er deres pris for
kapital, hvorfor det er et vigtigt nggletal at have med i analysen. Derudover kan jeg ud af ana-
lysen tyde udviklingen i fundingomkostningerne hos de to pengeinstitutter. Disse holdes op
imod markedsudviklingen (Cibor 3), sa jeg far en indikation af udviklingsforholdet i RL og
Fras kontra markedet. WACC vil ogsa give en indikation af fundingseffekten via opkgbet.

3.3.2ICGR
ICGR er en forkortelse af Internal Capital Generation Rate. ICGR nggletallet er medtaget,
idet denne angiver pengeinstituttets muligheder for at skabe veekst i balancen, med den sam-
me risikospredning. Med dette nggletal vil jeg vurdere pengeinstituttets muligheder for frem-
tidig veekst.

3.3.3GAP

GAP viser forholdet omkring rentefalsomheden pa de aktiver og passiver, som pengeinstitut-
tets balance er sammensat af. Der tages dog kun udgangspunkt i de aktiver/passiver, som har
en lgbetid pa under et ar. Dette sammenholdes med hvor falsomme RL og Frgs er overfor
renteeendringer og derudaf kan jeg vurdere deres risiko.

3.3.4 ROE (return on equity)

ROE angiver forrentningen af pengeinstituttets egenkapital. Dette nggletal giver et godt ind-
blik i virksomhedens indtjeningsevne, og hvor god virksomheden er til at forrente deres egen-
kapital. Nggletallet holdes op imod udviklingen i forhold til de foregaende ar og kan med for-
del benyttes til at holde op imod udvalgte pengeinstitutters benchmark. Det er med udgangs-
punkt i denne sammenligning, at dette nggletal inddrages i projektet, saledes at vurderingen
sker pa et sammenligneligt grundlag og ikke kun med de foregaende ar.
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3.3.5 Solvens
Solvensnggletallet er medtaget for at falge pengeinstitutternes udvikling i forbindelse med det

finansielle markeds fremdrift. Solvensnggletallene sammenholdes med hinanden, men er ogsa
medtaget for at se, hvor nggletallet ligger i forhold til det lovmaessige udgangspunkt. Yderli-
gere vil jeg vurdere om banken har opbygget et solidt grundlag til at modsta tab man ikke kan
forudsige, eller om pengeinstituttet har investeret pengene frem for at konsolidere sig.

3.3.6 Organisatoriske teorier

For at anskueliggere et eventuelt opkeb, vil jeg ogsa belyse hvilke forhold den opkebende
enhed skal have for gje i opstartsfasen. Jeg har valgt at tage udgangspunkt i en interessentana-
lyse med baggrund i 5x5 modellen. 5x5 modellen giver et overblik pa en projektorienteret
indgangsvinkel til analysen, men vil ikke blive gennemarbejdet punkt for punkt. 5x5 modellen
inddrages for at give laseren forstaelsen af en projektgennemfarelse og overblik heraf. Inte-
ressentanalysen er bade af ekstern og intern karakter. Analysen skaber et overblik pa de par-
ter, som har interesse i pengeinstituttet, og hvordan de reagerer ved et opkeb. Jeg benytter
denne analyse til at synliggere de reaktioner som interessenterne far via et evt. opkeb, og for-
holder mig til hvorledes disse reaktioner kan imgdekommes.

Derudover vil jeg opstille en projekthandtering af interessentanalysen. Her vil jeg benytte en
projektplan, hvor jeg yderligere henviser til en koordinerings- og styringsplan. Dette er for at
illustrere hvordan et projekt kan na i mal, og hvilke verktgjer der kan vere nyttige at arbejde
efter. Projektopbygningen vil tage udgangspunkt i aftalegrundlaget og SMART modellen,
saledes at analysen “projektet” far sa god en opstart som mulig. Aftalegrundlaget er de ram-
mer som projektgruppen arbejder under, og SMART modellen er med for at definere at grup-

pen arbejder efter samme mal.

3.4 Afgraensning og kildekritik

I skrivende stund er det finansielle marked inde i en udvikling, som ikke kan forudsiges. Der-
for tager jeg udgangspunkt i den lovgivning, som foreligger offentligheden pr. d. 1. februar
2011 og de nggletal som foreligger i regnskabet i 2010. RL og Frgs’ kreditrisici vil kun blive
med udgangspunkt i de offentlige regnskaber, da jeg ikke har oplysninger omkring deres in-
terne kreditbager. Jeg vil dog forsgge at tilpasse projektet de markedstiltag og &ndringer, som

opleves.
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Projektets omfang begreenser mulighederne for udtemmende beskrivelse omkring de valgte
teorier og vil blive beskrevet i det omfang, som passer til RL og Frgs. De vigtigste elementer
fra teorierne vil naevnes og benyttes i projektet. En samfundspavirkning af bankpakkerne og
tilsynsdiamanten vil blive nzvnt i det omfang, som passer til projektets indhold.

Den organisatoriske analyse vil ikke veere udtemmende for problemstillinger og overvejelser i
forhold til et opkeb. Den vil tage udgangspunkt i et omrade som kraever opmaerksomhed i

opstartsfasen.

Prisseetningen pa de to pengeinstitutter vil ikke vare en del af opgavens indhold. Det er effek-
terne over for aktionzrerne, via et opkeb, som skal synliggares og danner grundlag for pro-
jektet. Jeg vil heller ikke kommentere pavirkningerne af RLs aktie, safremt et opkab bliver en

realitet, da dette kan beere et projekt i sig selv.

Jeg forholder mig kritisk til de kilder jeg henviser til. Min kritik er med udgangspunkt i tro-
veerdigheden. Jeg skelner mellem hgj- og mellemtroveerdige kilder i projektet. Hgjtroveerdig-
hed definerer jeg som varende lovsamlingen, finanstilsynet, lerebgger og regnskaberne,
mens mellemtroveardighed er artiklerne pa internettet og aviser, skrevet af forskellige journa-
lister. Derfor henvises der kun til de artikler, som jeg vurderer skrevet pa baggrund af under-
bygget informationssamling. Derfor har jeg forholdt mig kritisk til disse.
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4. Teori

4.1 Den lovgivningsmaessige vinkel

I dette afsnit vil jeg kort beskrive bankpakkerne, som er blevet vedtaget i forbindelse med den
gkonomiske krise, der opstod pa de finansielle markeder i 2008. Yderligere vil jeg omtale
tilsynsdiamanten og den galdende lovgivning, herunder solvens, likviditet og omdannelse fra
sparekasse til bank, som giver grundlag for den videre proces i projektet. Sammenholdt med
dette gives der er gennemgang af de valgte nggletal, som vil indga i den gkonomiske analyse
af projektet. Endelig vil jeg gennemga udvalgte organisatoriske modeller i forhold til opstarts-
fasen af et eventuelt opkab af Frgs.

4.2 Bankpakkerne

4.2.1 Bankpakke |

Den 10. oktober 2008 vedtog folketinget "Lov om finansiel stabilitet”. Denne lov blev dgbt
bankpakke I. Baggrunden for denne bankpakke, var den finansielle uro pa de internationale
pengemarkeder, dannet pa baggrund af flere konkurser inden for kort tid. Regeringen og en
bred skare af Folketingets partier og Det Private Beredskab dannede aftalen for bankpakken
og indholdet heraf. Det primare forhold i bankpakken bestod af at give en ubegranset stats-
garanti for alle indskud i de pengeinstitutter, som valgte at tilmelde sig ordningen. Denne
ubegransede statsgaranti lgb indtil den 30. september 2010, hvor den blev aflgst af en generel
indskydergaranti pa 100.000 euro (ca. 750.000 kr.). Formalet med denne del af bankpakken
var at fremme pengestrammen og likviditeten pa det danske finansielle marked og pa den
made hjaelpe pengeinstitutterne til at finansiere deres kapital. Tilliden skulle bygges op igen
og denne ordning var en hjelpende hand til pengeinstitutterne, og for at de stadigveek ville
veere interesseret i at lane hinanden penge. Flere forventede at der ville ske en &ndring pa
indlansrenten efter den 30. september 2010, da bankpakkens ubegraensede statsgaranti udlgb.
Dette forventede man ville komme til udslag i, at pengeinstitutterne ville tiloyde forhgjet rente
for at tiltreekke indskydernes kapital. Denne renteendring pa indlanssiden har dog ikke veret
udbredt, hvorfor tilliden er blevet bedre til pengeinstitutterne — men dog fik et knaek igen efter
Amagerbankens fald. 2

2 www.retsinfo.dk og www.finanstilsynet.dk
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4.2.2 Bankpakke 11
Kreditpakken, ogsa omtalt som bankpakke 11, blev vedtaget den 3. februar 2009. Folketinget

vedtog hermed ”Lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutter”. Pengeinstitutternes kapi-
talforhold, og baggrunden af disse, fik et bedre udgangspunkt via bankpakke I, som dog ogsa
gav en @ndret adferd i pengeinstitutternes kreditpolitik. Pengeinstitutterne var blevet ramt af
en international finansiel krise, og pa den baggrund var sektoren begyndt at konsoliderer sig
for at kunne imgdega en lengere krise. Pa den baggrund var bankpakke I ikke redningen for
den danske finansielle sektor og derfor skulle der yderligere hjelp til sektoren. Heraf kom
kreditpakken (bankpakke 11). Bankpakke Il indeholdt en betydelig hjeelp til pengeinstitutter-
nes gkonomiske situation og udlansgrundlag. Lanet blev ydet som hybridkernekapital. Dette
var yderst attraktivt for pengeinstitutterne, da hybridkernekapital kan veere med til at forbedre
basiskapitalen og dermed ogsa forbedre solvensen. Denne bankpakke var ogsa frivillig at del-
tage i, men der var krav til pengeinstitutternes gkonomiske forhold for at kunne deltage i den-
ne bankpakke.

Hovedformalet med denne bankpakke var at sette gang i udlansvaeksten og give pengeinsti-
tutterne en styrkelse af kapitalforholdene. Kredithandvarket var blevet opstrammet i sektoren,
og bankpakke Il samt pengeinstitutterne fik kritik for ikke at veaere mere risikovillig, specielt
overfor erhvervslivet. En styrkelse af Finanstilsynet var ogsa en del af bankpakken, hvor ngd-
lidende pengeinstitutter hurtigere skulle synliggares, sa afvargelse af konkurser, via opkeb
eller lignende, kunne opfyldes. Alt andet lige, vil en konkurs af et pengeinstitut give genlyd i
det internationale l&nemarked og skade de gvrige danske pengeinstitutter.

4.2.3 Bankpakke 111

Bankpakke 111 blev vedtaget af regeringen af stort set samtlige partier i Folketinget, pa nar
Enhedslisten. Bankpakkens lovforslag blev derfor vedtaget med en bred enighed den 1. juni
2010. Bankpakke Il var den endelig tilkendegivelse af indskydergarantiforhgjelsen, fra
50.000 euro (ca. 375.000 kr.) til 100.000 euro (ca. 750.000 kr.). Indskydergarantien tradte i
kraft den 1. oktober 2010, hvor den ubegraensede statsgaranti udlgb.

Bankpakke 111 omhandler ogsa en kontrolleret afvikling af ngdlidende pengeinstitutter efter
den 30. september 2010. Ordningen betyder, at et ngdlidende pengeinstitut far en frist for at
opfylde solvenskravene. Kan de ikke det, skal de beslutte, om de vil lade sig afvikle efter den

nye ordning eller, de vil erkleres konkurs efter de almindelige” regler. Ordningen fungerer

¥ www.finanstilsynet.dk og www.oem.dk
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pa den made, at det ngdlidende pengeinstitut kan abne deres dere for kunderne, selvom fristen

for opretholdelse af deres solvens er udlgbet. De bliver blot overtaget af Finansiel Stabilitet.
P& den méde marker kunderne ikke noget til pengeinstituttets konkurs.*

4.3 Tilsynsdiamanten

Tilsynsdiamanten er udarbejdet for at have pejlemarker at leene sig op ad, nar man skal defi-
nere om et pengeinstitut drives med forhgjet risiko. Tilsynsdiamanten blev introduceret for
pengeinstitutternes bestyrelser og direktioner i slutningen af juni 2010, med fem punkter som
udger diamantens mgnster. Disse punkter er efterfglgende revideret ultimo 2010 og de penge-
institutter som overskred et eller flere af punkterne er blevet orienteret herom. Retningslinjer-
ne omkring tilsynsdiamanten er, at pengeinstitutterne bgr ligger under disse fem punkter in-
den ultimo 2012 og herefter. De fem greensevaerdier fremstar af nedenstaende figur 3.

Summen af store eng. < 125 % af basiskapitalen

Udlansveekst < 20 % pr. ar. Likviditetsoverdakning > 50 %

Stabil funding < 1 Ejendomseksponeringen < 25 % af de samlede udlan

Figur 3 >

Summen af store engagementer er haevet fra 100 % til 125 % af basiskapitalen, hvorfor den
tidligere nedvagtning pa 20 % af kreditinstitutter falder vaek. Udlansvaeksten skal ikke over-
stige 20 % pr. ar, da dette kan blive en “downside™ for det enkelte pengeinstitut, da tidligere
krakkede pengeinstitutter voksede sig for store til at kunne fglge med deres egen udvikling.
Veaksten kan afspejles i en lempelig kreditpolitik, hvorfor dette punkt er indfart. Likviditeten
skal have en overdakning pa mere end 50 % i forhold til lovgivningen. Ejendomseksponerin-
gen, ma ikke overstige mere end 25 % af det samlede udlan. Dette udgangspunkt er dog far
nedskrivninger. Dette er i lyset af den ejendomskrise vi har beveaeget os i, med faldende ejen-

domspriser og dermed overbelante ejendomme (specielt udlejningsejendomme), som har

* www. ftf.dk, www.finanstilsynet.dk og www.oem.dk
° Kilde: www.finanstilsynet.dk
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knakket halsen p& flere pengeinstitutter. Den stabile funding er udlan/(arbejdende kapital®

minus obligationer med en restlgbetid under 1 ar.) og skal veere under 1. Efter ultimo 2012,
skal bestyrelsen udarbejde og gennemfare en strategi, som modvirker eventuelle overskridel-
ser af disse pejlemarker, hvis pengeinstituttet vil undga tilsynsreaktioner.’

4.4 Lovgivningen indenfor den finansielle sektor

4.4.1 Solvens

Solvens er et af de nggletal, som er lovgivningsreguleret for at kunne drive pengeinstitutvirk-
somhed i Danmark. Den finansielle krise har vist, at det ikke er risikofrit at drive et pengein-
stitut. | dette afsnit vil jeg fremhaeve de vasentligste egenskaber ved lovgivningen gennem
solvensen, som er beregnet pa baggrund af basiskapitalen, holdt op imod de risikoveegtede
poster. | LOFV § 124 stk. 1, fremgar det at bestyrelsen i et pengeinstitut altid skal sikre at
pengeinstituttet har en tilstreekkelig basiskapital og interne procedurer, som vager over deres
risikomaling, saledes de lgbende kan vurdere basiskapitalen, holdt op imod pengeinstituttets
risici. | stk. 2 i samme paragraf, oplyses hvilken starrelse pengeinstituttets basiskapital mini-
mum skal have. Basiskapitalen skal minimum vare 8 % af de risikoveaegtede poster eller 5
mio. euro. Minimumskravet pa 8 %, betyder, at hver gang banken har en risikovaegtede post
pa 100 kr. skal der reserveres en basiskapital pa 8 kr. Pengeinstitutterne skal ogsa udarbejde et
individuelt solvensbehov, som foretages ud fra deres risikoeksponeringer og dette kan sndre
pa deres minimumskrav til solvensen. De elementer, som pengeinstituttet skal vurdere, frem-
gar af bekendtggrelsen for kapitaldeekning § 5 og bilag 1. Finanstilsynet har ogsa mulighed
for at forhgje solvenskravet til de enkelte pengeinstitutter, s&fremt der er behov herfor.?

I lov om finansiel virksomhed § 124, stk. 2, oplyses der, at solvensen udregnes i forhold til,
hvor stor en del af pengeinstituttets basiskapital der udger de risikovegtede poster. Den ma-

tematiske formel for udregning af solvensen kan opstilles pa falgende made:

Basiskapital
Risikoveegtede poster

Solvens =

Basiskapitalen er pengeinstituttets reducerede kernekapital, plus den reducerede supplerende
kapital, jf. lov om finansiel virksomhed § 128. Kernekapitalen bestar af falgende elementer:

® Arbejdende kapital bestér af indl&n, udstedte obligationer, efterstillede kapitalindskud og egenkapital
" www.finanstilsynet.dk
& www.retsinfo.dk
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Kernekapitalen
e Aktie-, garanti eller andelskapital
e Overkurs ved emission
e Reserver
e Overfart overskud eller underskud
e Indbetalt garantikapital, jf. § LOFV 208, stk. 2
e Hybridkernekapital (kan dog maksimalt udgare op til 50 % af den reducerede kerne-
kapital)

Kernekapitalen tillegges den supplerende kapital jf. LOFV § 135. Den mest anvendte supple-
rende kapital er ansvarlig lanekapital, som reduceres med en vegtning i forhold til lgbetiden.
Ud fra disse oplysninger er der flere muligheder for at optimere basiskapitalen, safremt denne
skal forsgges. | forhold til den hybride kernekapital er der, i forbindelse med bankpakke 11,
lavet @ndringer i LOFV omkring dennes pavirkningen af kernekapitalen. £ndringerne er, at
den hybride kernekapital kan udgare op til 50 % af den samlede reducerede kernekapital, sa-
fremt den kan konverteres til aktiekapital ved udeblivelse af solvenskravet, og der ikke er vil-
kar om rentestigninger. Safremt den hybride kernekapital ikke kan andres til aktiekapital og
der ingen vilkar er om rentestigninger, kan den maksimalt udgere op til 35 % af den reduce-
rede kernekapital. Safremt der er vilkar med rentestigninger, kan den maksimalt udgere op til
15 % af den reducerede kernekapital.

4.4.2 Risikovaegtede poster

De risikoveaegtede poster udger pengeinstituttets risikoeksponering i deres drift. De risikoveeg-
tede poster udger en samlet risiko af kreditrisiko, markedsrisiko og operationel risiko. Kredit-
risikoen er risiko for tab pa pengeinstituttets udlansportefalje. Markedsrisikoen er tab pa pen-
geinstituttets veerdipapir, handelsbeholdning, renteudsving og valutaudsving. Operationel risi-
ko er systemnedbrud, svindel fra personalet eller fejl i interne procedure.” Som udgangspunkt
er kreditrisikoen i pengeinstituttet den starste, da denne er den primare indtjeningskilde. Kre-
ditrisikoen kan veegtes ud fra de sikkerheder, som pengeinstituttet benytter for at afdekke
risikoen. Yderligere kan kreditrisikoen nedveegtes afhangig af hvilken metode pengeinstitut-
tet benytter. Disse metoder fremgar af bekendtggrelsen om kapitaldekning. Pengeinstituttet
kan benytte standardmetoden eller den interne ratingbaserede metode (IRB). Forskellen pa
metoderne er, hvordan nedvagtning udregnes. RL og Fres benytter sig af standardmetoden

°LOFV § 142
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indenfor den kreditmessige risiko.'® Idet projektets udvalgte pengeinstitutter benytter stan-

dardmetoden for kreditrisikoen, vil denne blive belyst.

Standardmetoden opdeler udlanseksponeringen i forskellige kategorier i forhold til nedvagt-
ningen. Disse kategorier veaegter med forskellige procentsatser alt efter hvilken sikkerheds-
veerdi de er fastsat ud fra. P den made udregnes bidraget til den samlede post pa de risiko-

veegtede poster. De typiske veegtninger i standardmetoden er fglgende:

Eksponering Vegtning
Detailkunder (private og mindre erhverv uden risikorating) 100 %
Sammenlignelige portefgljer (maks. 1 mio. euro pr. portefalje) 75 %
Erhvervskunder (afhaengig af deres rating) 20 — 150 %

Pant i fast ejendom indenfor 80 % af ejendomsvurdering 35 %
Pant i fast ejendom fritidshus indenfor 60 % af ejendomsvurderingen 35 %
Pant i kontor- og forretningsejendomme 50 %
Tabel 1™

4.4.3 Likviditet

For at kunne drive et pengeinstitut stilles der krav til pengeinstituttets likviditet og til starrel-
sen af pengeinstituttets udlansengagementer, jf. LOFV. | henhold til LOFV § 145 ma starrel-
sen af et af pengeinstituttets engagementer ikke overstige mere end 25 % af basiskapitalen. 1
enkelte tilfeelde kan finanstilsynet, ved serlige omstendigheder, give en tidsbegraenset di-
spensation til et engagement der overskrider 25 % graensen af basiskapitalen. Endvidere ma
summen af pengeinstituttets engagementer, som udgar mere end 10 % af basiskapitalen efter
fradrag af sarlig sikrede krav, ikke overskride 100 % af basiskapitalen'®. De, af pengeinstitut-
tets engagementer, som udger mere end 10 % af basiskapitalen, skal indberettes til finanstil-
synet hvert kvartal, dette fremstar af LOFV § 145, stk. 3. Yderligere sikrer LOFV ogsa at
pengeinstitutterne har en forsvarlig likviditet og kravene hertil fastseettes ud fra LOFV § 152.
Denne paragraf henviser til to krav, hvoraf det ene, som minimum skal udgere den forsvarlige
likviditet. Disse to krav udger jf. LOFV § 152, stk. 1 pkt. 1 og 2:

1. 15 % af de geldsforpligtelser, som det uanset mulige udbetalingsforbehold pahviler
pengeinstituttet at betale pa anfordring eller med kortere varsel end en maned, og

10 Arsrapport 2009 Ringkjebing Landbobank, Arsrapport 2009 Fras Herreds Sparekasse
1 Bekendtggrelsen for kapitaldaekning, bilag 3
12 Tilsynsdiamanten er dog korrigeret til 125 % af basiskapitalen
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2. 10 pct. af pengeinstituttets samlede gelds- og garantiforpligtelser fraregnet efterstil-

lede kapitalindskud, der kan medregnes ved opggarelsen af basiskapitalen

4.4.4 Fra sparekasse til bank (Omdannelse af sparekasse til bank)
En loveendring i 1988 farte til en ligestilling mellem sparekasse og bank'®. Dermed kunne
sparekasser blive til aktieselskaber og udvide deres kapitalforhold.

LOFV § 204, stk. 1, oplyser at en finansiel virksomhed ikke ma sammenlaegges med en anden
finansiel virksomhed uden gkonomi- og erhvervsministerens tilladelse. Der skal altid ansgges
tilladelse herfor, og der skal tillige foreligge et svar senest 6 maneder efter ansggningen er
fremsendt. Ansggningen kan nagtes med det grundlag, at en sammenlaegning strider mod

samfundshensyn.

Sparekasser, som har drevet virksomhed siden den 1. januar 1989, kan af repraesentantskabet
eller generalforsamlingen, efter reglerne i LOFV kapital 14, jf. LOFV § 207, stk. 1, oplgses
uden likvidation. Dette gares ved at sparekassens aktiver og geeld som helhed overdrages til
det eksisterende eller nyoprettede aktieselskab, som har tilladelse til at drive pengeinstitut-
virksomhed. Overskuddet fra eksempelvis garantindskuddene, fratrukket sparekassens egen-
kapital (dog afhaengig af salgsprisen), overfares til en fond, som sparekassen opretter.'*

Garanterne i sparekassen skal tilbydes, efter eget valg, enten en ombytning til markedskurs af
deres garantbeviser til aktier eller kontant indlgsning af deres garantbeviser, og garantbeviser-
ne vil blive indlgst til kurs pari (100). Derudover kan sparekassen eller kaber evt. tiloyde ga-
ranterne, at garantkapitalen bliver staende i det nye selskab i en periode pa 5 ar, hvorefter den
vil blive udbetalt til kurs pari. Gennem de 5 ar, vil garantbeviserne typisk blive forrentet eks-

tra ordinart og disse renter vil vare disponible for garanterne nér de tilskrives hvert &r.”

13 Oplysning via Spar Nord interne Museum
| ov om finansiel virksomhed, § 207, stk. 1.
151 ov om finansiel virksomhed, § 208, stk. 2
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4.5 Den gkonomiske vinkel

4.5.1 WACC

WACC definerer den omkostning, som instituttet giver for at finansiere sin kapital. Det kan
0gsa betegnes som det ngdvendige afkast for pengeinstituttet. WACC star for "Weighted
Average Cost of Capital”. Dette betyder, den samlede vagtede gennemsnitlige pris pa frem-
skaffelse af kapital. Kan pengeinstituttet ikke opna et tilsvarende afkast, vil det have et lgben-
de underskud pa deres balance, da det ikke kan dekke deres WACC.

Beregningen tager udgangspunkt i en ligning, som udger 2 led. Et led, som angiver den sam-
lede omkostning pa fremmedkapitalen (kq(1-T)L). Dette bestar typisk af indskydernes indlan
0g pengeinstituttets gvrige gaeldsforpligtelser, herunder hybridkernekapital og ansvarlig lane-
kapital. Det sidste led betegner omkostningen pa andelen af egenkapitalen (ke(1-L). Dette er
prisen pa egenkapitalen og denne sidestilles med det forventede afkast til aktiemarkedet, som
pengeinstituttets aktie gerne skulle give i afkast til aktionaererne. Finansieringen via egenkapi-
talen er ogsa den dyreste, nar man sammenligner med finansieringen af fremmedkapitalen.
Investorerne (aktionaererne) forventer et starre afkast ved at investere i egenkapitalen (aktien),
da de lgber en starre risiko, frem for at oprette en indlanskonto og opna en lavere forretning,
men have en vis sikkerhed for pengene. Derfor vil det vare attraktivt for pengeinstituttet at
have en stor andel af fremmedkapitalen.

For at beregne WACC anvender jeg fglgende formel:
k, =k, A-T)L+k, (1-L)

Hvor forkortelserne har fglgende forklaring:
kw = WACC (prisen pa kapitalfremskaffelse)
kg = Prisen af de rentebaerende passiver
T = Skattesatsen (25 %)
L = De rentebzrende passiver i forhold til aktiverne

ke = Prisen pa egenkapitalen

Det farste led kq(1-T)L angiver omkostningen for fremmedkapitalen nar skattedelen er fra-
trukket. For at beregne dette led skal kyq findes. Som oplyst i metodeafsnittet benyttes den
samme skatteprocent (25 %), for at have det samme udgangspunkt ved sammenligninger af

WACC beregningerne. Dette tal findes ved at dividere renteudgifterne med passiverne, hvoraf
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der fratreekkes egenkapital og evt. puljeordninger. Herved far vi rentesatsen nar skatteveerdien

er fratrukket. Endelig ganges leddet med L, sa man opnar fremmedkapitalens veegtede andel
af den samlede passivsum, da man fratreekker egenkapitalen og evt. puljeordninger. Dvs. at
falder egenkapitalen sa stiger L og safremt de gvrige regnskabstal er konstante, sa vil WACC

falde, da finansieringen af egenkapitalen falder.

For at finde det andet led, sa skal jeg finde ke, som er prisen pa egenkapitalen og udregnes ud
fra falgende formel:
k,=r; +b(k, —r{)
Hvor:
r:= den risikofrie rente.
b = aktiens risiko i forhold til markedets.
km = det forventede markedsafkast pa aktiemarkedet.

Det er vanskeligt at definere den risikofrie rente, da der altid er en risiko forbundet med et
afkast. | dette projekt vil jeg benytte mig af en 10 arig statsobligation, hvorfor jeg anvender 4
%. Beta (b) betegner samvariationen med aktiemarkedet, som viser den systematiske risiko.
Beta seettes til konstant 1, for at kunne lave en genhgrig sammenligning af WACC udregnin-
gerne. Ky, fastsatter jeg til 8 %, som det forventede afkast pa aktiemarkedet. Udfaldet af ke

multipliceres med (1-L) hvor den veagtede pris pa egenkapitalen fremgar. De to led udger

tilsammen den gennemsnitlige pris pa kapitalfremskaffelse. Jo lavere WACC jo starre rente-
marginal eller bedre konkurrenceevne. Med baggrund i dette kan jeg benytte WACC til at
analysere udviklingen for pengeinstitutterne. Dette nggletal er vigtig en den henseende, at
indtjeningen og rentabiliteten har sammenhaeng i prisen pa kapitalfremskaffelsen. WACC kan
ogsa vise den minimumspris som ny udlan kan tilbydes til, da udlan typisk kraever ny kapital
og kan veere dyrere at fremskaffe.

452 ICGR

For at et pengeinstitut kan levere et fornuftigt afkast og en tilfredsstillende egenkapitalfor-
rentning, har det behov for at skabe ekstra indtjening. En god made at skabe denne ekstra ind-
teegt er ved at udvide forretningsomfanget og skabe vekst i pengeinstituttets balance. Her
dukker ICGR-begrebet op, som benyttes for at definere, hvor meget et pengeinstitut kan
veekste deres balance ved samme risikospredning. Dermed er ICGR et nggletal, som viser den

fremtidig mulige veekst i et pengeinstitut.

16 Commercial Banking, “The Management of Risk”

Udarbejdet af Brian V. Gulbek, april 2011



Hovedopgave i HD finansiel radgivning, Aalborg Universitet

Egenkapitalen er en af de sikreste metoder til at opretholde den lovpligtige solvens, og skabes
ved at pengeinstituttet leverer positive resultater. ICGR benyttes til at se hvor meget pengein-
stituttet kan veekste i forhold til arets resultat, ved at beholde det samme risikospredning. En

forenklet form af ICGR kan opstilles pa falgende made:

Arets resultat — Udbytte
Egenkapital

ICGR formlen udregner jeg dog efter falgende:

ICGR = - —x Return on assets (ROA) x Earnings retention ratiol’
Capital Ratio

Ved at opdele formlen far jeg falgende:

Egenkapital

tal Ratio =
Capital Ratio Samlede aktiver

Capital ratio leddet betegner forholdet mellem egenkapitalen og pengeinstituttets samlede
aktiver. Jo stgrre capital ratio bliver, jo lavere bliver ICGR, da egenkapitalen fylder mere i

balancen.

Det andet led er ROA, som er Return on assets:

Arets resultat

Return On Assets (ROA) = Samlede aktiver

Dette led betegner afkastningsgraden efter skat, dvs. det afkast som pengeinstituttets samlede
aktiver giver. Jo hgjere ROA, jo hgjere ICGR, da der vil veere et hgjere belgb at kunne udvide
balancen med. Afkastningsgraden maler den profitable udnyttelse af den investerede kapital.
Det vil dog sige at afkastet bliver beregnet pa baggrund af den investerede kapital, uden hen-
syn til finansieringen heraf. Den investerede kapital bestar af egenkapitalen og fremmedkapi-

talen.

7 Commercial Banking, side 365
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Det sidste led i ICGR-formlen pavirkes af, hvor stort et udbytte det pagaldende pengeinstitut

veelger at udbetale til aktionaererne. Dette udregnes falgende:

Nettoresultat efter skat — Udbytte
Nettoresultat efter skat

Earnings Retention Ratio(ERR) =

Capital ratio er et tal, som leener sig op ad pengeinstituttets nuveerende solvens, dog kun via
den rene egenkapital uden hybrid kernekapital eller lign. Dvs. at ICGR stiger, safremt capital
ratio bliver mindre, da der er tale om opretholdelse af et mindre “solvensniveau”. Dog kan
man ikke sammenligne dette tal med den korrekte solvens, da der ikke er taget hgjde for ned-
veegtninger i forhold til risici. ICGR bliver derfor udregnet pa baggrund af at udlansvaeksten
sker pa samme risikovilkar og -vaegtning som tidligere. ROA betegner afkastet af aktiverne,
og med et hgjere afkast er der ogsa mulighed for yderligere vaekst eller konsolidering. Starrel-
sen pa ROA viser det samlede afkast efter skat, hvor Earnings retention ratio viser, hvor stor
en del af afkastet der bliver kanaliseret over til egenkapital eller yderligere veekst, efter en evit.
udbyttebetaling.

Dermed viser ICGR, hvor stor en veakst der kan opnas ved samme solvens og dermed ogsa
den tilsvarende gennemsnitlige veegtningsmix af udlansportefgljen. Et tilfredsstillende niveau
for ICGR kan altid diskuteres, men det bgr som minimum ligge pa pengeinstituttets arlige
rentetilskrivninger inkl. inflationen. Kan pengeinstituttet ikke servicere renterne, vil der blive
underskud og balancen skal slankes eller ny kapital skal tilfgres for at opretholde samme sol-

vensniveau.

4.5.3 GAP - Rentefglsomhed

Nar man driver pengeinstitut lgber man ogsa en renterisiko, hvor pengeinstituttet bliver fal-
som overfor renteendringer i markedet, i forhold til hvordan balancen er sammensat af akti-
verne og passiverne. Rentefalsomheden males pa nggletallet via en DKK-GAP analyse. Den-
ne analyse betegner forskellen mellem bankens rentefalsomme aktiver (lgbetid under 12 mdr.)
og bankens rentefglsomme passiver (lgbetid under 12 mdr.). GAP udregnes efter formel:

GAP = RSA (rentefolsomme aktiver) — RSL(rentefalsomme passiver)
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Under denne analyse indgar der ogsa andre nggletal, som giver udtryk for falsomheden over-
for rentezendringer i markedet. Det ene nggletal, som man benytter, er ISR (Interest Sensitivi-
ty Ratio), som betegner graden af rentefglsomhed mellem aktiverne og passiverne. ISR ud-
regnes ved at opstille falgende formel:

_ RSA (rentefslsomme aktiver)
" RSL (rentefslsomme passiver)

ISR

Aktiver og passiver skal altid have samme starrelse ved en regnskabsafleeggelse. Ved denne
analyse kan udfaldet dog veere anderledes, da RSA og RSL kun bliver optaget med en lgbetid
op til 12 mdr. ISR viser denne sammenhzng. Er ISR tallet hgjere end 1, viser det at pengein-
stituttet har en positiv falsom GAP. Er ISR tallet under 1, viser det en negativ fglsom GAP.

For at give et bedre sammenligningsgrundlag benytter jeg ogsa Relative GAP ratio, som viser
den procentuelle fordeling af GAP i forhold til den samlede balance. Derved kan jeg ogsa
bruge tallet til at sammenligne pengeinstitutter, som har en starre forskel i volumen af deres

balancer. Denne udregning sker efter falgende formel:

DKK — GAP
Instituttets samlede aktiver

Relative GAP ratio =

Har instituttet et positiv GAP, betyder det, som tidligere omtalt, at instituttet har flere rente-
falsomme aktiver end de rentefalsomme passiver og flere rentefalsomme passiver end rente-
falsomme aktiver ved et negativt GAP (ISR tallet). Det positive GAP bevirker at det pagel-
dende pengeinstitut vil udsettes for en stgrre udfordring ved en rentenedszttelse, da aktiverne
vil generere en mindre indtegt, mens passiverne vil have den samme procentuelle nedgang i
udgifterne. Derimod vil en renteforhgjelse give pengeinstituttet en fordel ved at give et starre
afkast pa de rentefglsomme aktiver, hvorimod udgiften til passiverne ikke vil stige i samme
mangde. Ved tabel 2 (side 26) illustreres der, hvorledes pengeinstituttets indtjening pavirkes,
nar markedet oplever enten rentefald eller rentestigning ved et positiv GAP eller ved et nega-
tivt GAP.'®

18 Commercial Banking side 124, Table 5-2
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Udviklingsretning
ISR

‘ Renten Indtjeningen
Positiv [ RSA>RSL Stigende Stigende ISR>1
Positiv | RSA>RSL Faldende Faldende ISR>1
Negativ [ RSA<RSL Stigende Faldende ISR<1
Negativ [ RSA<RSL Faldende Stigende ISR<1
Neutral | RSA=RSL Stigende Ingen &ndringer ISR=1
Neutral | RSA=RSL Faldende Ingen &ndringer ISR=1
Tabel 2

Et pengeinstituts strategiske fordeling af GAP kan veere svaer at opretholde, da det bevager
sig hele tiden. Pengeinstitutternes udlan til kunderne bestar primert af variable fglsomme ak-
tiver, og denne starrelse a&ndrer sig hele tiden i forhold til udlansvaksten, afvikling af kun-
dernes geld og afgang af kunder. Det kan vare en udfordring for et pengeinstitut at forudsige
denne balance. Det er selvfglgelig vigtigt at pengeinstituttets ledelse overvejer hvilken strategi
de vil fglge. Ledelsen kan vaelge at henkaste blikket pa en aggressiv strategi, hvor man har en
forventning til renteudviklingen og vil skabe en ekstra indtjening ved enten et positivt- eller
negativt GAP. Man kan ogsa veelge at s&tte kurs efter en defensiv strategi, hvor man arbejder
efter at skabe en neutral balance, mellem de rentefalsomme aktiver og passiver. Det ene ude-
lukker ikke det andet, men det er vigtigt at ledelsen forholder sig til det og efterlever den stra-
tegi, der nu er besluttet. De har dog altid mulighed for at &ndre strategien undervejs, hvis de
mener der er behov for dette.

Som tidligere naevnt i afsnittet er der risiko forbundet med GAP, om det er positivt eller e;.
Denne risiko kan pengeinstitutterne forsgge at minimere eller fjerne ved hjeelp af finansielle
instrumenter, omtalt off-blance produkter. Det mest benyttede produkt er rente-swap. Ved en
rente-swap kan pengeinstituttet bytte en variable rente med en fast rente og omvendt, for at
eliminere renterisikoen. Dette kan ogsa geres i forskellige valutaer.

4.5.4 ROE

ROE betegner egenkapitalforrentningen og star for Return on Equity. Egenkapitalforrentnin-
gen er et udtryk, som viser hvor god pengeinstituttet er til at forrente egenkapitalen. Forret-
ningen af egenkapitalen er ogsa et udtryk for den opsparing som pengeinstituttets ejere har
opnaet eller far for deres investering i pengeinstituttet.
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Egenkapitalforrentningen er forskellig fra pengeinstitut til pengeinstitut og har forskellige
niveauer. En investor skal have opfyldt hans forventninger omkring egenkapitalforretningen,
og har man opnaet en egenkapitalforrentning pa 25 %, vil det afspejle en forretning af den
investerede kapital pa 25 % i det samme ar som man har investeret. Denne forrentning skal
selvfglgelig holdes op mod en alternativ investering, for at kunne vurdere om det er tilfreds-

stillende eller ej.

Egenkapitalens forrentning udregner jeg falgende:

ROE = Nettoresultat
~ Egenkapital

ROE kan pavirkes af flere parametre. ROA, som navnt i ICGR afsnittet, viser afkastet af
pengeinstituttets investeringer og jo hgjere afkast jo hgjere forrentning. Derudover vil penge-
instituttets lanerente og egenkapitalens gearing ogsa have en indflydelse. Kan afkastet ikke
leve op til den ekstra renteudgift som gearingen medfarer, vil dette have en negativ effekt pa
ROE, da der ikke tjenes pa geelden. For at pengeinstituttet kan opna en hgjere forrentning af
egenkapitalen, kan det ogsa blive mere fglsom over investeringerne. | 2008 var det nedskriv-
ninger og kursfald, som pavirkede flere regnskaber negativt og dermed ogsa ROE. ROE skal
veere tilfredsstillende for aktionaererne (ejerne) ellers forsvinder de aktive investorer. Derfor er
det ogsa vigtig man forholder sig til hvilke fordele, der er i den enkelte aktie og hvilke

vaekstmuligheder der er, frem for kun at se pa den nuvarende verdi.

4.6 Den organisatoriske vinkel

4.6.1 Interessentanalyse

Interessentanalysen laves ud fra det synspunkt at belyse de interessenter, som RL skal pavirke
og skabe en dialog med. Der findes interne og eksterne interessenter og de har forskellige
pavirkningsniveauer. Ud fra interessentanalysen, kan man se hvilke interessenter der er vig-
tigst at bergre farst og enkelte kan veere neutrale og skal ikke bruges ressourcer pa. Pa den
made kan man komme negative pavirkninger til livs, og projektet vil have starre muligheder
for at blive en succes. Dette belyser de forhold og omrader som man skal forholde sig til ved

et opkab, hvorfor denne indbringes i projektet.
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4.6.2 5 x5 modellen
5x5 modellen er med til at definere 5 elementer som indgar i et projekt. Projekter har flere

indgangsvinkler og dette kan give forskellige karakteristika. | forbindelse med projekter, kan
5x5 modellen benyttes til at give projektlederen et overblik pa de elementer som skal vurderes
i opstartsfasen. Modellen er bygget pa baggrund af 5 hovedomrader, som igen er opdelt i 5
underpunkter. De 5 elementer ses af appendiks 1.

Elementerne kan evt. opstilles som fglgende:

e Projektopgaven fastlegger malet med projektet, og hvad der gnskes opnaet

e Omgivelserne danner betingelser og sammenhange

e Interessenterne er en vigtig brik til at vurdere fremdriften i projektet, da disse kan vee-
re medspillere men ogsa modstandere. Interessentanalysen gennemarbejdes videre i
det organisatoriske afsnit

e Ressourcerne — den veesentligste del heri er kompetencerne (viden og knowhow), som
er hovedingrediensen og fremdriften til gennemfarelsen og en dgrabner til de innova-
tive lgsninger

e Projektledelse fastleegger maden, hvordan projektet skal gennemfgres. Herunder hvil-
ke ressourcer der skal bruges og hvilket samspil med projektets interessenter — endelig

er det ogsa en del at kunne lede og styre gruppen i mal

Som det fremgar af appendiks 1, sa er det midterste felt (projektledelse) der er kernen i pro-
jektets styring. Dette er med udgangspunkt i de 4 elementer, som omgiver midterfeltet og pro-
jektlederens kompetencer. Modellen kan ligeledes benyttes som et ledelsesvaerktgj.

Projekter kan ikke gennemfares ud fra standardiserede lgsninger. Som udgangspunkt er et
projekt en kompleks opgave. Her kommer modellen til sin ret, idet den giver overblik pa de
enkelte elementer i projektforlgbet. Overblikket skaber synlighed af projektets bergringspunk-
ter. Da et projekt ikke gennemfgres ud fra en standard lgsning, vil det blive afvigende fra pro-
jekt til projekt, hvilke elementer der vil veegte tungest i betragtningerne. En projektgruppe kan
med fordel drage nytte af 5x5 modellen for at fa en god opstart i projektforlgbet. Ud fra mo-
dellen, kan de rette deres fokus pa de omrader som vurderes verende de vigtigste i forhold til
modellen. Jeg vil dog kun tage udgangspunkt i interessenterne og gennemfarelsen af et pro-
jekt heraf.
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4.6.3 Smart modellen

SMART er en betegnelse for om malet er: Specifikt, Malbart, Accepteret, Realistisk (men
ambitigst) og Tidsfastsat. Malet med et projekt skal altid defineres, for at sikre at projektdel-
tagerne arbejder i samme retning. Ved at anvende denne model som analyseredskab, kan jeg

saledes vurdere om projektet lever op til en tydelig definition af sit mal.

4.6.4 Projektplan - aftalegrundlag

Projektplanen er en opstilling af det, som skal gennemfares i projektforlgbet. Projektplanen
giver et indblik i overvejelserne og malene omkring projektet, men kan ogsa give en pejling af
hvordan processerne skal planleegges. Hermed er projektplanen et redskab til at fa gennemar-
bejdet fremgangsmaden i projektgruppen. Ligeledes opsattes der milepzle, for at synliggare
de malingspunkter, som gruppen skal overholde og gennemfare, inden projektet kan videre-
bearbejdes. | dette tilfeelde kan man benytte 5 x 5 modellen for at komme omkring elementer-
ne i projektprocessen. Projektplanen skaber ogsa en opfalgningsmulighed for projektlederen
og et eksempel herpa kan ses pa appendiks 2.
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5. Behandling

5.1 De valgte banker og vurdering af regnskaber

5.1.1 Ringkjgbing Landbobank

Landbobanken er en bank med rgdder i den Midt- og Vestjyske del af Jylland, hvor hovedsee-
det er placeret i Ringkgbing. Banken blev grundlagt i 1886 og har siden sin opstart altid sat en
&re i at veere involveret i det lokale samfund og det narliggende erhvervs- og foreningsliv.
RL opererer i det lokale samfund, hvor den har erobret en steerk og stabil markedsandel. Ban-
ken bliver ledet af Bent Naur i samarbejde med John Fisker.

Bent Nauer har veeret direktgr i banken siden 1987 og John Fisker kom til banken i 1995. De-
res primeere forretningsomrade er Midt- og Vestjylland, hvor banken i dag har ca. 50 % af
markedet for savel privatkunder som erhvervskunder. Denne markedsandel omfatter bankens
gamle afdelinger. | dag er det blevet til 16 afdelinger, fordelt i Midt- og Vestjylland og en
enkelt pa Sjeelland. Der arbejder til dagligt ca. 270 medarbejdere i banken, som indgar i stabs-
funktioner og bemandingen i afdelingerne.

Bankens malsatning er, at bibeholde deres nuveerende markedsposition i Midt- og Vestjylland
samt at have en stigende markedsandel i de nyetablerede afdelinger. Banken oplyser i deres
2010 regnskab at have en forventning om fortsat positiv kundefremgang, grundet langsigtede
kundetiltag. RL forsgger at have kunderne i folden fra "vugge til grav-princippet”, saledes at
banken opnar en livslang indtjening pa den enkelte kunde. Deres primere afdekning af kun-
deudlan forsgges afdaekket helt eller delvist med pantsikring. RL straber efter at vare det
fortrukne lokale pengeinstitut i Midt- og Vestjylland. Banken setter en @re i at give kunderne

en god og kompe- Udvalgte hovedtal i RL - mio. kr.

tent radgivning ud 2010 2009 2008 2007 2006 2005
fra de gnsker og  Aretsresultat 257 232 240 348| 432 265
behov som kun-

Indlan 11.662| 11.187| 9.073| 9.162| 7.046| 6.292
derne har. .

Udlan 13.151| 13.047| 13.897| 14.135| 12.76010.023

Egenkapital 2.312| 2.056| 1.785| 1.779| 1.711| 1.515
Uddrag af nggletal-

. Solvens 22,4%| 20,2%| 16,3%| 13,0%| 12,3%| 11,6%

lene ses i tabel 3. o )

Likviditets overdekning | 231,8% | 205,6% | 139,1% | 161,4% |134,3% | 88,5%

Nedskrivningsprocent ‘ 0,94%‘ 1,12%‘ 0,48%‘ -0,06%‘-0,39%‘0,12%‘
Tabel 3
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RL har siden 1990 forsggt at arbejde efter en veekstorienteret strategi, hvor flere tiltag er ble-

vet sgsat for at realisere strategien. Der har dog veeret en negativ udvikling i indtjeningen i
perioden frem til 2009, hvor arets resultat har veeret faldende. Generelt har der varet en fal-
dende tendens i pengeinstitutternes indtjening og RL ligger pa et yderst fornuftigt resultat i
2010, nar man sammenligner med tilsvarende balancer. Dette vurderes pa baggrund af Arbej-
dernes Landsbank, som har dobbelt sa stor balance, men har et overskud pa 133 mio. kr. og
Sparekassen Sjelland har en tilsvarende balance og har et overskud pa 17,9 mio. kr. Solvens-
niveauet er stgt stigende i perioden, hvor det i 2010 ender pa 22,4 %. Dette skyldes primart
en lgbende stigning i egenkapitalen via overfert overskud, samt et mindre fald i de risikoveeg-
tede poster. *°

Den likviditetsmaessige situation er ogsa fornuftig, hvor RL har en overdakning pa 231,8 %,
hvor greensepunktet i tilsynsdiamanten er mere end 50 %. Dette er et paent niveau i forhold til
konkurrenterne i 2009, som kan ses af tabel 4. Her ligger overdakningen generelt pa 163,4 %
i 4. kvartal i 2009. *°,

Likviditetsoverdekning, 2005-2009.
2005 2006 2007 2008 2009

1. kv, 2. kvt. 3. kwt. 4. ku.

Owverdeskning - pct. af

lovkravet om likviditet 1401 123,7 101,3 828 1199 1350 1523 163,44

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet
Tabel 4

Dog ligger banken underdrejet i forholdet mellem indlan og udlan i 2010. RL har indlansun-
derskud pa 11,3 % i forhold til udlanseksponeringen.

19 \www.landbobanken.dk, http://alm.spks.dk, www.al-bank.dk/
20 http://www.finanstilsynet.dk/upload/Tal-og-fakta/2010/MU/Markedsudvikling_PI_2009_001.pdf
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Nedskrivningsprocenten ligger ogsa pa et fornuftigt niveau i 2010 med afsat i den gennem-

snitlige nedskrivning i markedet. Af figur 4 fremgar det, at den gennemsnitlige nedskriv-
ningsprocent ligger pa omkring 2 %, hvor RLs er pa 0,94 % og anses at vere tilfredsstillende,
i forhold til markedets historik.?*

Arets nedskrivninger i pct. af udlin og garantier, 1992-2009.

Procent
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05

—10% —— 5%

Median =t T5% —e— 90% = == e Gennemsnit pa institutniveau (vaegtet)

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
Figur 4
RL ligger med en skav fordeling pa udlansengagementerne, hvor privatsegmentet udger 31,7
% og erhvervssegmentet udger 68,3 %. Denne fordeling er en konsekvens af bankens niche
udlansprodukter, som vindmgllefinansiering og leege- og tandleegefinansiering.

RL har valgt at deltage i bankpakke I, saledes at de opnar ubegranset garanti for deres ind-
skydere frem til 30. september 2010. RL har ikke valgt at sege om tilfersel den af statslige
hybrid kernekapital, som var en del af bankpakke Il. Begrundelse for dette valg er bankens
kernekapitalsprocent, som var et fornuftigt niveau (16,6 %), da beslutningen blev truffet.
Yderligere havde banken lavet flere analyser og test omkring kapitaliseringen i forskellige

konjunkturer og mente derfor, at denne var i stand til at "klare sig selv”.

Jeg har valgt at kigge neermere pa RL som en bank, der vil benytte sig af at opkgbe en mindre
sparekasse, saledes de kan styrke deres position pa markedet gennem et stgrre geografisk

markedsomrade.??

2! http://www.finanstilsynet.dk/upload/Tal-og-fakta/2010/MU/Markedsudvikling_PI_2009_001.pdf
22 |nformationer til dette afsnit er hentet fra http://www.alm.landbobanken.dk
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5.1.2 Frgs Herred Sparekasse

Frgs er en selvejende institution. Sparekassens mal er at vaere effektive og levere konkurren-

cedygtige priser, som giver udslag til at veere et godt alternativ til en stor bank.

Den 17. januar 1872 startede Frgs i den sgnderjyske del af Jylland. Sparekassen overlevede
verdenskrigene og et landbrug i krise, og har i dag sit daglige markedsomrade i det sgnderjy-
ske med yderligere afdelinger i Vejle og Kolding. Frgs er stolt over at kunne sta pa egne ben
og ikke med tiden har vaeret ngdsaget til at fusionere med en bank. P4 denne made har spare-
kassen bibeholdt de gamle dyder og idealer fra sin opstart og veekst gennem tiderne. Fras har i

dag 9 afdelinger, hvor Frgs er blandt de 20 starste sparekasser.

Sparekassen er stadigveek i udvikling og har en vision om at levere professionel og personlig
radgivning. De forsgger at vare den fortrukne gkonomiske samarbejdspartner i deres mar-
kedsomrade. Dette geres ved at veere forankret i det lokale foreningsliv og igangsette lokale
aktiviteter, som kan skabe vaekst og gget beskeaftigelse. Sporten er deres primare fokusomra-
de, hvor de uddeler en lederpris hvert ar, for at fremhaeve de frivillige lederes indsatser. I bund
og grund har Sparekassen en stor bergringsflade i lokalomradet naer deres afdelingsnet.

Tabel 5 viser uddrag af sparekassen nggletal.

Sparekassen har haft
Udvalgte hovedtal i FR@S - mio. Kr.

nogle  svingende 2010 2009 2008 2007 2006 2005

regnskabsar  siden  Arets resultat -19,7 17,6 0,9 292 412| 311
2006, hvor der over-

. Indlan + puljer 3.915| 3.373| 2.964| 2713 2.416| 2.240
vejende har veeret .

Udlan 2.360| 2.222| 2.071| 2.094| 1.738| 1.507
positive  resultater,  ggenkapital 550|  498| 477|  473| 423|336
men dog med nega-
tive udsving i for- Solvens 18,9%| 19,7%| 20,2%| 16,1%| 14,1%| 13,8%

Likviditets overdaekning | 371,1% | 334,5% | 192,9% | 51,7% | 101,5% | 119,6%

hold til de tidligere

ar. 1 2010 endte Fras  nedskrivningsprocent ‘ 1,0%‘ 1,5%‘ 0,8%‘ 0,3%‘ 0,2%‘ 0,3%‘
med at have et nega- Tabel 5

tivt resultat. Dette resultat opstod primert pga. negative kursreguleringer pa 20,8 mio. kr.
Derudover abnede Frgs en afdeling i Vejle shopping center, hvor der ogsa har veeret startom-
kostninger pa omkring 10 mio. Frgs’ solvens ligger pa et acceptabelt niveau pa 18,9 % i for-
hold til lovkravet pa 8 %, trods sparekassen har haft en negativ udvikling i dette nggletal. |
2009, er Frgs’ solvens tillige pa niveau med det vaegtede gennemsnit for Gruppe 3 pengeinsti-
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tutterne, som var 20,52 %3, Solvensudviklingen skyldes primart en udlansvaekst i banken,

mens egenkapitalen ikke har a&ndret sig procentuelt i samme retning. Nedskrivningsprocenten
ligger pa et acceptabelt niveau i forhold til figur 4, men har dog udviklet sig kraftigt stigende
siden 2006. Dette kan fa en negativ pavirkning af de fremtidige resultater, da det kan medvir-
ke til svigtende indteegter. Yderigere har Frgs en ligelig fordeling af udlan til privat og er-
hverv, hvor privat udger 49 % og erhverv udger 51 %.

Likviditetsmaessigt er Frgs godt deekket ind, da de ligger med en overdakning pa 371 %, hvor
greensepunktet pa tilsynsdiamanter henviser til en overdaekning pa mere end 50 %. Yderligere
har sparekassen ogsa indlansoverskud, da udlanet er 62,4 % i forhold til indlanet. Frgs har
omkring 2 mia. kr. i likvider, som bestar af kassebeholdning, vaerdipapirer lgbetid under 3
mdr. og tilgodehavender lgbetid under 3 mdr.

Trods negative resultater forbedres egenkapitalen, hvilket til dels modsvarer den stigning som
ses i tilgangen af garantbeviser, selvom der igen er abnet for indlgsning af garantbeviserne i
marts 2010.

Frgs tilsluttede sig bankpakke I, som betgd at de sikrede deres indskydere en ubegranset
statsgaranti. Dog valgte de heller ikke at benytte sig af muligheden for at fa tilfart hybrid ker-
nekapital, da staten vedtog bankpakke IlI. Sparekassen mente at have deres finansiering og
kapitalforhold p& plads.?*

28 http://www.finanstilsynet.dk/upload/Tal-og-fakta/2010/MU/Markedsudvikling_PI_2009_001.pdf, side 22
2* Informationer til dette afsnit er hentet fra www.froes.dk, samt arsrapporten 2010
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5.2 Rentabiliteten af de to pengeinstitutter

For at kunne give et indblik i rentabiliteten af de to pengeinstitutter, vil jeg benytte mig af en
analyse af de omtalte nggletal. Pa denne made skaber jeg et overblik pa, hvor god pengeinsti-
tuttet er til at skabe veerditilvaekst og drive forretning.

5.2.1 WAcc

WACC nggletallet viser, hvad pengeinstituttets fundingomkostninger udger. Det er den sam-
lede funding som vises ud fra denne betragtning, hvor det bade er det modtagne indlan og
bankens geeldsforpligtelser som kommer til udtryk i dette nggletal. Der laves en vurdering pa
baggrund af regnskabstallene tilbage fra 2005 og frem til 2010. For at give et sammenligneligt
grundlag for beregningerne har jeg valgt at benytte ensartede anslaede konstante tal for at

beregne prisen pa egenkapitalen (k). Disse udger falgende:

Rf =4 % (den risikofrie rente, 10 arig statsobligation)
km =8 % (det forventede afkast pa aktiemarkedet)
B = 1 (Beta seettes til en for at have det samme udgangspunkt i forhold til markedet)

Ved at benytte formlen fra WACC afsnittet i teoridelen kommer jeg frem til falgende®:

Renteudgifter (1—025) Passiver — EK — P . (Rf + Bk Rf)) 1 Passiver — EK — P
= — — * —
* = Passiver —EK—P =2 " aktiver — P — GK Blkm ( aktiver — P — GK

i = 241.954 00152
"~ 18247204 —2312344—-0
18.247.204 — 2.312.344 — 0
— =0,8733

18.247.204-0-0

WACCiRL2010 =(0,0152* (1 —0,25) *0,8733) + (8 % * (1 — 0,8733)) = 2,01 %«

Ringkjgbing Landbobank

2010 2009 2008 2007 2006 2005
2,01 % 2,50 % 3,58 % 2,90 % 2,14 % 1,84 %
Tabel 6
2010 2009 2008 2007 2006 2005
1,57 % 2,01 % 2,86 % 2,58 % 2,03 % 1,69 %
Tabel 7

%5 Udregningerne fremgér af appendiks 3
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Tabel 6 viser, at RL har en stigende tendens i udviklingen af deres fremskaffelse af kapital

frem til 2008. Der kan vere flere arsager til dette. Jeg vil belyse de punkter, som jeg mener, er
de mest fremtraedende ud fra en regnskabsmaessig betragtning.

Fra 2005 og frem til 2008 kan jeg konstatere, at der er stigende finansieringsomkostninger for
banken. Fra 2005 til 2006, stiger omkostningen 16,14 %, den efterfglgende periode stiger
omkostningen 35,98 %. Perioden 2007 til 2008 stiger kapitalfremskaffelsen 23,28 %, hvilket
gar, at den samlede stigning fra 2005 til 2008 er pa 94,57 %. Hermed kan jeg alt andet lige
konstatere, at det er blevet betydeligt dyrere at drive RL i denne periode. Banken har ca. en
stigning i deres finansieringsomkostninger pa ca. 100 %, hvilket ger deres konkurrenceevne
mindre, safremt markedet ikke har beveeget sig i tilsvarende tempo. For at udligne denne stig-
ning i omkostningen, kan RL valge at satte deres udlansrenter op og indlansrenter ned. Dette
vil dog forringe deres markedsposition, safremt konkurrenterne ikke laver tilsvarende juste-
ringer. Vi ser dog en vasentlig tilbagegang i omkostningerne i perioden 2008-2009, via et
fald pa -30,26 %. Et yderligere fald ses i 2010 pa -19,59 % i forhold til 2009. Dette bevirker
en betydelig forbedring i konkurrencesituationen hos RL.

Tabel 7 viser et helt andet WACC-niveau for Fregs end RL, som generelt ligger lavere i for-
hold til RL i hele perioden 2005 - 2010. Fra 2005 — 2006 stiger WACC med 20,06 %, hvilket
giver Frgs en hgjere omkostning. Perioden 2006 — 2007, stiger finansieringen med 27,08 %
og fra 2007 — 2008 stiger den igen med 11,09 %, hvor niveauet i hele perioden dog er lavere
end RL. I perioden 2008 - 2009 oplever Frgs et fald i WACC med -29,77 %, sa deres finan-
siering er pa 2,01 % af deres kapitalfremskaffelse. Der opnas yderligere et fald pa -21,71 % i
perioden fra 2009 — 2010. Hermed falger Frgs samme udvikling som i RL, og Frgs opnar ogsa

en konkurrenceforbedring i 2010, hvor deres finansieringsomkostning falder kraftigt.

De veesentligste punkter i forhold den stigende omkostning for RL, er et stigende renteniveau
i perioden fra 2005-2008, hvor bankens geeld stiger, samt et tiltagende renteniveau. Det sti-
gende renteniveau skal ses i lyset af, at udenlandske banker bevagede sig ind pa det danske
finansielle marked for at hente billig kapital. Der blev oprettet en decideret indlansbank
(Northern Rock bank), med forhgjede indlansrenter, som pressede de danske indlansrenter i
vejret. Dette gav i en forhgjet finansieringsomkostning for de danske pengeinstitutter, herun-
der RL. I og med passiverne ikke voksede tilsvarende (procentuelt) som renteudgifterne og
egenkapitalen blev starre, bevirker dette at omkostningerne i perioden bliver stgrre. Egenkapi-

talens andel vil ogsa have indflydelse pa sterrelsen af omkostningerne. Afkastet til egenkapi-
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talen altid vil vaere den dyreste finansiering, da aktionaerer forventer et afkast, tilsvarende det

gvrige aktiemarked. Perioden fra 2005 — 2007, er der et mindre fald i egenkapitalens andel,
som kan konstateres ud fra appendiks 3 (L delen), men dette kan ikke modvirke en stigning i
bankens renteudgifter kontra stigningen af passiverne. Perioden 2007 — 2009 far egenkapita-
len en starre andel i finansieringsomkostningerne, idet passiverne bliver mindre og egenkapi-
talen bliver stgrre. Dette pavirker en stigning fra 2007 — 2008. Men fra 2008 — 2010, sker der
et kraftigt fald i WACC, som primert skyldes en faldende omkostning pa fremmedfinansie-
ringen. Dette skal ses i lyset af, at flere indskydere, som havde bundet deres penge for at fa en
forhgjet rente er udfaset og de har ikke haft mulighed for at genplacere midlerne i pengeinsti-
tutterne til de samme hgje indlansrenter. Dermed pavirker det pengeinstitutternes renteudgif-
ter positivt herunder ogsa RL. Hermed skal det ogsa navnes at Bankpakke 1, har haft sin virk-
ning, idet der blev vedtaget en ubegraenset indskydergaranti frem til den 1. oktober 2010. |
forbindelse med bankpakke 11l blev indskydergarantien forhgjet til modverdien af 100.000

euro.

Frgs’ udvikling har de samme tendenser som RL, hvor der dog ikke er sa kraftige udsving i
perioden fra 2006 — 2008. Sparekassens finansieringsomkostninger har ogsa veret stigende
fra 2005 til 2008, hvorefter den falder i 2009 og 2010. Kigger jeg pa udviklingen af indlanet i
sparekassen, kan jeg konkludere at indlanet stiger lgbende i perioden 2005 — 2009, fra 2.240
kr. til 3.373 kr. (mio. kr.). Indlanet er ogsa Fras primere finansieringskilde. Dermed vil der
ogsa vere stigende renteudgifter i perioden, men som delvist vil blive opvejet af en stigning i
passiverne. Dermed vil en rentestigning pa indlanskonti have en negativ pavirkning af Frags’
WACC udvikling. Frgs” WACC er under RL i hele perioden. Dette skyldes primert fordelin-
gen mellem indlan og egenkapitalen, og Fras’ garantkapital ikke har samme forrentning som
egenkapitalen, hvorfor garantkapitalen tages ud af hgjre led i formlen.

Faldet fra 2008 - 2009 skyldes ogsa delvist at bankpakke | blev gennemfart, hvor der blev
vedtaget en ubegranset indskydergaranti og indskydernes midler derfor blev sikret. Dermed
kunne pengeinstitutterne senke deres renter, da risikoen var blevet elimineret midlertidig,
indtil den 1. oktober 2010, hvor indskydergarantien udlgb. Yderligere var der ogsa flere hgj-
rentekonti som udlgb i 2008 og 2009, hvor disse indskud ikke kunne genplaceres til et rente-
niveau, som var pa hgjde med det tidligere. Faldet i 2010 skyldes primzrt en billigere finan-
siering med det udenlandske marked og igen at de hgjtforrentede konti, som blev oprettet i
krisen, udlgb og gav en vaesentlig mindre renteudgift.

Udarbejdet af Brian V. Gulbek, april 2011



Hovedopgave i HD finansiel radgivning, Aalborg Universitet

Ser man pa udviklingen i Frgs’ regnskabstal ssmmenholdt med WACC udviklingen, kan jeg

konstatere at egenkapitalen stiger i perioden 2005 — 2010, trods et negativt resultat i 2010.
Dette skyldes ekstra tilgang af garantindskud. | perioden 2005 frem til 2008, kan jeg konstate-
re, at jo hgjere andel af egenkapital = hgjere WACC. Dertil skal det ogsa naevnes at der har
vaeret et stigende renteniveau i perioden fra 2006 — 2008. Fra 2007 — 2008, ligger WACC pa
det samme niveau, trods en kraftig stigning i renteudgifterne. Dette modvirkes dog med en
yderligere stigning i Frgs’ passiver, et fald i sparekassens puljeordninger og en stabil egenka-
pital i 2008.

Man kan ogsa opdele fremmedkapitalen i forskellige punkter, da denne bestar af elementerne
indlan og anden geld, geld til kreditinstitutter og centralbanker, udstedte obligationer og ef-
terstillede kapitalindskud. Herudfra kan det konstateres, hvordan fremmedkapitalen er sam-
mensat, da der ogsa er forskel pa priserne af disse elementer. Det interesseveekkende ved den-
ne betragtning er, hvordan fremmedkapitalen er sammensat. Dette illustreres grafisk for RL i
figur 5 og for Frgs i figur 6.

Fremmedkapital Ringkjgbing Landbobank i t.kr.

20.000.000
18.000.000 —
16.000.000 — - — — Lt Efterstillede kapitalindskud
14.000.000 — -
12.000.000 u Udstedte obligationer
10.000.000

8.000.000 i Indlan og anden geeld

6.000.000

4.000.000 . L

9 000.000 M Geeld til kreditinstitutter og

0 centralbanker
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Figur 5
Den stigende udvikling i WACC i perioden frem til 2009, kan henvises til at markedsrenten
stiger og dermed bliver finansieringen hos kreditinstitutter og centralbanker dyrere. 1 og med
denne post ikke senkes, sa bliver kapitalen selvfglgelig dyrere for RL. | 2008 forsgger RL at
mindske geelden til kreditinstitutterne og centralbankerne, men i denne periode, var renterne
stigende og det blev derfor dyrere at skaffe kapital. 1 2009 og 2010, forsgger RL med succes
at forgge deres indlan, da denne er en af de billigste mader at finansiere sig pa. Dette giver
0gsa udslag i en stagnerende WACC i 2009 og 2010.
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Figur 6 viser Frgs’ fordeling i forhold til fremmedkapitalen.

Fremmedkapital Fras Herred Sparekasse i t.kr.
5000000
4500000 i Puljeordninger
4000000
—

3500000 — i Garantkapital
3000000
2500000 =

M Efterstillede kapitalindskud
2000000
1500000 ® Indlan og anden geeld
1000000

500000 . .
H Geeld til kreditinstitutter og
0
centralbanker
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Figur6
For Frgs’ vedkommende kan jeg konkludere ud fra figur 6, at deres kapitalfremskaffelse pri-

maert bestar af indlan. Gaelden til kreditinstitutterne og centralbankerne har en stigende udvik-
ling i hele perioden, men udger dog ikke en vasentlig del af finansieringen. Holder vi WACC
i Frgs op imod RL, sa er der den samme tendens i sammensetningsudviklingen. Frgs” WACC
er dog pa et lavere niveau end RL og dette er primert pa baggrund af at garantkapitalen tages
ud af egenkapitalen. Dermed er garanterne med til at give en lavere WACC, da denne ikke, i
beregningen, medtages i egenkapitalen. Derudover er Frgs meget afhaengig af at have dette
indlan, og det bevirker at deres eneste konkurrenceparameter i forhold til at tiltreekke indlan
og beholde eksisterende, er hgjere rentesatser. Fras er fglsom overfor konkurrence pa ind-
lansmarkedet, da deres primeere finansiering bestar af denne. Opstar der rentekrig pa indlane-
ne, som vi sa i 2008, sa vil bankens WACC blive negativt pavirket af dette, safremt de falger

markedsrenteudviklingen.

For at give en anden tilgangsvinkel for ssmmenligningen af de to pengeinstitutter, holder jeg
WACC op imod Cibor 3 renteniveauet (markedsrenten). Grunden hertil er, at safremt WACC
er hgjere end Cibor 3, sa kan pengeinstituttet, i princippet, selge samtlige aktiver, betale deres
geeld, og placerer egenkapitalen til markedsrenten, frem for at padrage sig risikoen ved at dri-
ve pengeinstituttet. Af figur 7 kan jeg konstatere at, i 2005 ligger Frgs under RL og Cibor 3
renten, mens de begge ligger under Cibor 3 i perioden frem til 2009, hvor Cibor 3 falder kraf-
tigere end RL og Fres. | 2010 er begge pengeinstitutter over Cibor 3. Dette skyldes primaert

nationale rentenedsattelser, som ikke helt har afspejlet sig i tilliden til de danske banker og
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konkurrencen om indlanene. Derved far pengeinstitutterne ikke helt det samme kraftige fald

som Cibor 3 renten.

6,00% -
5,00% -
4,00% -

3,00% 1 ——Cibor 3

2,00% - —Frgs Herreds Sparkaesse
Ringkjgbing Landbobank
1,00% -

0,00% T T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Figur 7

Alt andet lige begr udviklingen i WACC vere proportional med udviklingen i Cibor 3, gar
WACC op mens Cibor 3 falder, bar man hurtig overveje hvordan pengeinstituttet far endret

denne uheldige udvikling.

5.2.2ICGR
ICGR viser den veekst, som pengeinstitutterne kan skabe gennem egen indtjening. Som tidli-

gere oplyst viser dette nggletal, hvor meget pengeinstituttet kan udvide deres balance, ved
samtidig fastholdelse af deres nuvaerende risikofordeling/solvens. Derfor vil dette nggletal
indga som en bearende faktor i forhold til de vaekstplaner som er vedtaget. Ved at tage ud-
gangspunkt i ICGR formlen, fremkommer disse nggletal af de to pengeinstitutter. For udreg-

ningerne af ICGR henvises til appendiks 4.

ICGR = - —x Return on assets (ROA) x Earnings retention ratio
Capital Ratio

Udregningen af ICGR i RL i 2010

ICGR RL 2010 L 256873 256873 60480
= % _
2312344 18247204 256873 ’
18247204
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Ringkjgbing Landboban
2010 2009 2008 2007 2006 2005
8,49% 11,29% 13,45% 10,75% 16,01% 7,88%
Tabel 8
Frgs Herreds Sparekasse
2010 2009 2008 2007 2006 2005
-3,58% 3,53% -0,10% 6,17% 9,74% 8,50%
Tabel 9

Tabel 8 viser at RL har haft udsving fra 7,88 % til 16,01 % i perioden fra 2005 — 2010, dog
har ICGR altid veeret positiv, hvilket forteller at RL har haft mulighed for vaekst og overskud
pa bundlinjen. Derudover forteller det ogsa at gennem finanskrisen fra 2008 og frem ligger
ICGR pa et positivt niveau, som dog er faldende frem til 2010. Tabel 9 viser udviklingen hos
Frgs. Her kan jeg konkludere at ICGR har en svingende tendens fra positiv til negativ i perio-
den 2005 - 2010. ICGR ligger fra 2005 — 2007 pa et positivt niveau fra 8,50 % - 6,17 %, hvil-
ket kan bidrage til vaekst i Frgs. | 2008 er der dog en uheldig udvikling, idet ICGR bliver ne-
gativ. 1 2009 vendes det dog til positivt, men ender med et negativt udfald i 2010 pa -3,58 %.
De negative ICGR har ogsa en negativ pavirkning pa solvens, da egenkapitalen bliver mindre
ved en negativ ICGR. Dermed skal Frgs ud og hente yderligere kapital eller nedbringe balan-
cen for at opretholde forrige ars solvens.

En af arsagerne til at begge pengeinstitutter oplever et fald i 2010, skyldes primeert afkastgra-
dens udvikling, men ogsa beslutning for udbytte betaling for RLs vedkommende. Frgs oplever
i 2010 et negativt resultat, som er den primzre arsag til en negativ ICGR, idet ROA pavirker
ICGR i negativ retning. RL har dog en stigning i arets resultat, men beslutningen om at udbe-
tale udbytte, reducerer det reelle overskud og dermed ogsa ICGR. Set i lyset af finanskrisen
kan RL have valgt en mere forsigtig kreditpolitik, for at undga at patage sig for hgje risici i et
usikkert marked, hvilket kan henledes til et positivt resultat og ICGR.

5.2.2.3 Arsager til udsving i ICGR
Der kan vere forskellige arsager til udviklingen i ICGR. Jeg vil derfor analysere pa formlens
forskellige led.

RL 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Capital ratio 0,1267 0,1147 0,0991 0,0906 0,0991 0,1134
ROA 1,41 1,29 1,33 1,77 2,50 1,98
EER 0,76 1,00 1,00 0,55 0,63 0,45

Tabel 10
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Fros 2010 2009 2008 2007 2006 2005

or:TolI:INg- 1[0l 0,1077 0,1135 0,1233 0,1348 0,1387 0,1303
ROA -0,39 0,40 -0,01 0,83 1,35 1,11

EER 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Tabel 11

5.2.1.1 Capital Ratio

Capital ratio leddet betegner forholdet mellem egenkapitalen og pengeinstituttets samlede
aktiver. Jo stgrre capital ratio bliver, jo lavere bliver ICGR, da egenkapitalen fylder mere i
balancen. Teoriafsnittet paviser, at en stgrre egenkapital giver en stgrre solvens ud fra kon-
stante risikoforhold. ICGR vil derfor blive mindre, da en hgjere solvens skal opretholdes ved
en udvidelse af balancen. Ud fra Tabel 10 kan jeg konstatere at Capital Ratio er faldende fra
2005-2007, hvor den er stigende fra 2008 til 2010. Dette pavirker udviklingen for RLs ICGR
tal negativt i 2008-2010. Det skyldes, at egenkapitalen stiger mere end balancen procentuel. |1
Frags ses der en svingende udvikling indtil 2007, hvor capital ratio falder frem til 2010, som
bevirker at ICGR stiger. Dette skyldes at balancen stiger mere procentuel end Frgs’ egenkapi-
tal. 1 2010 skyldes det tillige at balancen stiger, men ogsa at der er et negativt resultat.

5.2.1.2 ROA (Return On Assets)

Det fremgar af teoriafsnittet, at ROA viser det procentuelle afkast af investeringerne som
pengeinstituttet har foretaget. Dette led er vigtigt i forhold til at se, hvor stor en del, som kan
bruges til veekst.

Det fremgar af tabel 10 at RL har en stigende ROA fra 2005 til 2006, hvorefter den falder fra
2006 til 2009 og stiger i 2010. Stigningen i 2006 skyldes primaert positive kursreguleringer og
tilbagefarelse af nedskrivninger. Stigningen pa 29,5 % pa balancen kan ikke modvirke stig-
ningen i ROA, grundet overskuddet stiger med 63,5 %. Overskuddet falder herefter frem til
2010, som er den primare arsag til den negative udvikling i ROA i denne periode. | 2010 sti-
ger overskuddet med 10,68 % og balancen stiger med 1,78 %, som giver stigningen i ROA.
Dog pavirker stigningen i Capital ratio at ICGR falder. Ud af tabel 11 har Frgs ogsa en stig-
ning i 2006 og falder derefter frem til 2008, for igen at stige i 2009 og 2010. Udsvingene har
sin primeere pavirkning fra overskuddet i Frgs. Udviklingen pa bundlinen skyldes hovedsag-
ligt kursreguleringer, nedskrivninger og personaleudgifter. Stigningen i balancen har ogsa sin
pavirkning af et lavere ROA.
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5.2.1.3 ERR (Earnings Retention Rate)
Det sidste led i formlen angiver om pengeinstituttet udbetaler udbytte. Udbetales der udbytte,

skal dette fratraekkes i arets resultat, hvorfor en yderligere vakst vil blive mindre, da der er et

mindre overskud at investere.

I forbindelse med at Frgs er et selvejende pengeinstituttet betaler dette af gode grunde ikke
aktieudbytte. Derfor fastsettes dette led i hele perioden til 1 og har ikke pavirkning af ICGR.
Dermed er det kun Capital ratio og ROA, som pavirker udviklingen i ICGR for Frgs. RL er en
bank og ejes af aktionarerne og skal tage stilling til om der skal betales udbytte eller banken
skal bruge kapitalen til at konsolidere sig eller ekspandere. | forbindelse med bankpakke 1,
blev der besluttet at de deltagende pengeinstitutter ikke matte betale udbytte. Dette er arsagen
til at ERR er pa 1 i 2008 og 2009. Fra 2005 — 2007 svinger ERR, idet det viser hvor stor en
andel af overskuddet som bliver udbetalt via udbytte. 1 2010 har RL ogsa besluttet at udbetale
udbytte, hvorfor denne igen er under 1. Den ligger dog hgjere i 2010 end de andre ar, hvor
banken har udbetalt udbytte. Dette vurderer jeg, at skyldes en mere forsigtig udbyttepolitik
grundet finanskrisens uforudsigeligheder. Dette er ogsa, sammen med stigningen i Capital
ratio, med til at pavirke faldet i 2010.

5.2.3 GAP (RENTEF@LSOMHED)

GAP definerer, som tidligere omtalt, den rentefglsomhed pengeinstituttet har overfor en ren-
teendring. Ligeledes oplyser denne forholdet mellem GAP og de samlede aktiver. Forholdet
mellem de rentefalsomme passiver og aktiver vil ogsa blive belyst, mens det kun er lgbetider
under 1 ar, som indgar i beregningerne. Beregningerne laves ud fra oplyste formler i teoriaf-
snittet og kan ses i appendiks 5. Tabel 12 og 13 viser nggletallene for RL og Fres.

Ringkjgbing Landbobank 2010 2009 2008 2007 2006 2005

GAP (RSA-RSL) -909.306 -1.443.782 286.148  720.539  -879.105 -1.339.594
Relative GAP (GAP*100/aktiver) -498%  -805%  159%  367%  -509%  -10,03 %
Tabel 12
Frgs Herreds Sparekasse 2010 2009 2008 2007 2006 2005
GAP (RSA-RSL) -787.784  -476.875 -662.702 -906.086 -879.943  -779.593

Relative GAP (GAP*100/aktiver) -15,43% -10,87% -17,13% -25,81% -28,86% -27,76 %
Tabel 13
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Udviklingen i RLs GAP gar fra at veere negativ i 2005 til at veere positiv i 2007/2008. For

igen at blive negativ i 2009 og 2010, dog med en reduktion i det negative GAP i 2010. Om
det er en del af bankens strategi skal veere usagt, men ud fra en indtjeningsmaessig betragt-
ning, virker det som en aktiv strategi. Forholder jeg mig til Cibor 3 renten, sa stiger denne fra
2005 til 2008, hvor den falder igen. Ud fra tabel 2, i teoriafsnittet, kan jeg konstatere, at det
negative GAP i 2005 og 2006 giver en faldende indtjening. 1 2007 og 2008, far RL allokeret
det negative GAP

til at veere positiv, Fordeling af RSA og RSL i Ringkjgbing Landbobank

som derved skaber 25.000.000 M Udstedte obligationer
(passiv)

en stigende indtje- 20.000.000

i Indlan og anden geeld
(passiv)

M Geeld til kredit og
Central (passiv)

ning, ved at renten
) 15.000.000
stiger, da RL har
flere aktiver end 10.000.000

passiver. | 2008 5.000.000

i Tilgodehavender (aktiv)

& Udlan (aktiv
forsgger de for- (aktv)

mentlig at gere de-

2005 2006 2007 2008 2009 2010
res GAP neutralt, Figur 8

grundet  finanskri-

sen. | denne situation vil RL ikke veere sa sterk pavirket om renten stiger eller falder. Finans-
krisen fik dog renteniveauet til at reagere og renten faldt i 2009 og 2010. | dette tilfeelde fik
RL hurtigt tilrettet sig til et negativt GAP, hvor deres indtjening vil vokse grundet deres pas-
siver falder procentuel mere end aktiverne. 1 2009 kan jeg ud fra appendiks 5 og figur 8 kon-
statere, at RL kanaliserer en stgrre passivpost fra geld til kreditinstitut til indlansposten, og
deres passivposter stiger mere end aktiverne. Indlanet er tilmed ogsa en billig made at finan-
siere sig med og skaffe yderligere likviditet. | 2010 falder passivposten, men de har stadigveaek
et negativ GAP. Dermed har RL taget den rigtige beslutning, men er dog begyndt at indsnaev-
re forholdet mellem RSA og RSL.

ISR giver en pejling af, hvor stor forholdet er mellem de rentefalsomme aktiver og passiver.
Er ISR over 1 er der positiv GAP og er ISR under 1 er der negativ GAP, hvilket ogsa kan ses
af tabel 12. Trods dette tal kan blive mindre, er det ikke ensbetydende med at risikoekspone-
ringen over for renteudviklingen bliver mindre. | dette tilfelde skal man inddrage relative
GAP, da denne tager udgangspunkt i udviklingen i de samlede aktiver. Arsagen til at man skal
have dette med i overvejelserne er, at det viser forholdet mellem GAP og de samlede aktiver.
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I 2010 har RL forsggt at nedbringe det negative GAP og i dette tilfeelde falder relative GAP

ogsa, da man har en mindre forggelse i balancen. Pa den made udger det negative GAP min-
dre i forhold til den samlede balance og dermed er risikoeksponeringen ogsa mindre over for
renteudsving. | 2010 viser relative GAP -4,98 %, det vil sige at det negative GAP “kun” ud-
ger 4,95 % af den samlede balance. Nedbringer RL det negative GAP, mens relative GAP er

konstant, vil risikoen, i forhold til balancen, udgere det samme.

Frgs har derimod in- . .
Fordeling mellem RSL og RSA i Fras Herreds

gen endring i deres 6.000.000

) ) ¥ Indlan (passiv)

strategi, da de ligger 5.000.000
med et negativ GAP i 4.000.000 i Geeld til kredit og
hel iod 2005 central (passiv)

ele perioden, - . _

P 3.000.000 M Udlan (aktiv)

2010, hvilket kan ses i 2.000.000 -
tabel 13. | forhold til 1.000.000 - i Tilgodehavender

) R (aktiv)
Cibor 3 udviklingen, .
sa opnar Frgs en uhel- 2005 2006 2007 2008 2009 2010
dig udvikling i indtje- Figur 9

ningen i perioden 2005 — 2008, da Cibor 3, stiger i dette interval. | dette tilfeelde stiger deres
passiver mere end deres aktiver og dermed generer en negativ indtjening, da der skal betales
flere renteudgifter end indkomne renteindteegter. I forhold til RL, kan jeg diskutere om hvor
vidt Frgs vil veere sa hardt ramt af rentestigninger, da deres passiver primert bestar af indlan
og de dermed selv "bestemmer” om indlansrenterne skal stige, se figur 9. I teorien kan de selv
bestemme, men i praksis er det en anden snak, da pengeinstitutterne som regel falger ”de sto-
re”, dvs. Danske Bank og Nordea. Folger Frgs ikke markedet, vil de miste indlan og vil fa
sveert at finansiere sig anderledes i markedet. | 2008 oplevede markedet en stigning i renterne.
Da renterne begyndte at falde igen, gjorde man spandet/rentemarginalen mellem ind- og ud-
lan starre, ved at satte renten ned pa indlan, men ikke med samme forhold som pa udlansren-
terne. Dermed forsterkede pengeinstitutterne med negativ GAP deres indtjening, da rente-
spaendet voksede.

| takt med at renten steg, forsggte Frags dog at nedbringe ISR, saledes at forholdet mellem de
rentefglsomme aktiver og passiver formindskes. Dette forhindrer dog ikke en negativ pavirk-
ning af arets resultat. Trods negativ GAP i 2005, er der dog en forggelse fra 2005 til 2006 i
arets resultat, hvilket primert skyldes stigende nettorenteindteegt og stigende kursregulerin-
ger. Fra 2006 -2008 er der en faldende indtjening pa bundlinjen, som forstaerkes yderligere af
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dette negative GAP ved rentestigninger. 1 2009 og 2010, falder renten og det negative GAP
skaber merindtjening til Frgs. Dog er der et negativ resultat i 2010, hvilket primeert har relati-
on til negativ kursregulering og nedskrivninger. Det relative GAP formar Frgs at halvere i
perioden, dette skyldes en kraftig stigende balance, idet det negative GAP stort set er det
samme i 2005 og 2010. Pa den made har Frgs mindske deres renteeksponering.

5.2.3.1 Afdekning af GAP
Pengeinstitutterne kan, via derivater, afdeekke deres risikoplacering af GAP, helt uden at &n-
dre pa forholdet mellem RSA og RSL. Dette kan opnas gennem finansielle instrumenter, som

f.eks. rente-swap eller futures.

Det fremgar af arsrapporten fra RL 2010, at de gnsker at have en lav renterisiko og ikke vaere
eksponeret over for en given renteudvikling. RL oplyser tillige at der, efter behov, indgas af-
deekningsforretninger med en deraf falgende renteafdakning. Frgs oplyser ogsa i deres ars-
rapport at deres renterisiko ikke ma veere af en vis kaliber. Frgs har tillige en afdeling, som
beskeeftiger sig med afdaekning af deres renterisici. Hvorfor disse risici primeert vil veere af-
deekket, bade fra RL og Fres’ side.

5.2.4 SOLVENS
Solvens er et vigtigt nggletal for denne proces, men ogsa i forhold til omverdens opfattelse af
pengeinstitutterne. Dette nggletal viser i bund og grund, hvor solid det enkelte pengeinstitut er

i forhold til dens risiko. Som tidligere naevnt i teoriafsnittet beregnes solvensen saledes:

Basiskapital
Risikoveegtede poster

Solvens =

Dette tal viser, hvor steerk pengeinstituttet er til at modsta tab. Dertil kommer den lovgiv-
ningsmassige del, som oplyser at solvens skal veere over 8 % eller en fastsat individuel sats
fra finanstilsynet.?® Dette gares ved de pengeinstitutter, som menes af have en forhgjet risiko.

Udviklingen i RL og Fres solvens fremgar af nedenstaende figur 10. Jeg kan konstatere at
solvensmaessigt ligger Frgs hgjere end RL i perioden 2005 og frem til 2008, hvor RL overha-
ler Fros.

%6 |_ov om Finansiel virksomhed
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RL har en stigende solvensprocent gennem hele perioden. Dette er en positiv og fornuftig

udvikling. Solvens er godt, men for meget solvens kan skabe spargsmal hos ejerne, da en op-
retholdelse af egenkapitalforrentning, kan blive en udfordring. For opretholdelse af samme

ROE niveau, vil kravet til

afkast blive hgjere, da egen- Solvens
kapitalen kan blive hgjere 25,0%
via en hgjere solvens. Dette
20,0%
skal forstds pa den made at i Ringkjebing
N 15.0% - Landbobank
man polstrer pengeinstituttet o7
) ) M Frgs Herreds
via en voksende egenkapi- 10,0% - Sparekasse
tal, som bliver sverere at
. . . 5,0% -
opretholde til en tilfredsstil-
lende forrentning, hvis ikke 0,0% -

en del af egenkapitalen 2005 2006 2007 2008 2009 2010

) Figur 10
kommer ud og arbejde.

Der er en mindre stigning fra 2005-2007, som primeert skyldes overfart overskud og optagelse
af ansvarlig lanekapital, idet de risikovaegtede poster stiger i perioden. Stigningen fra 2007 —
2008, skyldes en kombination af et fald i de risikoveegtede poster, overfart overskud, bank-
pakke 1’s stop for udbytte og optagelse af ansvarlig lanekapital. Stigningen fra 2008 — 2010,
har rod i fald af risikovaegtede poster (selvom udlanet er samme niveau men opgares efter en
ny metode af kapitalbekendtgarelsen pr. 1/1 2008), ingen udbytte betaling i 2009 og overfart
overskud. Trods udbyttebetaling i 2010, s& formér RL stadigvak at opn en bedre solvens. ?’

Frgs har tillige en positiv udvikling i perioden 2005 og frem til 2008, hvorefter sparekassen
oplever et mindre fald i solvensen frem til 2010. Stigningen frem til 2008 skyldes primeert en
forsterket egenkapital. Basiskapitalen stiger mere procentuelt frem til 2006, mere end de risi-
kovaegtede poster. |1 2007 er der en pan stigning i de risikovaegtede poster pa 21,7 %, men
egenkapitalen stiger 38,8 %, hvilket hovedsageligt udgares at optagelse af ansvarlig lanekapi-
tal. Herefter opleves en mindre stigning i egenkapitalen, men et yderligere fald i de risikovaeg-
tede poster. Denne @&ndring i de risikoveegtede poster, sker uden en navneverdig andring i
udlanet. Dette skal ses i lyset af de nye kapitaldekningsregler (Basel I1), som Frgs benytter
fra 1/1 2008. Hermed nedsattes de risikoveegtede poster. I 2009 og 2010 er solvensen dog

2T RL &rsrapporter 2005-2010
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faldende. Dette skyldes stigningen i de risikovaegtede poster grundet Frgs’ udlansveakst. Trods

negativt afkast i 2010, formar Frgs stadigveek at opretholde en stigende basiskapital, via til-

gang af garantkapital.?®

5.2.5ROE
ROE betegner egenkapitalforretningen og viser hvor god pengeinstituttet er til at forrente sin

egenkapital. Med baggrund i denne betragtning kan jeg konstatere at Frgs har en mindre stig-
ning fra 2005 til 2006, hvorefter ROE har et stagnerende forlgb i hele perioden, med en min-
dre stigning i 2008/2009. RL har i perioden 200-2010 et stagnerende forlgb. jf. figur 11

RL er dog pa et for-
nuftigt niveau i for- ROE (Egenkapitalforrentning)

hold til Fres i hele | 400%

perioden, hvor der er 35,0% /\

en afstand mellem de | 300% / \ o
25 0% é e===Ringkjsbing

to pengeinstitutter pa ’ N Landbobank

20,0% sk )
min 10 % pOint RLS 15.0% g e - (S HEITreds

Sparekasse
nedgang er kraftigst i | 10,0% ’\
5,0%

2006 og 2007, hvor at

- 0,0% T T T T 1
egenkapitalen forster-
_ -5,0% -
res og det dermed bli- -10,0%
ver et ”ringere” ud- Figur 11

gangspunkt for RL, da afkastet skulle blive veesentlig starre for at kunne forrente egenkapita-
len i samme niveau. Udviklingstendensen er ens for begge pengeinstitutter og ligeledes er
baggrunden for udviklingen. | takt med at egenkapitalen gar op og indtjeningen falder, bety-

der det et faldende resultat af ROE formlen:

Eaenkavital tning = Resultat for skat x 100
genkapitalforrentning = Gennemsnitlige egenkapital

Her skal pengeinstitutterne ogsa overveje om de skal have for meget egenkapital, da denne

bliver mere udfordrende at forrente. Frgs har en tendens, som skal have &ndret kurs. En anden

28 Arsrapport Frgs 2005-2010
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faktor som kan pavirke egenkapitalforrentningen og ligeledes indtjeningen er loan ratio, som

viser hvor stor en del af aktiverne er udlant til kunderne. Udregnes fglgende:

Loan ratio
RL
Udlan 13.151 2.360
Aktiver 18.247 5.104
Loan Ratio 72,07% 46,24%

Tabel 14
Ud fra tabel 14, kan jeg konstatere at udlan ratio definerer, hvor stor udlanet er af pengeinsti-

Udlan = 100
Samlede aktiver

Loan ratio =

tuttets samlede aktiver. | dette tilfeelde har RL en vasentlig starre procentdel af aktiverne i
deres primare indtjeningskilde, nemlig udlan. Dette kan veere medvirkende til at give en bed-
re indtjening, frem for at have aktiverne staende i kreditinstitutter, obligationer eller lign. Dog
skal man have styr pa risikostyringen og kreditpolitikken, saledes tab afviges. En stgrre loan
ratio giver umiddelbart en sterre kreditrisiko.

5.2.6 OPSUMMERING AF RENTABILITETEN

Nar man sammenholder nggletallene fra WACC, sa er der en lavere finansieringsomkostning
i Frgs end i RL. Dette skal ses i lyset af, at garantkapitalen i Frgs ikke bliver betragtet som en
egenkapital i forhold til forrentningen, hvorfor den traekkes fra det hgjre led i ligningen og
flyttes over til det venstre led af ligningen, som udger fremmedkapitalsfinansieringen. Pa
denne made opnar Frgs at have en lavere WACC end RL gennem hele perioden. RLs egenka-
pital er tillige stigende i perioden, hvor Frgs ikke stiger tilsvarende og hvor garantkapitalen
ogsa er stigende, saledes hgijre led bliver billigere for Frgs. RL forsgger at "omlaegge” frem-
medkapitalen til indlan, da denne er billigst, men det kan ikke @ndre pa det faktum at Frgs er
under RLs WACC. | 2010 er begge pengeinstitutter over Cibor 3, hvor dette ikke er tilfreds-
stillende og de fremadrettet skal forsgge at veere under Cibor 3 niveauet. Dog formar RL at
skabe overskud og dermed ogsa have et positivt ICGR. Frgs’ ICGR er svingende i perioden
og ender i 2010 i minus. Det betyder, at de skal skaffe yderligere kapital for at opretholde den
samme solvens. Trods RL begynder at betale udbytte, sa formar de stadigvaek at generere et
positivt ICGR, hvilket viser positive tendenser. RLs GAP strategi antyder at banken har for-
sgt at kare et aktivt forlgb pa denne i forhold til renteniveauet. Derudover har GAP udsvin-
gene veeret en begraenset del af balancesummen. Frgs derimod har veeret underdrejet med et
negativt GAP i hele perioden, hvor de ikke har tilpasset sig renteudviklingen. Det giver dog
Fres i 2009 og 2010 en positiv indtjening. Fras ligger ogsa med en starre del af balancesum-
men i deres GAP udviklingen, hvorfor de kan veere yderligere eksponeret. Begge pengeinsti-
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tutter neevner dog at veere opfalgende pa markedet og afdakker deres risici. Solvensudviklin-
gen i begge pengeinstitutter er stigende indtil 2009, hvor Frgs falder tilbage bade i 2009 og
2010, med baggrund i deres udlansvaekst. RL derimod gger stadigveek deres solvens, via en
forggelse af egenkapitalen, hvilket dog kan give dem udfordringer ved opretholdelse af deres
egenkapitalforrentning. Begge pengeinstitutters egenkapitalforrentningen har proportionale
forlgb indtil 2008, hvor Frgs stiger i 2009 for at falde igen i 2010. RL ligger i hele perioden
10-20 % -point over Frgs. Selvom RL har en stigende egenkapital hvert ar, formar de stadig-
veek at holde et tilfredsstillende niveau i forhold til Frgs. Alt i alt klarer RL sig godt i forhold
til Fras, i betragtning af den positive nggletalsudvikling.

5.3 Opkeb

| dette afsnit vil jeg tage udgangspunkt i hvilke elementer, der kan have indflydelse pa pris-
setningen af sparekassen. Grundet omfanget af opgaven, vil der ikke veere en udregning for
prisen pa Frgs, hvorfor der tages udgangspunkt i Fres’ egenkapital. Derudover vil jeg frem-
heve de muligheder som RL har, for at fremskaffe den ngdvendige kapital til at kabe Fras.

Endelig vil jeg ansla en fremtidig balance og regnskab for RL, efter kabet af Fras.

5.3.1 PRISSATNING PA FR@S

Prisen pa en virksomhed, kan have flere aspekter og kan ikke altid sattes efter malbare leeng-
der. Dog er prisen en yderst vigtig detalje i forbindelse med et opkeb, da den kabende bank
ikke gnsker at give overpris og stille egne aktionarer i darligt lys ved at have gjort en darlig
handel. Et eksempel herpa var, da Sydbank kgbte den kriseramte Bank Trelleborg, hvor akti-
onzrerne i Bank Trelleborg, mente de havde faet en alt for lav pris for banken. Det er en ba-
lancegang, som har forskellige sider - selger vil have sa meget som muligt og keber vil give

sa lidt som muligt.

Der er sket opkab og fusioner siden finanskrisen indtog Danmark, hvor flere banker har set sit
snit til at udvide markeds- og forretningsomfanget ved at kabe eller fusionere med nogle pres-
sede banker eller sparekasser. Enkelte har veret fredelig andre har veeret af ned. Nogle af de

elementer som kan pavirke prissatning er:

e Konjunkturforholdene
e Kundesammensatningen
e  Omdgmme (goodwill)

e Risici og eksponeringer

Udarbejdet af Brian V. Gulbek, april 2011



Hovedopgave i HD finansiel radgivning, Aalborg Universitet

e Forretningsomfang

e Fusion eller opkab

e Personale synergier

Denne opgave omhandler et opkgb, som er modparten til en fusion. Ved en fusion, vil parter-
ne indga et samarbejde, hvor de farer pengeinstitutterne videre, med de aftalte strategier under
et nyt navn eller hvad der bliver enighed om. Hvorimod et opkab, vil den opkebende part,
blot tage aktiverne og passiverne med over i det nuvearende pengeinstitut. Her er parterne eni-
ge om en pris, men det er udelukkende den kgbende part, som har den bestemmende magt ved
de fremtidige strategier og visioner. Konjunkturerne er ikke sa gunstige, som de har veret

tidligere, hvorfor prisen vil vaere lavere end i hgjkonjunkturen.

Goodwill er ogsa en ukendt faktor i et opkeb og kan vere udfordrende at prissette. Goodwill
betragtes ud fra det omdegmme som Frgs har i oplandet og blandt samarbejdspartnere. Derud-
over gives der ogsa en betaling for kunderne i goodwill. Derudover oplevede markedet i 2008,
at sparekasserne blokerede for havningen af kundernes garantbeviser i forbindelse med fi-
nanskrisen®®. Yderligere blev det en brat opvégning for garanterne i Lokken sparekasse, da
kundernes garantbevisvardier var “forsvundet” via sparekassens krak. Dette har haft en nega-
tiv interesse for at placere ens opsparing i garantbeviser, hvorfor dette kan afspejle en falden-

de egenkapital.

Frgs’ risici og eksponeringer i de forskellige markedsomrader er ogsa en faktor som kan vare
medvirkende for prisen. Jo sterre risici jo mindre vil en kagber veere interesseret i at betale.
Eksponeringerne i for eksempel ejendomme vil ogsa have en betydning for prissammensaet-
ningen, da der kan veere en forhgjet risiko forbundet med dette.

Kundesammensatningen har betydning for prisen og forretningsomfanget pr. kunde har ogsa
betydning. Erhvervskunder giver som regel en stagrre indtjening, men der er stgrre risiko for-
bundet med disse. Privatkunderne er der ogsa en risiko forbundet med, men ikke i sa stor en
udstraekning som med erhvervssegmentet. Forretningsvolumen pr. kunde har ogsa en betyd-

ning, da det kan skabe en fremtidig merindtjening for RL.

I denne opgave tager jeg udgangspunkt i et opkeb, hvor RL overtager aktiverne og passiver,
hvor Frgs’ egenkapital bliver benyttet som prisen. | henhold til Frgs regnskab fra 2010 er

2 http://www.dr.dk/Nyheder/Penge/2008/11/04/152716.htm
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egenkapitalen opgjort til 549.658 tkr. Dette betragtes som den reelle pris for sparekassen, hvor

et goodwilltilleg kan forhandles pa plads ved et opkeb, dog tages der ikke hgjde for dette i
opgaven. En gennemfarelse af opkabet vil selvfalgelig tage hgjde for garanterne, som vil fa
sin andel af kebesummen i forhold til egenkapitalen, hvor garanterne udger 274.814 tkr. *

5.3.2 MULIGHEDER VED ET OPK@B
Som ovennavnte afsnit oplyser, skal RL ud og fremskaffe en kapital pa omkring 550 mio. kr.
Der er flere muligheder for at skaffe kapital til opkab og kan veere falgende:

e Kontantbetaling

e Aktieudvidelse

e Brug af kreditlines

e Udstedelse af obligationer

e Nedbringelse af balancen (salg af aktiver, herunder fast ejendom eller afdelinger)

Grundet relation til opgavens omdrejningspunkt, vil jeg gennemga kontantbetaling og aktie-
udvidelse af de relevante muligheder som RL kan benytte sig af, og arbejde videre med en

samlet balance ud fra en af disse. De andre muligheder vil kort navnes sidst i afsnittet.

Den farste mulighed RL kan benytte sig af er, at de kan betale kontant. RLs egenkapital udger
2.312 mio. kr. i 2010. | dette tilfelde kan RL blot tage 550 mio. kr. ud af deres egenkapital og
kabe sparekassen med. Dette giver selvfaglgelig nogle udfordringer i forhold til deres solvens
forhold og skal vurderes om det kan leve op til lovens krav, jf. LOFV § 124, stk. 2. RL har
0gsa en strategi omkring solvensniveauet, hvilket de ogsa skal have for gje ved sadan en ma-
ngvre. Dog skal man huske at der lgbende bliver en ekstra indtegt i det indeveerende ar, hvor
man kgber sparekassen, ud over de indtegter som RL selv realiserer. Der bliver ogsa en mi-
stet renteindtaegt af den kasse som RL velger at hive kapitalen ud af. Jeg har valgt at tage
udgangspunkt i at RL tager den kontante sum af deres indestaende i kreditinstitutter, da jeg
vurderer at denne giver det mindste afkast. Skaber RL en yderligere positiv veerditilveekst i
2011, vil denne kunne bidrage positivt til solvensniveauet. Safremt RL benytter deres egenka-
pital vil deres solvens &ndres med fglgende udregning:

Basiskapital (egenkapital + hybrid kernekapital + supplerende kapital)
Risikoveegtede poster

Solvens =

%0 Frgs Herreds Sparekasse &rsrapport 2010
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Nuverende solvens Ved opkeb via egenkapital

2.942.939*100)

(2.942.939+86.088—550.000) *100)
13.147.946

13.147.946+3.232.320
Figur 12

2010 = 22,4 % ( 2010 = 15,13 % (

Her kan det konstateres at egenkapitalen falder med 550 mio. kr. og stiger med Frgs’” ansvar-
lige lanekapital og opskrivningshenleggelser. Yderligere vil de vegtede poster tilfares RLs
nuveerende. Dermed falder solvensen til 15,13 %, hvilket er vaesentlig over lovkravet pa 8 %.
Denne konstellation kan ogsa give banken en bedre egenkapitalforrentning, da denne nu er
mindre og et overskud vil udggre en starre andel heraf. Dog kan det ogsa give en starre likvi-
ditetsfunding, da RLs rating kan blive lavere grundet et fald i egenkapitalen og solvensen.
Likviditeten i RL anses ikke for at bremse denne metode, da banken har en likviditetsover-
deekning pa 232 %. Giver opkgbet en negativ pavirkning pa indtjeningen, vil det pavirke
egenkapitalforrentningen i nedadgaende retning. Et opkab vil dog forventelig have det formal
at give et positivt afkast, selvom &rets resultat i Frgs var negativ i 2010.*

Den anden mulighed RL har, er at udarbejde en aktieudvidelse. Denne er omkostningstung og
kan veere en dyr lgsning fremadrettet, da aktionzrerne forventer et afkast pa en vis starrelse
og RL yderligere vaelger at betale udbytte. Dog vil det ikke pavirke egenkapitalen negativt,
tveertimod vil en aktieudvidelse give en starre egenkapital. Pa denne made kan det ogsa pa-
virke solvensen positivt, da egenkapitalen bliver stgrre. De skal dog overveje om det er gavn-
ligt at have sa stor en egenkapital, som ikke er "ude at arbejde”. Det bliver ogsa svarere for
RL at kunne levere et tilfredsstillende egenkapitalforretningsniveau, safremt egenkapitalen
bliver starre hvert ar. En betaling via aktieudvidelse sker pa samme made som ved omdannel-
ser af sparekasser til banker. Aktieudvidelsen vil give RL en kapital til at finansiere betalin-
gen af Frgs. Garanterne skal tilbydes ombytning af garantbeviserne til aktier eller fa deres
garanter indlgst kontant, jf. LOFV 8 208, stk. 2. Der kan dog laves forskellige opsetninger for
kontant indlgsning, hvor f. eks. garanterne far indlgst kontant til kurs pari om 3 ar, mod at fa
forrentet garantkapitalen med x % i perioden. Dette kan veere en billigere lgsning for kaber,
frem for at skulle lane pengene andre steder, hvis man ikke vil tage dem ud af egenkapitalen.
Nar garanterne er betalt, bliver det resterende overskud fra kgbet viderebragt til at indga i en
oprettet fond i sparekassens valgte navn. Dette overskud kan ogsa betales i aktier, hvoraf fon-
den bliver storaktionaer i banken og kan udleve sine garemal via udbytter fra aktierne. Der bar

ogsa indleegges en klausul omkring salg af fondens aktier, da disse kan udggre en veasentlig

81 Arsrapport 2010 fra Ringkjgbing Landbobank og Frgs Herreds Sparekasse
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del af den samlede beholdning og kan fa vasentlige konsekvenser, safremt de bliver sat til

salg pa en gang.

Jeg vil dog tage udgangspunkt i at RL kegber Fras ved at leegge en kontant betaling via deres
egenkapital og indlgse garanterne til kurs pari. Jeg vurderer at RL kan modsta eventuelle ud-
fordringer med en solvens pa 15,13 % efter kgbet, da de har veeret under dette niveau tidlige-
re. Der er ikke taget hgjde for @&ndringer i de veegtede poster. Begge pengeinstitutter benytter
de samme metoder for opgerelser af deres risikovaegtede poster, hvorfor Frgs’ nuvaerende blot
overfares. Efterfglgende er der en mere gunstig mulighed for RL til at give ejerne en bedre
egenkapitalforrentning, da egenkapitalen er blevet mindre og balancen udvidet.

Andre metoder kan veere 1. Obligationsudstedelse, hvilket paleegger RL en ekstra arlig rente-
udgift. 2. Benyttelse af kreditlines hos andre langivere, som ogsa belaster arsresultatet med
yderligere renteudgifter. 3. Det kan ogsa veere en nedbringelse af balancen, dvs. frasalg af
andre afdelinger, saledes man friger kapital til at kebe Frgs. Sidste navnte vil typisk ikke op-
leves i praksis, da et opkeb, ofte sker med henblik pa en forretningsudvidelse og en starre
balance. Trods dette, har markedet lige oplevet at SparBank frasolgte en raekke filialer i 2010,
som ikke matchede deres nye strategi, for at &bne en ny filial i Kabenhavn, 2011.%

5.3.3 MOTIVATION FOR OPK@B

Aktionzarernes motivation for et opkab skal ses ud fra den vinkel om det kan skabe merveerdi
for aktien og aktionzrerne. Ud fra rentabilitetsanalysen vurderer jeg, at et opkeb vil skabe
opkegbsmotivation for RLs aktionarer. Der kan altid vaere nogle ubesvarede spargsmal og
modstridende holdninger, i forhold til hvordan forretningen skal drives. Dette opkab skal dog
ses i lyset af fremtiden i den finansielle sektor, og de muligheder som kan indskraenkes for de
mindre pengeinstitutter. De mindre pengeinstitutter, og specielt dem som ikke er kreditvurde-
ret, vil have en udfordring i at kunne tiltreekke investorer, danske som udenlandske. Dette kan
skabe en finansieringsproblematik i de mindre pengeinstitutter, hvorfor opkgb kan vare en
mulighed for at skabe et bedre forretningsgrundlag fremadrettet®®. Yderligere kan der skabes
synergieffekter ved et opkeb. Der kan veere flere potentielle kunder, som har afholdt sig fra
Frgs grundet deres starrelse, men har overvejet at blive kunde i det lokale pengeinstitut. Den-
ne holdning kan nu &ndres, da strukturen i Frgs a&ndres, mens relationerne og lokalforankrin-

gen bibeholdes i de tidligere Frgs afdelinger. Dermed kan dette vaere med til at fremme for-

%2 SparBank &rsrapport 2010
% Artikel i Jyllands-Posten, tirsdag den 8. februar 2011, ’Bankernes omdgmme p& spil”’
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retningen. Jeg vurderer at Frgs’ nuveerende kunder forbliver i RL efter opkeb, idet det er de

samme medarbejdere som bliver i afdelingerne og Frgs’ fremtid forsteaerkes.

En yderligere motivation er, at det skaber et veerdigrundlag for en merindtjening med et op-
keb. Safremt RL ville udvide gennem organisk vaekst og tillokke medarbejdere fra lokalom-
radet, med hgjere lgnninger, kan de i stedet kabe medarbejderne (med de samme lgnninger)
og kunder samt have indtjeningen fra fgrste dag. Gennem den organiske vaekst, vil der vere
en etableringsudgift og en ngdsaget kundetilgang, for at kunne skabe en veerdi til aktionaerer-
ne. Risikofaktoren i dette tilfelde er implementeringen af Frgs’ medarbejdere og RLs syste-
mer og forretningsgange. Bliver dette ikke til en succes, sa skabes der ikke den forventede
indtjening.

RLs risiko pa branchefordelingen bliver ogsa lavere, se udregning via appendiks 6. Denne
viser at andelen af landbrug og fast ejendom falder i forhold til den samlede aktivmasse og
den samlede erhvervsvolumen ogsa falder. Dette er med det til at sprede koncentrationsrisiko-
en og gger dermed ikke risiko andelen for yderligere tab pa disse omrader, i forhold til balan-

cen.

En anden motivation er likviditeten i aktien efter opkab. Frgs har mange garanter, dvs. kunder
som har en risikovillig kapital. Dermed vil en del af de samme kunder ogsa veere er villige til
at investere i RL efter opkabet og stette deres nye bankforbindelse. Pa den made skabes der
en starre efterspargsel, som igen bevirker en starre interesse for aktien og kan skabe kursstig-
ninger. | og med RL far en stgrre balance og bevager sig ud pa et bredere geografisk marked
og nedbringer deres kreditrisiko pa branchefordelingen, vil aktien ogsa tiltreekke investorer.

Ser man pa garanterne i Frgs, far disse frigivet deres garantkapital og kan kgbe RL aktier,
hvor de historisk set far udbytte hvert ar, med mindre der sker lovregulering herom. Det kan
veere de mister en hgjere forrentning af deres garantkapital, men eksempelvis 4 % i garantfor-
rentning og 4 % i en risikofri stats obligationer, siger vel noget om garanternes forretning ikke

afspejler den risiko de lgber.

Garanterne kan nu veelge at kabe RL aktier, hvor der er mulighed for bade udbytte og kursre-
guleringer. Der er selvfglgelig ogsa forbundet risici med disse, men det kan veere nemmere at
forholde sig til aktier end garantkapital. Der er dog den forskel at aktiongrerne oplever kurs-

stigninger ved at RL leverer gode resultater, hvor garanterne ma tage til takke med deres ga-
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rantforrentning. Dog skal det naevnes at garantkapital ikke kan falde i veerdi, de kan altid hee-

ves til kurs pari, sa leenge sparekassen bestar. Kunderne har formentlig lidt kendskab til aktier,
men er ikke tidligere blevet oplyst om risikoen ved garantkapital. Dette oplevede Danmark,
da Lokken Sparekasse lukkede dgrene®!. Aktionzrerne derimod, vil selvfalgelig have en hur-
tig veerdiforringelse af deres aktier ved et opkab, da denne er kontant fra egenkapitalen. Men
deres fremtidsudsigter for en stigende indtjening og starre forretningsomfang, er en vaesentlig

faktor, som er en motivation i sig selv.

Frags var den bedste arbejdsplads i 2010, hvorfor medarbejderne har det godt med hinanden og
stotter op om de tiltag sparekassen beslutter®®. P4 denne made vil Fras’ medarbejdere vere
100 % motiverende for at gennemfare dette opkeb, safremt der er opbakning omkring det.

Yderligere motivation kan ogsa ligges til grund for tilsynsdiamantens gransepunkter, som
skal overholdes i 2012. Selvom begge pengeinstitutter pa nuveerende tidspunkt allerede opret-
holder graensepunkterne kan det blive en faktor som kan skabe ubalance hos pengeinstitutter-
ne, safremt der bliver problemer med fundingen hos Frgs, grundet deres starrelse.

5.3.4 FREMTIDIGT REGNSKABSTAL OG BALANCE VED ET OPK@B

| dette afsnit vil jeg lave en vurdering via en ny anslaet balance og en forventet fremtidig ind-
tjening, som danner rammerne for RL. Dette afsnit er lavet pa baggrund af, at RL opkaber
Frgs og derefter kgrer RL videre som hidtil, blot med en ny balance og et stgrre geografisk

markedsomrade. Der tages udgangspunk i af kabet finansieres via RLs egenkapital.

Formalet med et opkab er, at opna en starre balance, der kan skabe et starre forretningsgrund-
lag. Hermed kan der pa sigt opnas en stgrre indtjening og en bedre rating pa det finansielle
marked. Indtjeningen bar stige, da et opkeb kan afspejle omkostningsreduktioner via synergi-
effekter og nedleeggelse af dobbelte arbejdsfunktioner og bedre udnyttelse af den nye banks
ressourcer. Grundlaget for en bedre indtjening er, at der kommer fremtidige indtegter og ud-
gifterne minimeres. Da kunderne er bankens primare indtegtskilde, er det yderst vigtigt at et
opkeb af Frgs bliver en positiv oplevelse for kunderne, saledes de nuvearende sparekassekun-
der, fremadrettet gnsker at veere kunde i RL.

* http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/154208/skarp_kritik_af sparekasses_salg_af_garantbeviser.html
http://www.jv.dk/artikel/1003313:Regionalt--Fornem-indsats--Froes-kaaret-som-Danmarks-bedste-
arbejdsplads
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Udgangspunktet er, at der ikke andres ved filialstrukturen, ej heller organisationen hos RL.

Frgs’ nuveerende forankring i lokalsamfundet bibeholdes, blot med et nyt navn. Pa denne ma-
de vil der stadigveek bidrages til opretholdelsen af de lokale samfund og den nye bank vil ve-
re synlig. De nuvaerende medarbejdere vil stadigveek veere til stede i afdelinger og kunderne
vil have deres vanlige gang hos den samme afdeling og den samme radgiver. Der kan dog
veere kunder som ikke har lyst til at veere kunde i en bank af forskellige arsager, men jeg vur-
derer en begranset kundeafgang. Der kan dog ogsa komme kundetilgang.

Der tages udgangspunkt i de samme renteindteegter, -udgifter og gebyrindtegter som de to
nuvaerende regnskaber oplyser, da kundeafgang eller — tilgang ikke forventes at forekomme i
vaesentlig omfang. Renteindtaegterne korrigeres med betalingen til Fres. | regnskabet fra RL
2010, henvises til en godkendt fertidsindfrielse af ansvarlig lanekapital pa 300 mio. kr. feb.
2011. Denne ansvarlig lanekapital veelger jeg at beholde i RL, da RL vil have behov for denne

kapital i forbindelse med opkabet.

En indtjeningsforagelse skal ses pa baggrund af en omkostningsreduktion af de to pengeinsti-
tutter. Fras har i alt 10 afdelinger, hvoraf placeringen i Rgdding er hovedkontoret. | stabsafde-
lingerne er der 32 personer ansat. Bemandingen i afdelingerne forudseettes til at veere den
samme, da en a&ndring heraf kan skabe forvirring blandt de nuvaerende kunder. Dog vil der

forudszettes en nedbringelse af bemandingen i stabsfunktionerne.

Yderligere vil der veere en base (Redding) for den tidligere Fras, hvor stabsafdelingerne var
placeret. Stabsfunktionerne i RL vurderes om enkelte funktioner skal flyttes geografisk, eller
de blivende medarbejdere i Frgs midlertidig skal opholde sig i Redding. Yderligere overskud i
kvadratmeterne vil enten blive udlejet eller huse den nyoprettede fond. Derudover forventes
der ikke at veere besparelse pa huslejen, da RL beholder de nuveaerende bygninger, da disse er

salgskanalerne til kunderne.

Umiddelbart vurderer jeg, at der bliver en bemandingsreduktion via likviditet, 1T, udvikling,
personale, bolig og administration pa 17 personer. Stabsfunktioner sammenlegges og andre
nedleegges. Dermed bliver der medarbejdere, som afskediges. Der vil typisk vaere en opsigel-
sesperiode, som er en engangsudgift, hvorfor denne ikke fremgar af den fremtidige resultat-

opgerelse.
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Fres’ nuvarende direkter vurderes at fa tilbudt en stilling som omradedirekter i det nye omra-

de og en plads i direktionen. Dermed vurderes direktgrens nuverende lgn at blive nedsat med
600.000 kr., idet den nuveerende lgn er hgjere end direktionen i RL. Om dette er realistisk
eller ej kan diskuteres, men direktgren har veret alene pa posten i Frgs og skal nu indga i et
team med 2 andre direktgrer. Hermed mindskes ansvaret som afspejles i lgnnen. Dette vil
veere en forhandlingssituation og udfaldet kan ikke fastsattes i dette projekt, hvorfor jeg har
antaget dette.

Fros’ bestyrelse bestar af 10 medlemmer, hvorimod bestyrelsen i RL bestar af 5 medlemmer.
Det fremgar af vedtegternes 814 i RL, at der maksimalt kan veere en bestyrelse pa 6 med-
lemmer. Denne vedtagt bgr RL revurdere ved accept af et salg, saledes der er mulighed for
tilfarsel af flere medlemmer. Jeg vurderer at der skal vaere 8 medlemmer i den nye bestyrelse,
med baggrund i RLs nuvarende bestyrelse og princippet “for mange kokke fordaerver ma-
den”. Dvs. at der bliver en reduktion i bestyrelsen hos Frgs pa 7 medlemmer.

Repraesentantskabet vurderes der ikke at blive &ndret ved, blot en ny valgrunde, hvor der bli-
ver mulighed for at blande de opstillede kandidater. Pa denne made er der mulighed for at fa

172 d SV (TR Il Regnskab for Ringkjgbing Landbobank efter opkebi 1.000 kr.
Frgs til RL. Det fremgar _ 2010
Renteindtaegter 1.017.840
af RLs vedteegter 811, oo ggifter 30.855
at der hgjest kan vere Netto renteindtegter 707.985
30 medlemmer. Jeg
. Rentelignende provisionsindtaegter 208
vurderer ikke der er en Udbytte af aktier 2 691
besparelse pa dette om-  Gebyrer og provisionsindtagter 231.462
rdde. Den forventede Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 28.024
resultatopggrelse frem- Netto rente- og gebyrindtaegter 914.114
gar af tabel 15 og ud-  \ysrequieringer 31.363
regningerne af besparel-  Andre driftsindtegter 5.347
serne fremgar af appen- Udgfter til per_sorlale ogoadmini§tration_ 371.139
. Af- 0g nedskrivninger pa materielle aktiver 6.864
diks 7. Andre driftsudgifter 68.304
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender mv. -201.991
Der bliver ogsa en en- Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomhed -7.582
ift til leve-
gangsudgit til dataleve Resultat fgr skat 294.944
randgren SDC, da den- gkat 79.871
ne skal have betaling, Resultatefterskat 215.073
Tabel 15
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dette ogsa en engangsudgift og forringer billedet med den fremtidige indtjening.

Den nye balance fremgar af nedenstaende tabel 16.%

Ny balance 2010 i 1.000 kr.

Aktiver Passiver

Kassebeholdning og tilgodehavende hos Geeld til kreditinstitutter og central-

centralbanker 80.360 banker 2.990.003
Tilgodehavender hos kreditinstitutter og
centralbanker 2.058.374 Indlan og anden geeld 15.576.441
Pengemarkedsforretninger og bilaterale Udstedte obligationer til amortiseret
udlén u. 1 ar 1.063.528 kostpris 341.323
Bilaterale udlan over 1 &r 261.335 Andre passiver 752.179
UdIan og andre tilgodehavender 15.511.078 Periodeafgransninger 800
Obligationer til dagsveerdi 2.202.284 Geeldi alt 19.660.746
Henseettelser til pension og lignende
Aktier m.v. 406.278 forpligtelser 5.858
kapitalandele i associerede virksomhe-
der 5.003 Henseettelser til udskudt skat 3.929
Grunde og bygninger 103.781 Hensettelser til tab pa garantier 17.885
@vrige materielle aktiver 14.934 Andre forpligtelser 6.924
Aktuelle skatteaktier 23.792 Hensatte forpligtelser i alt 34.596
Udskudte skatteaktiver 6.913 Ansvarlig lanekapital 585.789
Aktiver i midlertidig besiddelse 150 Hybrid kernekapital 208.117
Andre aktiver 508.068 Efterstillede kapitalindskud i alt 793.906
Periodeafgraesninger 10.036 Aktiekapital 25.200
Opskrivningshenlaggelser 4.322
Aktiver i alt 22.255.914 Reserve 176
Foreslaet udbytte 60.980
Overfart overskud 2.225.988
korrigering af opkeb af Fras -550.000
Egenkapital 1.766.666
Passiver i alt 22.255.914
Tabel 16

| resultatopgerelsen tager jeg udgangspunkt i besparelserne via bestyrelsen, medarbejderne og
revisoren, for at give en optimal sammenligning i forhold til de udvalgte pengeinstitutter i
gruppe 2. Betalingen til opkgbet skal dog findes et sted og denne er trukket ud af tilgodeha-
vender i kreditinstitutter, da jeg vurderer denne giver den mindste forrentning. Hermed korri-

gerer jeg for denne renteindtaegt, da dette belgb mangler.

% Arsrapporterne fra RL og Frgs inkl. informationer via www.landbobanken og www.froes.dk
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Der kommenteres pa de formodede @ndringer, som kan pavirke nggletallene, men der udar-
bejdes ikke beregninger heraf, grundet begraensninger i projektets omfang. Tallene fra regn-
skaber 2010, sammenlagges og udger den nye resultatopgerelse. Hermed vil der blive justeret
for aflanningen af bestyrelsen, medarbejderne og revisorerne.

Den kontante kgbesum, udtages ikke i resultatopgarelsen, selvom den burde. Dette fraviges,
da dette er en ekstraordinaer udgift, som ikke vil forekomme fremadrettet. Dette gares for at
give en sammenligning mellem ROE og ICGR. Det er indlysende at disse nggletal ikke vil
veere positive, safremt kabesummen udtages af resultatopgerelsen, hvorfor dette fraviges. Be-
Izbet vil selvfalgelig blive udtrukket af balancen, for at se pavirkningen af solvensprocenten
og WACC’en.

5.3.5 OPSUMMERING

Prissaetningen er et projekt i sig selv at skulle udregne og vurdere, hvorfor jeg tager udgangs-
punkt i Frgs’ egenkapital. Der er selvfaglgelig flere forskellige faktorer som spiller ind pa pri-
sen, hvilket jeg har valgt ikke at inddrage i projektet. Gennem egenkapitalen frembringes en
fiktiv pris, men den reelle veerdi for Frgs, regnskabsmaessigt. Herigennem opstilles der flere
muligheder for at kebe Fras, og de har hver iseer forskellige egenskaber. Jeg har valgt at tage
udgangspunkt i en kontant betaling, hvor garanterne far indlgst til kurs pari og resten af over-
skuddet vil indga i en nyoprettet fond. Jeg har anslaet nedskaeringer pa personalesiden og lige-
ledes af bestyrelsen, da jeg mener dette vil ske ved sadan en proces. Yderligere udarbejdes der
en anslaet resultatopgarelse efter opkeb, for at have et grundlag til at vurdere det fremtidige
perspektiv i opkegbet. Motivationen for opkegb dannes via en forventning om en fremtidig
kursstigning, af RLs aktionerer. Jeg vurderer, at motivationen er til stede hos RLs aktionerer,
da der hurtigt skabes et bedre forretningsgrundlag, og en kundemasse som allerede har relati-
oner til personalet i Frgs. Dermed kan der hurtigt dannes grundlag for en ekstra indtjening,
ved at RLs forretningsgang benyttes i de kabte afdelinger. En lavere koncentrationsrisiko, og
en stgrre forventet likviditet i aktien, gar det ogsa interessant at realisere opkgbet. Der er dog
en risiko for, at implementeringen og gennemfarelsen af opkabet, ikke far den forventede og
hurtige succes, som man satser pa, nermere om dette i det organisatoriske afsnit. Dog vil der
med tiden skabes et grundlag for en ekstra indtjening.
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5.4 Rentabilitet efter opkab

| dette afsnit vil jeg drage en parallel mellem Fregs og RLs tidligere performance, mens jeg
ogsa vil inddrage 4 udvalgte pengeinstitutter fra samme gruppe. Pa den made kan jeg danne et
overblik, om opkgbet giver en forbedring pa nggletallene og rentabiliteten i forhold til kon-
kurrenterne. Jeg vil sammenligne nggletallene WACC, ICGR, GAP, Solvens og ROE. Likvi-

diteten efter opkabet vil jeg sammenholde med tilsynsdiamantens graensepunkt.

5.4.1 WACC EFTER OPK@B
Tabel 17 viser WACC for de 4 udvalgte pengeinstitutter af gruppe 2, som RL stadigveek vil

veere en del af efter opkebet. Jeg har valgt at tage udgangspunkt i 2 sparekasser og 2 banker.

Pengeinstitut i gruppe 2 WACC i 2010
1,55
ESP"“L&%
4® Arbejdernes Landsbank 1,48
° 2,17
5 Sparekassen Sjzlland
SPAREKASSEN 2,15
KRONJYLLAND
A

Tabel 17 - Udregningerne kan ses via appendiks 8

RL opndr et WACC pa 1,68 efter opkebet®’. Dette er udslagsgivende, da RL ikke har pulje-
ordninger, hvorfor egenkapitalens andel (hgjre side af formlens led) bliver mindre, og dermed
yderligere er med til at seenke WACC. Egenkapitalen bliver ogsa mindre for RL, idet jeg har
forudsat at RL benytter deres egenkapital til at finansiere opkebet med. Pa denne made bliver
kapitalfremskaffelsen ogsa billigere, da der ikke er sa stor en del af egenkapitalen, som skal
indga i formlen. Jeg vurderer ogsa at finansieringen af kapital, pa de finansielle lanemarkeder,
bliver billigere med tiden, da RL bliver en stgrre bank og ratingen forbedres (safremt RL op-

retholder deres positive regnskaber).

| forhold til tabel 17, bliver RL konkurrencedygtige med deres bankkonkurrenter i gruppe 2,
og de oparbejder yderligere afstand til sparekassekonkurrenterne. Set i forhold til RLs tidlige-
re nggletal, sa forbedres RL med nasten 15 %, hvor Frgs” WACC dog var omkring 7 % un-
der. Dette giver RL en forbedret konkurrenceevne og en indtjeningsforbedring, idet deres fi-

nansieringsomkostninger falder. Dette vil tale for et opkab fra RLs side.

%7 Beregning kan ses i appendiks 8
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5.4.1 ICGR EFTER OPK@B

ICGR udviklingen hos RL efter opkegbet og de 4 udvalgte pengeinstitutter i gruppe 2, fremgar
af figur 13%. Ud fra dette aspekt vises der tydelige tegn pa en forbedring i forhold til konkur-
renterne, men ogsa en mindre positiv @ndring i forhold til RLs tidligere forhold. RL har en
mindre fremgang, hvor Fras havde en negativ ICGR. Den positive pavirkning er Capital ratio,
som bliver mindre ved opkabet. Dette skal igen ses ved at egenkapitalen formindskes ved en
kontant betaling. Via den kontante betaling, bliver der heller ikke bliver flere aktionzrer, som
skal have udbyttebetaling fra RL, som er en tradition i deres lange historie. Dog bliver ROA
forringet, da overskuddet falder og aktiverne stiger. Trods denne forringelse i ROA, formar
ICGR tallet stadigvaek at forbedres i forhold til RLs tidligere tal, hvilket jeg vurderer til at

forbedre vaekstmulighederne i RL.

Stigningen i ICGR er yderligere et element, som udviser positive tegn for et opkeb. Pa denne

made vil RL have mulighed for at veekste med bibeholdelse af samme solvens og risikoforde-

ling. De kan vakste med

op til 2,5 gange sa meget i ICGR m Ringkjgbing
Landbobank
forhold til det bedste | 10.00%
9,00%
ICGR tal, som konkurren- 8,000 m Spar Nord Bank A/S
. oo 1.000 kr.
terne opnar. Dette er kun 7.00% ( )
ICGR tallet taget i be- 6,00% m Arbejdernes
) Landsbank A/S (1.000
tragtning, konkurrenterne 5,00% kr.) (
) 4,00% '
har dog mulighed for at 3.00% m Sparekasse Sjeelland
. : ’ 1.000 kr.
skaffe yderligere kapital, 2.00% - ( r)
via obligationsudstedelse, 1,00% - = Sparekassen
0,00% - Kronjylland (1.000 kr.)

aktieudvidelse, ansvarlig- Ar 2010
r

lanekapital mv. og kan

vaekste deres balance med Figur 13

opnaelse heraf. Udnytter RL mulighederne ved at vakste og kan bibeholde deres nuvarende
indtjenings- og omkostningsniveau, sa er der potentiale for yderligere veerdistigning. Dette vil
igen smitte af pa en positiv kursregulering, og vil stille RLs aktionzrer et starre afkast i ud-

sigt.

%8 Beregningerne fremgar i appendiks 8
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5.4.2 GAP
Tabel 18 viser forskellene pd de udvalgte pengeinstitutter og RL efter opkab®. Ud fra denne

betragtning ferer AL og SK en yderst aktiv strategi i forhold til deres balance. Om det er et
bevidst valg fra ledelsen skal veere usagt. Dog fremgar det af arsrapporterne at man ikke pata-

ger sig yderligere renterisiko, hvorfor man har afdeekket disse negative GAP positioner.

Spar Nord  Arbejdernes Sparekassen Sparekassen

Bank Landsbank Sjeelland Kronjylland ROLpE:;tSF
(SNB) (AL) (SS) (SK)
RSA 26.514.300 9.527.409 6.402.915 3.609.967 10.525.335
RSL | 33.076.400 22.140.545 7.030.086 8.926.631 12.222.425
ISR
GAP | -6.562.100  -12.613.071 -627.171 -5.316.664 -1.697.090

Relative GAP -9,73 % -38,95 % -4,10 % -35,60 % -7,63 %

Aktiver | 67.436.000 32.385.274 15.311.811 14.933.003  22.255.914

AL og SKs GAP er et udslag af deres udlan streekker sig over 1 ars lgbetid, hvorfor denne
ikke indgar i beregningen og deres indlan med Igbetider under 1 ar overstiger deres udlan vee-
sentlig. Deres negativ GAP udger nasten 35 % af den samlede balance, og kan fa konsekven-
ser, safremt renten stiger og de ikke far afdakket sig via de finansielle instrumenter. SNB og
SS har ogsa en negativ GAP, men dog ikke i sa stor udstreekning af deres samlede balance.
RL efter opkeb lander dog pa et fornuftigt niveau i forhold til konkurrenterne og jeg vurderer
at de ogsa vil benytte sig af afdeekning via finansielle instrumenter. RLs relative GAP bliver
starre end RLs oprindelige (-4,98 %) og mindre end Fres (-15,43 %), hvorfor denne risiko
indsnavres i forhold til Frgs. Indtjeningen vil dog falde, i forhold til Frgs, safremt renten sti-
ger. | lyset af afdeekningsmulighederne og det nuveerende renteniveau, vurderes dette ikke til

at veere en afggrende faktor for udfaldet af et opkab.

% SNB = Spar Nord Bank, AL = Arbejdernes Landsbank, SS = Sparekassen Sjalland, SK = Sparekassen Kron-
jylland
“0 Udregninger fremgar af appendiks 9
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5.4.3 SOLVENS

Solvensprocenten viser som tidligere navnt, pengeinstituttets soliditet, dvs. hvor stort et tab
det enkelte pengeinstitut kan beere, for det gar ud over aktionarerne. Figur 14, viser solvens-
procenten hos de udvalgte konkurrenter i gruppe 2 segmentet.

Udregningen af RLs solvens efter opkabet er antaget til at blive falgende:

2.479.027 = 100
16.380.266
Udregningen af basiskapitalen og de risikovaegtede poster fremgar i appendiks 10.

15,13 % =

Sammenholdes  solvenspro-
. . Solvens ingkigbi
centerne i forhold til konkur- 'E;:%'ggg;”ngk
. 25,0%
renterne, kan jeg Konstatere at m Spar Nord Bank
: 20,0% -
de to sparekasser har en hgjere ’

15,0% - Arbejdernes
solvens end RL efter opkab. oo Landsbank
Derimod lander RL pé. en sol- e m Sparekassen

. 5,0% - -
vens, der er hgjere end de to ’ Sieelland

0,0% . m Sparekassen
banker. Sparekassernes sol- Ar 2010 Kronjylland
vens ligger generelt pa et hgjt :

Figur 14

niveau, da deres garantkapital

ikke kan sidestilles med aktiekapital. Garantkapitalen kan indskydes Igbende og forbedre sol-
vensen. Garantkapitalen er ogsa en passiv, som indskyderne kan krave tilbage, dog med en
evt. opsigelse eller tilsvarende forbehold, som sparekasserne fremsatter for at beholde ga-
rantkapitalen. Opsiger alle garanter deres garantkapital, kan sparekasserne lgbe ind i udfor-
dringer med at opretholde solvensbehovet eller minimumskravet. Aktiekapitalen kan derimod
ikke opsiges og er markedsbestemt i forhold til om aktionzererne kan szlge eller kabe og in-
volverer ikke bankens basiskapital. Aktiekapitalen er fastsat ud fra den ferste gang aktierne
blev solgt pa markedet og denne veerdi @ndres ikke i egenkapitalen. Ud fra denne betragtning
kommer RLs solvens til at ligge pa et fornuftigt niveau set i forhold til konkurrenterne. Yder-
ligere har RL preesteret pane resultater, som kan vere med til at forbedre solvensprocenten
fremadrettet. Den nye solvensprocent ligger dog under Fras (18,9 %) og RLs (22,4 %) nuvae-
rende niveauer, men jeg vurderer ikke at det skaber en problemstilling, idet den nye solvens
har en overdaekning pé& nasten 100 % i forhold til lovkravet pa 8 %",

! Forudsat, der ikke er fastsat et individuelt solvensbehov fra Finanstilsynets side
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5.4.4ROE
ROE er egenkapitalforrentningen far skat og viser pengeinstitutternes evne til at forrente de-

res egenkapital. Figur 15 viser egenkapitalforrentningen (2010) i de 4 udvalgte pengeinstitut-
ter samt RL, Fras og RL efter opkeb®. Figuren giver hurtig et tydeligt tegn pé at RL forrenter

egenkapitalen flere treeskoleengder end konkurrenterne.

I) Ringkisbing

°
I | Ringkjebing ES5 Sparekassen Sjzlland = Landbobank
—-—

Landbobank a spar glgl;g

efter opkab

_— SPAREKASSEN
Arbejdernes Landsbank KRONJYLLAND
i A M

N

Figur 15

Dette kan betyde flere ting, enten de gvrige konkurrenter lgbende har investeret deres over-
skud i 2010, saledes at det har pavirket deres resultat eller det skyldes stigende omkostninger.
Regnskaberne viser dog at indtjeningen ikke har veeret fremragende, hvortil store nedskriv-
ninger og udgifter til bankpakke I, har pavirket indtjeningen negativt. RL har trods de samme
udfordringer med nedskrivninger og udgifter til bankpakke | formaet at holde et tilfredsstil-
lende resultat. Selvom pengeinstitutterne gerne giver bankpakke | skylden for nedgang i ind-
tjeningen, sa er det et faktum at finanskrisen og udgifterne heraf (bankpakke og nedskrivnin-
ger) har sat sine spor, da det er udslagsgivende for de 4 udvalgte pengeinstitutter. Ser jeg pa
loan ratio i de forskellige pengeinstitutter kan jeg konstatere ud fra tabel 19, at RL stadigveek
vil have en hgjere loan ratio i forhold til de udvalgte konkurrenter. Dermed har de en starre
arbejdende aktivmasse pa udlanssiden, hvoraf de har mulighed for at skaber en hgjere indtje-
ning, via forggelse af rentemarginal, som igen vil vaere med til at forbedre ROE.

Loan ratio

RL Fras SNB AL SS SK NY RL
Udlan 13.151 2360 39.952 16.917 8.813 7.985 15.511
Aktiver 18.247 5104 67436 32344 15312 14934 23.351

Loan Ratio 72,07 % 46,24% 59,24% 5230% 57,56% 53,47 % 66,43 %
Tabel 19

#2 Udregningen for RL efter opkeb fremgér af appendiks 10
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RL efter opkab, viser en forbedring af ROE, hvorfor dette ogsa giver incitament for et opkab.
Grunden til at ROE stiger efter opkebet er den kontante betaling af Fres, som nedbringer
egenkapitalen hos RL og dermed giver et bedre udgangspunkt for en bedre forrentning. Der-
udover skal det tilfgjes at safremt indtjeningen svigter RL efter opkeb, giver dette selvfalgelig

en anden ROE end antaget.

5.4.5 LIKVIDITET
Efter at RL keber Frgs kontant, vil jeg se om RL far problemer med at opretholde likviditeten

i forhold til lovgivningen. Som tidligere navnt skal de kunne opretholde en likviditet pa 15 %
af deres galdsforpligtelser pa anfordring eller mindre end en maned eller 10 % af den samlede
gelds- og garantiforpligtelse fraregnet efterstillet kapitalindskud, som kan medregnes basis-

kapitalen.

Likviditeten er taget ud fra regnskaberne, dog fratrukket den kontante kebesum pa 550.000
tkr., herefter bliver likviditeten for RL efter opkeb pa 5.579.090 tkr. Gealdsforpligtelserne pa
anfordring er vurderet til at udgere 8.374.623 tkr. og de samlede galds- og garantiforpligtel-
ser er vurderet til at udgere 20.790.678 tkr.** Hermed kan jeg beregne om RL efter opkebet
overholder reglerne omkring likviditeten. Anfordringsgeelden, hvoraf de likvide midler skal
udggare 15 % i henhold til LOFV § 152, stk. 1 pkt. 1, og udregnes falgende:

5.579.090

0=~
66,6 % 8.374.623

Ud fra denne beregning kan jeg konstatere at det farste pkt. i henhold til lovgivningen er op-
fyldt, da tallet ligger over de 15 %. Likviditeten skal udgare minimum 10 % af geelds- og ga-
rantiforpligtelserne og udregnes falgende:

5.579.090

O = ——
26,8% 20.790.678

| dette tilfeelde er kravet ogsa opfyldt. Dermed lever RL ogsa op til tilsynsdiamantens krav
omkring likviditetsoverdaekning pa 50 % eller derover. Kigger vi pa den stabile funding i for-
hold til greenseveardien via tilsynsdiamanten, sa overholder RL efter opkabet ogsa denne ud
fra falgende udregning:

15511078

084 = 18.478.366

“ Udregningerne fremgar at appendiks 11
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5.4.6 OPSUMMERING

De udvalgte nggletal bidrager positiv i forhold til RLs tidligere nggletal. Den nye anslaede
solvens i RL forringes dog i forhold til den tidligere og dettes skyldes den kontante betaling
for Frgs. Dog lander solvensen pa et acceptabelt niveau i forhold til konkurrenterne og med en
overdakning pa neaesten 100 % jf. lovkravet. WACC ligger pa et konkurrencedygtigt niveau i
forhold til de 2 udvalgte banker i gruppe 2 og bidrager til en lavere pris pa kapitalfremskaffel-
sen. ICGR ender ogsa pa et paent niveau i forhold til de udvalgte konkurrenter i gruppe 2 og
giver RL mulighed for at veekste yderligere. Det negative GAP stiger dog lidt, men dette for-
ventes afdaekket, hvorfor det ikke vurderes som en forringelse. Egenkapitalforretningen er
stigende og dette forarsaget af den kontante betaling af Frgs, som tages direkte ud af RLs
egenkapital. Konklusionen pa de nye nggletal er, at de giver en indikation af at RL skal fore-
tage opkebet, da det pa flere omrader skaber en forbedring og mulighed for en fremtidig me-

rindtjening, via et bredere markedsomrade.

Udarbejdet af Brian V. Gulbek, april 2011



m Hovedopgave i HD finansiel radgivning, Aalborg Universitet

5.5 Organisatoriske overvejelser

Ud over de gkonomiske antagelser og betragtninger i forbindelse med et opkeb af Frgs, vil
der ogsa vere organisatoriske vurderinger som skal overvejes og planlegges. Ud fra de gko-
nomiske nggletal, har jeg indtil nu fastslaet at det overvejende vil vare profitabelt og veere en
fordel at se nermere pa opkeb af Frgs. Den gkonomiske del kan ikke sta alene, hvorfor den
organisatoriske del vil blive belyst. Denne analyse vil udarbejdes med udgangspunkt i en inte-
ressentanalyse, som indikerer hvor overvejelserne og indsatserne skal ligge ved et opkgb.

5.5.1 INTERESSENTANALYSE

En af de vigtigste overvejelser er, at belyse hvilke interessenter, som bliver pavirket af beslut-
ningen omkring et opkab. Yderligere skal der ses pa hvordan interessenterne forventes at rea-
gere pa opkabet. | dette tilfeelde tages der udgangspunkt i interessentanalysen, som illustreres
af nedenstaende figur 16.

Eksterne interessenter

Langivere

Interne Interessenter

Virksomheden

Ejer/aktionaer
Fagforeningen
Ledelsen
Medarbejderne

Figur 16
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Interessentmodellen er et godt veerktgj til at definere de bergrte interessenter nar der traeffes

beslutninger i et pengeinstitut. Interessentmodellen tager udgangspunkt i alle interessenter,
bade af intern- og ekstern karakter. Ved et opkgb er det yderst vigtigt, at man danner et over-
blik pa de interessenter, som vil skabe mest uro og fa ”behandlet” deres holdninger. I det fal-
gende afsnit danner jeg et overblik pa de interne og eksterne interessenter. Yderligere vil jeg
lave en opsamling for bade de interne og eksterne interessenter, hvor indsatsomrader skal vee-

re.

5.5.1.1 Interne interessenter og deres reaktioner

Medarbejderne i pengeinstitutterne er et yderst vigtigt aktiv, det er trods alt medarbejderne,
som skaber forretningerne til RL. Medarbejderne har enten kundekontakten eller de kan vare
i stabsafdelinger, hvor de har administrative opgaver. Der er dog vil ikke vare nogen, som er
mere vigtig end andre. | opstartsfasen vil medarbejderne vare opdelt i to lejre og der vil veere
modstand fra begge lejre, da medarbejderne vil have en usikkerhed om deres jobsituation.
Denne modstand vil veere steerkest hos stabsmedarbejderne, da filialnettet fra Frgs bibeholdes
og medarbejderne med kundekontakt ikke, i sa stor grad, vil vere eksponeret over for en evt.
afskedigelse. Deres overvejelser vil i stedet veere, om de kan lere og finde ud af det nye IT
system, de nye regler samt de nye forretningsgange. Denne situation er vanskelig bade for
medarbejderne i RL og ikke mindst i Frgs. De skal begge have nye kollegaer, som arbejder pa
forskellige made og under forskellige kulturer. Der vil vaere modstand fra medarbejderne fra
begge pengeinstitutter og det er derfor vigtigt at fa fulgt op pa disse interessenter.

Ledelsen, bestyrelsen og repraesentantskabet er ogsa interessenter, som skal inddrages i denne
proces. Ledelsen har personaleansvaret og kender deres personale. Hvis ledelsen ikke deler
opbakningen af dette opkeb, bliver det en sveer proces at fa medarbejderne med. Ledelsen kan
skabe en negativ dialog omkring opkebet, safremt de frygter for at komme i overskud. Det
samme ger sig geeldende for bestyrelsen og reprasentantskabet. Det er yderst vigtigt at de far
en positiv holdning til opkebet, saledes de kan pavirke medarbejderne i den rigtige retning.
Reaktionen fra disse vil veaere overvejende positiv, da de anser opkgbet og salget som en frem-
tidssikring af banken og ikke mindst sparekassen.

Aktionzrerne og garanterne skal ogsa navnes i denne forbindelse. Disse er en vigtig part at fa
inddraget i denne proces omkring opkgbet. Der skal veere en enighed blandt aktionarerne og

opbakning omkring dette tiltag. Garanterne skal ogsa vaere enige om at szlge sparekassen.
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Reaktionerne fra disse to interessenter forventes at veere positive, da salget skal accepteres af

begge parter.

5.5.1.2 Indsatsomrader pa reaktionerne
Ledelsens vigtigste fokuspunkt er et lgbende informationsflow omkring, hvad og hvornar et

opkeb sker. Pa denne made opfyldes aktionarernes- og medarbejdernes forventninger, og det
kan forhindre misforstaelser, som skaber utilfredshed og mistillid. Frgs’ direkter skal ogsa
veere med pa vognen, da han hurtig kan sprede en negativ holdning blandt medarbejdere og
kunder for en accept af opkebet. Der er mange ubesvarede spgrgsmal og det er heller ikke alle
spgrgsmal, som ledelsen kan give et endeligt svar pa. Det vil skabe utryghed for medarbejder-
ne og deres positive indgangsvinkel til arbejdet vil dale. | dette tilfeelde vil ledelsen kunne
afhjaelpes ved at benytte indsatskort-modellen*. Denne ses af figur 17, hvor en medarbejder-
vurdering af forskellige arter, besvares via et spgrgeskema og sammenholdes med effekten af
trivsel og performance. Der hvor der er hgj
vurdering og hgj effekt kaldes for fokus, som
er det punkt, der skal fastholdes og vedlige-
holdes. Accept “kassen” er der hvor medar-

bejderne har accepteret tilstanden og har en

Opmaerk-
somhed

lav effekt pa trivsel og performance. Indsats-

Medarbejder vurdering

omradet, forteeller i sig selv at der skal geres

Effekt ift. trivsel og performance

noget. Her er effekten stor, safremt medarbej-
dervurderingen kan haeves. Opmarksomheds- Figur 17
omradet er de emner som skal have opmarksomhed, men ikke kraever en hurtig handling, dog
skal de heller ikke glemmes. Ud fra evt. spgrgeskemaer kan ledelsen konstatere, hvor de skal
legge kraefterne og ressourcerne for at fa succes med opkebet. | netop dette tilfeelde er det
vigtigt at lederne inddrager de berarte afdelinger i processen omkring et opkab, sa medarbej-
derne faler der bliver taget hand om dem og de bliver inddraget i oplgbet. De elementer som
ligger i fokus feltet, skal der vere en hurtig reaktion pa, da disse vil give det bedste resultat.
Den teknologiske og produktmassige omveltning for flere af medarbejderne, ma desuden
formodes at give modreaktioner. Dette kan evt. imgdekommes med en garanti for uddannelse

eller anden investering i medarbejderne.

* Model fra maling af trivsel og performance i Spar Nord Bank A/S
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Judson har udarbejdet en skala, hvordan den mulige adferd kommer til udtryk i &endringssitu-

ation:

Skala for mulig adfeerd i en &endrings/forandringssituation®
Accept e Entusiastisk samarbejde og stette
e Samarbejde
e Samarbejde under pres fra ledelsen
e Accept
Passiv resignation
Apati (har tabt interessen for arbejdet)
e Ggr kun hvad man far besked pa
Umoden adfeerd
Manglende indleering
Protesterer
Arbejder efter reglementet
Gar sa lidt som muligt
Seetter tempoet ned
Personlig tilbagetraekning
Begar "fejl”
@deleggelse, bevidst sabotage

Ligegyldighed

Passiv modstand

Aktiv modstand

Figur 18

Ud fra denne skala, kan der veere mange former for, hvordan medarbejdere kan agere i en
endringssituation. Det spreder sig fra accept til bevidst sabotage. Er der medarbejdere, som
decideret forsgger at modarbejde et salg, er det vigtigt for ledelsen af tage hand omkring den-
ne/disse medarbejdere og forklare samt legitimere et salg. P4 denne made far man mindsket

pavirkningen af andre medarbejdere i organisationen til at ggre modstand.

Kultureendringen i Frgs kan vaere en baerende faktor til modstand, da forretningsgangen bliver
helt anderledes for de tidligere medarbejdere i Frgs. Seerligt i forbindelse med et salg vil man
se pa ledelses- og administrationsstil (virksomhedens egenart) samt holdninger og veerdier
(medarbejdernes egenart). Ledelsesstil og administrationsstil vil komme til udtryk i de afde-
linger, som skal sammenlaegges. Der kan vere forskellige arbejdsmetoder og — processer,
selvom det er ngjagtig den samme opgave som skal lgses. | dette tilfeelde er det vigtigt at fa
sammensmeltet de bergrte medarbejdere i afdelingerne. Tillige skal der veere en form for
teambuilding, hvor de skal lgse opgaver pa tvars af afdelingerne. Pa denne made kan RL
fremadrettet sikre et godt samarbejde mellem medarbejderne. Begge pengeinstitutter har den
samme grundstruktur, dog vil der veere en forskellighed i arbejdskulturen af forretningsgan-
gene. Det vurderes ikke at have en gennemtraengende kulturendring i forhold til kundeforhol-

dene, da disse vil vaere de samme og transaktionerne via kasse og radgivningen vil blive ufor-
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andret. Alt andet lige, vil der dog opsta kultursammenstad, da det er to vidt forskellige penge-

institutter som mgades. Derfor anbefaler jeg at RL ansatter en ekstern konsulent til at varetage
opgaven med implementeringen af medarbejderne, sa denne person har en objektiv holdning
0g ikke veelger side.

5.5.1.3 Eksterne interessenter og deres reaktioner

Det offentlige vurderes ikke at udggre en negativ pavirkning af et opkgb. Dette skal ses i lyset
af finanskrisens udfordringer til den danske finansielle sektor. Finansministeriet vil formentlig
forsege at fremme et opkeb, sdledes det skaber et bedre forretningsgrundlag for RL. Grundet
flere pengeinstitutter ikke har vaeret i stand til at leve op til solvenskravene, vurderes et opkeb
at imgdekommes fra det offentlige.

Konkurrenterne vil selvfglgelig veere mere opmarksomme og aggressive i deres markedsfo-
ring i det nye omrade, da det kan skabe uvished om RLs forretningsmetoder og kundepleje.
Det vil selvfglgelig ogsa have en negativ pavirkning i RLs nuveerende forretningsomrade, da
RL bliver stgrre og far mulighed for at skabe sig en bedre indtjening fremadrettet.

Jeg vurderer at lanegiverne i RL og Frgs vil tage positivt imod et opkgh. Pa denne made ska-
bes der et starre indtjeningsgrundlag og dermed ogsa mulighed for en mindre risiko for langi-

verne.

Dataleverandgren SDC udskiftes i Fres til RLs leverandgr Bankdata. Reaktionen fra SDC vil
vaere negativ, da de mister en kunde, mens Bankdata far en sterre kunde via opkgbet. Der skal
ske datakonvertering af kunderne, ny netbank, udskiftning af kort etc. Dette kan blive en ud-
fordrende proces for Bankdata og RL. Denne opgave vil ikke veere i hgjseedet hos SDC og det
bliver ikke de erfarende og kompetente medarbejder, som bliver sat pa opgaven.

Tillige vil der komme tiltag fra fagforeningen, da denne instans vil forsgge at begreense eller
helt udelukke afskedigelser. Dette kan skabe frustrationer hos medarbejderne, men ogsa hos
kunderne, som kun vil se RL som en pengemaskine. Det er fagforeningens fornemmeste op-
gave at forsgge dette og kan komme til udslag ved at blive en negativ diskussion blandt med-
arbejderne.

Kunderne er ogsa en vasentlig interessent, som bade kan have positive reaktioner og negative
reaktioner. Nogle kunder kan lide den made sparekassesamfundet er bygget op pa. De kan

ogsa have den holdning at lokalstrategien forsvinder og det bare bliver en bank som alle de
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andre. Disse kunder vil have en negativ holdning til opkebet, da de skal til at veere kunde i en

bank. Andre kunder vil have en positiv holdning til opkebet, da de ser det som en mulighed at
sparekassen og medarbejderne kan fortsatte i lokalsamfundet og bidrage til aktiviteterne.
Samtidig med at det er de samme medarbejdere, som besidder filialerne.

Medierne kan skabe en positiv eller negativ omtale omkring opkgbet. Det afhanger helt af
made det bliver frembragt pa over for eksempelvis pressen. Medierne vil formentlig se om det
er en god ide for kunderne, garanterne og aktionzrerne — da dette salger bladene.

5.5.1.4 Indsatsomrader hos de eksterne reaktioner

I denne forbindelse er det yderst vigtigt at give et positivt indtryk hos Fres’ kunder. Det er
dem som oplever den stgrste forandring. De eksisterende kunder hos RL vil blot opleve en
starre organisation. Bankens nye kunder skal have en lgbende information omkring hvad der
skal ske og hvornar. De skal indkaldes til informationsmader, hvor de kan stille spgrgsmal til
bankens ledelse og den gamle ledelse i Frgs. Derudover er det vigtigt at man fortseetter den
lokale forankring i samfundet, saledes kunderne stadigvaek oplever interesse i lokalsamfundet.

Datakonverteringen er ogsa vigtig og at den sker til den aftalte tid, saledes kunderne ikke far
darlige oplevelser fra starten af samarbejdet. Dette kan afhjelpes ved at man evt. betaler SDC
en bedre aflgnning for at tingene sker og holder en lgbende positiv dialog med SDC. Den go-
de relation skal opretholdes, saledes at de er villige til at samarbejde. Her er det ogsa vigtig at
man falger op pa tingene og tidsplanen bliver overholdt.

Pressen og medierne skal ogsa pavirkes til at give en positiv historie omkring opkabet. Dette
skal selvfalgelig veere et udfald af et positivt opkeb, forstaet pa den made at begge parter er
enige omkring opkebet. Tillige er det vigtigt at man far synliggjort fordelene overfor kunder-
ne i Frgs og i RL, saledes der kan blive en god historie ud af opkgbet. Derudover skal man
ogsa have fat i aviserne i de nye lokalsamfund og fa distribueret den gode nyhed. Dette skal
sammenholdes med konkurrenterne, som formentlig vil kare en aggressiv markedsfgring i de
nye omrader — her er det vigtigt at man kommer kunderne i forkebet ved afholdelse af infor-
mationsmgder og lgbende opdatering af bankens formal og visioner i de nye omrader.

Endelig er det vigtigt med en god dialog med fagforeningen — dog skal der skeeres i beman-
dingen, sa der skal findes en lgsning alle parter kan veere tilfredse med. Det kan forega pa den
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made at RL tilbyder kurser til de afskedigede medarbejdere, en job bank, hvor de bliver skre-

vet op og kontaktet safremt der bliver behov for ekstra bemanding etc.

5.5.2 PROJEKTHANDTERING

Der ligger en stor opgave i at fa et opkab til at blive en succes. Der er mange forskellige op-
gaver, som skal lgses og planlaegges i forhold til hinanden. Grundet begraensningen i projek-
tets omfang, vil jeg tage udgangspunkt i planlegningen af interessenthandteringen. Selvom
det er den gkonomiske analyse, som fremviser at det kan blive er en fordel for aktionarerne,
kan den organisatoriske analyse vaere medvirkende til at den gkonomiske effekt opnas.

Der kan lgbende opsta udfordringer i projektprocessen, da forudsatningerne kan &ndres. Ti-
den er et vigtigt element at have fokus pa, da denne kan fa hele tidsplanen til at skride i pro-
jektarbejdet. Indholdet kan ogsa andre sig eller ressourcerne kan blive forringet. Figur 19
viser hvordan tid, indhold og ressourcer arbej-

Tid
der sammen i projektforlgbet. Elementerne
pavirker hinanden og opretholdes det ene ele- \
ment ikke, er det med til at pavirke de to an-
Indhold Ressourcer

dre. Dette giver udfordringer til gruppens ar-
Figur 19

bejde, da projektplanens rammer kan skride.

Malet med projektet skal defineres, saledes dette ikke bliver en issue, der kan skabe forvirring
blandt projektmedarbejderne. Malet i projektarbejdet definerer jeg efter SMART modellens
principper. SMART giver et billede af om malet er: Specifikt, Malbart, Accepteret, Realistisk
(men ambitigst) og Tidsfastsat. Dette er med til at give et konkret mal, som der er malbart og
nemt at forholde sig til. Malet med dette projekt er, at fa pavirket og forberede de vigtigste
interessenter positivt til opkebet, det kunne evt. vere fglgende: “Udvalgte interessenter skal
kontaktes indenfor 3 mdr.”, ”Informationsmgderne er ligeledes afholdt inden for denne perio-
de” og "Medarbejderudvikling er feerdiggjort inden for 4 mdr.”.

Derudover vil jeg opsatte en projektplan for forlgbet. Denne kan med fordel tage afsaet i 5x5
modellen, saledes gruppen kommer rundt om de elementer, der ber indga og skal tages stilling
til i et projektforlgb, projektplanen kan ses i appendiks 2. | denne projektplan er der fremsat
forskellige milepale, som sgrger for at gruppen nar de punkter, som er de vigtigste for at leve-
re et succesfuldt resultat. Projektlederen udarbejder yderligere en koordinerings- og styrings-
tidsplan. Hermed far projektet opsat de forskellige opgaver i den raekkefglge, som de skal

Udarbejdet af Brian V. Gulbzk, april 2011



Hovedopgave i HD finansiel radgivning, Aalborg Universitet

laves ud fra. Denne plan er et godt veerktgj til opfalgning pa opgaverne og ressourcerne, hvor-

for gruppen altid kan falge med i projektforlgbet via planen. Planen bliver lavet saledes, at der
fastseettes et tidsmassigt forbrug pa de enkeltstaende opgaver og dermed har projektlederen et
veerktgj til at male tidsforbruget pa hver opgave. Malingsenheder bgr altid vaere i timer, da
dette er en handgribelig malingsenhed. Appendiks 12 viser et forslag til denne plan. Jeg anslar
et tidsmaessigt forbrug pa 655 timer og en lgbetid pa 16 uger.

For at kunne styre projektet i mal er det yderligere vigtigt, at der laves en form for opfalgning.
Opfoelgningen kan omfatte flere aspekter. Disse afsat har jeg valgt at skulle omfatte:

e Tidsregistrering
e Statusrapporter til styregruppen/ledelsen
e Fremdriften

e Kommunikation

Disse elementer ger det nemmere at na i mal, men ogsa at holde overblikket i projektet sale-
des tidsplanen og gkonomien overholdes. Er der ikke er en flydende kommunikation og klare
linjer for hvorledes opfalgningen skal ske, kan der opsta misforstaelser og opfalgningen vil
ikke have den optimale effekt. Kommunikation er ikke et opfalgningsvearktgj, men en made
for at fremme projektforlgbet. Statusrapporterne giver ledelsen overblikket og ligeledes mu-
lighed for at fglge med processen. Fremdriften og tidsregistreringen er med til at synliggare
om der sker skred i tidsforbruget og ligeledes om fremdriften i processen bliver overholdt.
Hermed laves opfalgningen pa baggrund af det, der er gennemfart og det tidsmassige for-
brug, der er brugt.

5.5.3 OPSUMMERING

Ud fra interessentanalysen kan jeg konkludere, at det er vigtigt at fa taget hand om de negati-
ve holdninger og komme dem i forkebet. Dette gares ved lgbende informationsflow til kun-
der, ejere og medarbejdere, da disse er de vigtigste interessenter. Far man ikke videreformid-
let informationerne skabes der frustrationer og forvirring blandt kunder og personalet, som
kan give en udfordrende opstart i det nye omrade. Derudover er det vigtigt at fa inddraget en
ekstern konsulent til at bidrage med ekspertise omkring opkgb og implementeringer af nye
medarbejdere. Dette skaber et objektivt syn pa virksomhederne og medarbejderne samt vil
give det bedste resultat. En langvarig proces ved at fa implementeret RL til de opkabte afde-
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linger, bliver resultatbeerende og kan pavirke et forventet overskud negativt. Yderligere er der

forholdet mellem IT leveranderen SDC som skal aflevere” Frgs til Bankdata. Denne betragt-
ning er ogsa vigtig at fa kert igennem til tiden, men pa en ordentlig made, saledes at SDC er
behjeelpelige med at opfylde tidsrammerne, saledes kunderne far en positiv opstart i banken.

Derudover er det ogsa vigtig at rammerne er fastlagte for projektgruppen, sa ressourcerne
bliver brugt til de rigtige opgaver. Dette kan aftalegrundlaget og smart-modellen veaere med at
til at opretholde. Derudover vil projektplanen og koordinations- og styringsskema vere et
godt veerktgj til at overholde tidsplanen i projektet. Hermed skabes der en plan for det tids-

maessige forbrug og fremdriften i projektet, saledes gruppen kan na i mal til den aftalte tid.
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6. Konklusion

Ud fra min indledende behandling kan jeg konkludere, at udviklingen i den danske finanssek-
tor kan blive en udfordring for at drive et mindre pengeinstitut. Der er ggede udgifter i forbin-
delse med at skaffe kapital og det kan vaere svert at tiltreekke investorer og indskydere. Tilli-
den har faet et knak i 2008 og igen 2010, hvor Amagerbanken gik konkurs. Der vedtages
flere tiltag, hvori der palegges pengeinstitutterne flere administrative opgaver og indberetnin-
ger til finanstilsynet. Kursreguleringer, gget administration og nedskrivninger har veeret den
primare arsag til denne negative udvikling. Siden finanskrisen og et faldende ejendomsmar-
kedet indtradte, har vi oplevet flere sparekasser, der har opgivet selvstendigheden eller matte
opgive at drive finansiel virksomhed.

Ud fra min analyse kan jeg konkludere at RL har en faldende udvikling i overskuddet i perio-
den 2005-2010. Frgs oplever i 2010 det farste markbare underskud i 22 ar. Man kan diskutere
om det vil veere en fordel for aktionarerne i RL at kabe et pengeinstitut, som har underskud
pa bundlinjen. Ud fra mine beregninger, som er gennemarbejdet i projektet, vurderer jeg dog,
at et opkab vil styrke RL og dermed ogsa aktionazrerne. Med udgangspunktet i at der opleves
underskud hos Frgs, kan dette veere en fordel for RL, da Frgs kan handles billigere end hvis
de havde overskud. Frgs har tidligere vist, at de har drevet en profitabel forretning, hvorfor
det ogsa fremadrettet vil styrke RLs forretning. RL opnar en stgrre balance, som giver dem et
grundlag for en starre indtjening. De har et forretningskoncept og en omkostningsdriver, som
er enestaende i sig selv og kan med fordel benyttes i de opkebte afdelinger. Via opkebet vil
indtjeningen hurtig afspejle sig, da et anslaede antal stillinger nedlegges. Tillige har de tidli-
gere sparekassekunder allerede relationerne til de ansatte og kan forhindrer en kundeflugt.
Fras er ogsa lokalforankret i samfundet og derfor er medarbejderne ogsa kendte ansigter.

Det eneste nggletal som har en nevneveerdig negativ &ndring er solvensen. Jeg kan konklude-
re, at denne falder merkbart fra 22,4 % til 15,13 %. Dette kan give et spgrgsmal omkring risi-
koforhold til investorerne. Dog ender solvensen pa niveau med de udvalgte konkurrenter og
ligger med en fornuftig overdaekning pa ca. 100 % i forhold til lovkravet. Jeg vurderer ikke, at
dette far en maerkbar konsekvens for RL, safremt de kan holde deres indtjeningsniveau. Faldet
i solvensen har et formal, nemlig et opkeb og et forsag pa styrkelse af den fremtidige forret-
ning, hvorfor jeg ikke vurderer at det vil have en maerkbar konsekvens for ratingen af RL.
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Synergieffekterne via en tilgang af personale og deres kompetencer kommer ogsa aktionzrer-
ne til gode, da RL far stordriftsfordele mens koncepterne allerede er udviklet. Ud af de opstil-
lede muligheder for opkeb, veelges den kontante betaling, da dette vurderes til at veere den
billigste og der er plads til det i egenkapitalen og likviditeten. Dermed vil der ikke blive ud-
stedt yderligere aktier, sa ejerskabet hos de bestaende aktionarer vil veere den samme og ud-
byttebetalingen ikke skal deles ud pa flere aktier. Endelig stiger egenkapitalforretningen efter
opkebet og ligger pa et niveau, som er ca. 4 gange sa stort som den naermeste konkurrent.
Dette skyldes at opkabet betales kontant som udtages af egenkapitalen og dermed giver et
bedre grundlag for forrentning. Motivationen for aktionarerne er ogsa likviditeten (efter-
spargslen) og potentialet i aktien, da RL far et starre markedsomrade og et starre grundlag for
at skabe merindtjening, som igen kan afspejles i kursstigninger.

Ud fra de organisatoriske tiltag kan jeg ogsa konkludere, at den gskonomiske del ikke kan sta
alene. For at aktionarerne vil drage fordel af opkebet, er det vigtigt at interessenterne; medar-
bejderne, ejerne og kunderne indvies i opkabet. Dette vil skabe et godt udgangspunkt i op-
startsfasen at alle interessenter bakker op omkring opkebet, men ogsa at de ved hvad der sker
og hvorfor det sker. Det er vigtigt at vaere pa forkant med de negative holdninger og konflik-
ter som kan opsta i denne situation, specielt blandt personalet, men ogsa blandt kunderne.
Derudover er det ogsa vigtigt at selve projektdelen bliver gennemfart til tiden, saledes at inte-
ressenterne er underrettet og informeret omkring et opkab.

Hovedkonklusionen er, at jeg vurderer det er en fordel for aktionaererne i RL at foretage dette
opkeb og dermed skabe et bedre grundlag for en fremtidig indtjening. Gennem min analyse
vil RL, pa den korte bane, ikke opna den store gkonomiske effekt det farste ar, da der er en-
gangsomkostninger til afskedigelser og udtraeeden af aftalen med SDC. Egenkapitalen falder
med opkgbet, men de gvrige nggletal lander pa et tilfredsstillende niveau i forhold til konkur-
renterne. Med RLs forretningsplatform skabes der merverdi for aktionzererne i form af flere
salgskanaler i nye markedsomrader. P4 denne made kan RL igen oparbejde en stgrre egenka-
pital, mens den “gamle” er blevet investeret. Ud fra disse betragtninger vil et opkab veere for-
delagtigt for aktionzrerne, ikke mindst fremadrettet, hvorfor jeg vil anbefale det gennemfgres

ved en kontant betaling via egenkapitalen.
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7. Perspektivering
Jeg har lavet en analyse og vurdering af om det vil veere en fordel for RL at opkebe Frgs, men

jeg kan ogsa se det fra en anden vinkel. Hvordan vil RL st i fremtiden, safremt de ikke fore-

tog opkgbet?

RL har en omkostningsdriver som er den lavest pr. indtjeningskrone i DK*. P4 denne bag-
grund har RL en enestaende forretning og koncept, som ikke giver anledninger til at skulle
@&ndres. Med dette i baghovedet kan RL ikke have incitament for at skulle forsgge at udvide
markedsomradet via opkab, da de tidligere har haft succes med organisk vaekst. Der er mange
ubekendte faktorer, som kan spille ind og i veerste fald give RL problemer med at drive ban-
ken videre i Sgnderjylland. Kundeafgang, darlige kreditbgger, gentagne system nedbrud, uer-
faring i prissetningen i det nye markedsomrade, etc. Forbliver RL i deres nuveerende mar-
kedsomrader har de erfaringen og eksponerer sig ikke ud i et ukendt omrade, som kan skabe
badwill og negative resultater. De undgar ogsa at medarbejderne fra RL og Fras skal samles,
hvor de tidligere har arbejdet under modstridende holdninger, kulturer og principper.

Nar det er sagt skal RL ogsa kigge pa de lovmassige &ndringer, som er opstaet siden 2008.
Der er kommet flere administrative indberetninger til finanstilsynet og der er kommet op-
stramninger i forhold til blandt andet veekst og ejendomseksponeringer. Der kan komme flere
af disse foranstaltninger, som enten begreenser RLs mulighed for vakst eller giver dem flere
administrative opgaver. Et eksempel heraf er, Hals sparekasse har 15,4 medarbejdere, hvoraf
de 3, dvs. ca. 20 %, er administrative medarbejdere*’. Dette skaber ikke verditilvakst for

Hals Sparekasse og samme problematik kan RL opleve med tiden.

Et opkab er en overvejelse med mange ubekendte, hvor antagelserne og de erfaringer RL har,
som afgar valget. Det er sveert at sige, hvad der er det rigtige valg og hvad der er det forkerte.
Ggr RL ikke noget, sa ved de hvad grundlag og forudsetning de har, men de ved ikke hvor-
dan markedet vil udvikle sig. Det er kun tiden som kan vise, om man har taget det rigtige

valg, eller ej.

“® RL regnskab 2010
" https://www.portalbank.dk/halsspar/sparekassen/Regnskaberne/Arsregnskab%202010.pdf
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Appendiks 2

Projektplan

Selve projektet

Interessentanalyse (milepel)

Projektets omgivelser

Projektopgavens definition
= Projektbeskrivelse
= |degrundlag

Organisering og samvirke

Organisation i projektet
Kommunikation intern og/eller ekstern

Tveerfagligt samarbejde i projektgruppen

@konomi (milepeel)

Overholdelse af budget

Fremgangsmade og plan (milepel)

Struktur og indsatsomrader i projektet
Koordinations- og styringstidsplan

Ressourcerne og personalebemanding

Informationsmgder og medarbejderudvikling (kritisk milepal)

Afholdelse af informationsmgader

Tage kontakt til interessenterne

Bemanding og forretningsforstaelse af de nye afdelinger
Uddannelsesafprgvning af udvalgte ngglemedarbejdere
Idriftseettelse af uddannelsesforlgb af de nye systemer fra Bankdata

Risikoanalyse (milepal)

Leering (milepal)
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Appendiks 3

WACC formlen
k, =k,1-T)L+k, 1-L)

Renteudgifter Passiver — EK — P Passiver — EK — P

x= Passiver — EK — P *(1-025)« aktiver — P — GK * (RF +BMA - RF)) *(1- aktiver — P — GK
d = 241.954 — 00152
18247204 —2312344-0
18.247.204 — 2.312.344 -0
= =0,8733

18.247.204—-0-0
WACCiRL2010=(0,0152* (1 —0,25) *0,8733) + (8 % * (1 — 0,8733)) = 2,01 %n

Dette gares for regnskaber fra 2005 — 2010 for bade RL og Fras

Ringkjgbing Landboban

2010 2009 2008 2007 2006 2005
Kq 0,0152 0,0238 0,0413 0,0320 0,0199 0,0140
T 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
L 0,8733 0,8853 0,9009 0,9094 0,9009 0,8866
Ke 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Aktiver 18.247.204 |17.927.957 |18.001.753|19.633.728 | 17.269.358 | 13.360.604
Passiver 18.247.204 |17.927.957 |18.001.753|19.633.728 | 17.269.358 | 13.360.604
Renteudgifter 241.954 377.728 669.149 570.690 309.366 166.080
Egenkapital 2.312.344 2.055.773 1.784.790 |1.778.561 |1.710.790 |1.514.722
Arets resultat 256.873 232.081 239.998 348.320 432.382 264.596
Udbytte 60.480 - - 157.200 158.400 145.200
WACC 2,01% 2,50% 3,58% 2,90% 2,14% 1,84%

2010 2009 2008 2007 2006 2005
Kq 0,0153 0,0203 0,0322 0,0271 0,0187 0,0149
T 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
L 0,9380 0,9247 0,9200 0,9087 0,9057 0,9173
Ke 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Aktiver 5.104.046 |4.387.001 |3.869.000 |3.510.000 |3.049.000 |2.808.000
Passiver 5.104.046 4.387.001 3.869.000 |3.510.000 |3.049.000 |2.808.000
Renteudgifter 67.901 76.700 107.600 78.700 47.100 35.800
Egenkapital 549.658 498.000 477.000 473.000 423.000 366.000
Garantkapital 274.814 207.325 204.425 201.360 180.097 164.670
Puljeordninger | 397.876 318.868 256.525 333.793 293.531 209.330
Arets resultat -19.702 17.600 -500 29.200 41.200 31.100
WACC 1,57% 2,01% 2,86% 2,58% 2,03% 1,69%
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Appendiks 4

Udregning af ICGR
ICGR formlen udregnes efter fglgende:

ICGR =

Earnings Retention Ratio(ERR) =

- —x Return on assets (ROA) x Earnings retention ratio
Capital Ratio

Egenkapital

tal Ratio =
Capital Ratio Samlede aktiver

Arets resultat

Return On Assets (ROA) = Samlede aktiver

Nettoresultat efter skat — Udbytte
Nettoresultat efter skat

Eks. pa udregningen af ICGR i RL i 2010

ICGR RL 2010 1 256.873 256.873 — 60.480 849
= * * =
2312344  18.247.204 256.873 '
18.247.204
Ringkjgbing Landbobank
2010 2009 2008 2007 2006 2005

Aktiver
Passiver
Renteudgifter
Egenkapital
Garantkapital
Puljeordninger
Arets resultat
Udbytte
Capital ratio
ROA

ERR

ICGR

Aktiver
Passiver
Renteudgifter
Egenkapital
Garantkapital

Puljeordninger
Arets resultat
Udbytte
Capital ratio
ROA

ERR

18.247.204 17.927.957| 18.001.753| 19.633.728 | 17.269.358| 13.360.604
18.247.204 17.927.957| 18.001.753| 19.633.728 | 17.269.358| 13.360.604
241.954 377.728 669.149 570.690 309.366 166.080
2.312.344 2.055.773| 1.784.790| 1.778.561| 1.710.790| 1.514.722

256.873 232.081 239.998 348.320 432.382 264.596

60.480 - 157.200 158.400 145.200
0,1267 0,1147 0,0991 0,0906 0,0991 0,1134
1,41 1,29 1,33 1,77 2,50 1,98
0,76 1,00 1,00 0,55 0,63 0,45
8,49% 11,29% 13,45% 10,75% 16,01% 7,88%
Frgs Herreds Sparekasse

2010 2009 2008 2007 2006 2005
5.104.046 4.387.001| 3.869.000| 3.510.000| 3.049.000| 2.808.000
5.104.046 4.387.001| 3.869.000| 3.510.000| 3.049.000| 2.808.000
67.901 76.700 107.600 78.700 47.100 35.800
549.658 498.000 477.000 473.000 423.000 366.000
274.814 207.325 204.425 201.360 180.097 164.670
397.876 318.868 256.525 333.793 293.531 209.330
-19.702 17.600 -500 29.200 41.200 31.100
0 0 0 0 0 0
0,1077 0,1135 0,1233 0,1348 0,1387 0,1303
-0,39 0,40 -0,01 0,83 1,35 1,11
1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
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ICGR -3,58% 3,53% -0,10% 6,17% 9,74% 8,50%
Appendiks 5

GAP udregninger

Ringkjegbing Landbobank

Tilgodehavender 2010 2009 2008 2007 2006 2005

Anfordring 303.528 306.531 1.348.577 428.052 475.877 39.026
til og med 3 maneder 1.429.844 1.298.234 444,147 3.573.288 2.602.362 1.729.356
over 3 maneder og til og med 1 &r 660.000 796.442 85.553 74.566 64.912 74.605

2.393.372 2.401.207 1.878.277 4.075.906 3.143.151  1.842.987

Udlan og andre tilgodehavender

Anfordring 3.528.048 2.851.137 3.861.170 4.966.877 4.850.271  3.699.673
til og med 3 maneder 585.341 862.975 712.129 797.107 925.398 791.916
Over 3 maneder ogtilogmed 1 &r  1.961.971 2.066.758 2.533.169 2.169.886 2.287.434  1.579.391

6.075.360 5.780.870 7.106.468 7.933.870 8.063.103  6.070.980

RSA 8.468.732 8.182.077 8.984.745 12.009.776 11.206.254  7.913.967
Geld 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Anfordring 520.010 407.506 1.266.005 809.845 1.089.593 321.860
til og med 3 méneder 27.169 240.334 305.944 3.497.361 5.445.984 4.083.750
over 3 maneder og til og med 1 &r 184.789 51.892  505.163 - - -
731.968 699.732 2.077.112 4.307.206 6.535.577  4.405.610
Indlan og anden geeld 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Anfordring 5.755.406 5.318.439 4.067.100 4.630.727 4.114.253  3.886.585
til og med 3 méneder 2.058.207 2.019.860 1.968.029 2.139.690 1.134.697 821.822

Over 3 méneder og til og med 1 ar 832.457  1.141.367 586.356 211.614 300.832 139.544
8.646.070 8.479.666 6.621.485 6.982.031 5.549.782  4.847.951

Udstedte obligationer 2010 2009 2008 2007 2006 2005

Anfordring - - - - - -
til og med 3 méneder - - - - - -
Over 3 maneder og til og med 1 &r - 446.461 - - -
- 446.461 - - - -
RSL 9.378.038 9.625.859 8.698.597 11.289.237 12.085.359  9.253.561
Aktiver 18.247.204 17.927.957 18.001.753 19.633.728 17.269.358 13.360.604
2010 2009 2008 2007 2006 2005
ISR (RSA/RSL) 0,90 0,85 1,03 1,06 0,93 0,86
GAP (RSA-RSL) -909.306  -1.443.782  286.148 720.539 -879.105 -1.339.594

Relative GAP (GAP*100/aktiver)  -4,98 % -8,05 % 1,59 % 3,67 % -5,09 % -10,03 %
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Frgs Herreds Sparekasse

Tilgodehavender 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Anfordring 1.199.971 757.401  799.802  320.890  159.571  205.896
til og med 3 maneder 73.895 229.515  29.317 99.781 140.009  212.889

over 3 maneder og til og med 1 ar

1.273.866 986.916  829.119  420.671  299.580  418.785

Udlan og andre tilgodehavender

Anfordring 21.013 203.250  62.005 37.701 32.705 27.266
til og med 3 maneder 430.946  158.329  226.229  232.894  224.675  168.501
Over 3 maneder og tilogmed 1 ar  330.778  301.665  245.382  350.652  265.204  229.008

782.737  663.244  533.616  621.247  522.584  424.775

RSA 2.056.603 1.650.160 1.362.735 1.041.918 822.164  843.560
Geld 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Anfordring 357.813 285956  255.879 174116  136.141  123.451

til og med 3 maneder
over 3 maneder og til og med 1 ar

357.813  285.956  255.879 174116  136.141  123.451

Indlan og anden geld 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Anfordring 1.913.862 1.712.357 1.544.364 1.676.546 1.470.022 1.374.861
til og med 3 maneder 403.605  95.420 168.795  76.991 76.844 85.404

Over 3 maneder og tilog med 1 ar  169.107  33.302 56.399 20.351 19.100 39.437
2.486.574 1.841.079 1.769.558 1.773.888 1.565.966 1.499.702

Udstedte obligationer 2010 2009 2008 2007 2006 2005

Anfordring - - - - - -

til og med 3 maneder

Over 3 maneder og til og med 1 ar

RSL 2.844.387 2.127.035 2.025.437 1.948.004 1.702.107 1.623.153
Aktiver 5.104.046  4.387.001 3.869.000 3.510.000 3.049.000 2.808.000
2010 2009 2008 2007 2006 2005
ISR (RSA/RSL) 0,72 0,78 0,67 0,53 0,48 0,52
GAP (RSA-RSL) -787.784  -476.875 -662.702 -906.086 -879.943 -779.593

Relative GAP (GAP*100/aktiver) -1543% -10,87% -17,13% -2581% -28,86% -27,76 %
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Appendiks 6
Branchefordeling i RL efter opkgb af Fras

Fras RL RL efter opkgb
Branche Tali% Tali %
Landbrug, jagt og skovbrug 7 213.462 11,2 1.476.241 1.689.703  10,49%
Fiskeri 0 - 15 197.711 197.711 1,23%
Minkproduktion 0 - 14 184.530 184.530 1,15%
Industri og rastofudvinding 4 129.879 2,8 369.060 498.939 3,10%
Energiforsyning 0 5.877 18,6 2.451.614 2.457.491  15,26%
Bygge og anleeg 6 181.215 1,8 237.253 418.468 2,60%
Handel 12 335.818 3,6 474.506 810.324 5,03%
Transport, hoteller og restauranter 5 156.846 2,4 316.337 473.183 2,94%
Information og kommunikation 1 28.689 0,2 26.361 55.050 0,34%
Finansiering og forsikring 3 83.101 8,1 1.067.638 1.150.739 7,15%
Fast ejendom 4 111.266 9,4 1.238.988 1.350.254 8,39%
@vrig 9 247.452 7,3 962.193 1.209.645 7,51%
Erhverv 51 1.493.605 68,3 9.002.432 " 10.496.037  65,18%
Privat 49 1.427.762 3.7 4.178.289 5.606.051  34,82%
lalt 100 2.921.367 100 13.180.721  16.102.088 100,00%
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Appendiks 7
Revisor honorar for Frgs halveres fra 1.019.000 til 509.500 kr.

Beregningerne for medarbejderreduktionen i Frgs tages udgangspunkt i en gennemsnitsbe-
tragtning af deres nuveerende lgnninger. Ifalge regnskabet udger bemandingen 123,5 ekskl.
Direkteren, da han har en starre lgnningspost end gennemsnittet. Denne er derfor udtrukket af
lenninger. Dermed udgar lgnnen pr. medarbejder i Fros:

79.512.000 kr.
123,5 stk. medarbejder

Medarbejderreduktionen antages til at udgare 17 personer, som vil give en arlig besparelse pa:
17 stk.x 644.000 kr.= 10.948.000 Kr.
Derudover anslas der en besparelse pa 600.000 kr. via nedgang af Frgs nuveerende direktar,

644.000 kr.=

séledes hans lgn har samme niveau, som de nuvaerende i RL.

Bestyrelsen i Frgs nedbringes med 7 medlemmer. Deres nuveerende (2010) honorar er:

762.000 kr.
10 stk. bestyrelsesmedlemmer

76.200 kr.=

Dvs. en besparelsen pa:
7 stk.x 76.200 kr.= 533.400 kr.

Dog har de nye bestyrelsesmedlemmer i RL en stigning i honoraret pa 89.300 kr. (165.500 kr.
- 76.200 kr.), dvs. en stigning pa udgifterne pa:

3 stk.x 89.300 kr.= 267.900 kr.
Besparelsen pa bestyrelsen udger derfor i alt, 533.400 kr. — 267.900 kr. = 265.500 k.

Besparelsen pa lgnningerne udger derfor:

Medarbejdere 10.948.000 kr.
Direktar 600.000 kr.
Bestyrelse + revisorer 775.000 kr.
Besparelse pa personale i alt 12.323.000 kr.

I administrationen og IT vurderes der ikke at vaere nogen besparelse, at kunne spore, da der
skal ske en konvertering fra Frgs platform fra SDC til RLs platform hos Bankdata. Besparel-
sen ved stordrift af IT forsvinder da der er udgifter forbundet med at komme ud af aftalen med
SDC (36 mdr. betaling) og udgifter ved oplaering af medarbejderne i Frgs i Bankdata.
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Appendiks 8
WACC og ICGR for de udvalgte pengeinstitutter i gruppe 2

For beregningseksempler henvises til appendiks 3 og 4

2010

Kg 0,0151

T 25,00%

L 0,9206

ke 8,00%

K Anslaede 8%

rf Anslaede 4%

B Ansl3ede 1
Aktiver 22.255.914
Passiver 22.255.914
Renteudgifter 309.855
Egenkapital 1.766.666
Avrets resultat 215.073
Udbytte 60.480
WACC (k) 1,68%
ICGR 8,75%

Spar Nord Bank A/S (1.000 kr.) Arbejdernes Landsbank A/S (1.000 kr.)
2010 2010

Kq 0,0140 0,0103

T 25,00% 25,00%

L 0,9280 0,9025

ke 8,00% 8,00%

Aktiver 66.413.900 32.344.168

Passiver 66.413.900 32.344.168

Renteudgifter 787.500 296.759

Egenkapital 4.375.400 3.118.224

Puljeordninger 5.678.500 352.955

Arets resultat 106.000 133.847

Udbytte 0 24000

WACC (ky) 1,55% 1,48%

ICGR 2,42% 3,52%

Sparekasse Sjeelland (1.000 kr.) Sparekassen Kronjylland (1.000 kr.)
2010

Ky 0,0213 0,0152

T 25,00% 25,00%

L 0,9096 0,8528

Ke 8,00% 8,00%

Aktiver 15.311.811 14.933.003

Passiver 15.311.811 14.933.003

Renteudgifter 282.570 192.963

Egenkapital 2.029.148 2.198.084

Garantkapital 709.053 552.332

Arets resultat 17.992 11.000

Udbytte 0 0

WACC (ky) 2,17% 2,15%

ICGR 0,89% 0,50%
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Appendiks 9

GAP i RL 2010 efter opkab, i 1000. kr. (aktiver 22.255.914 kr.)

Anfordring 1.503.499
til og med 3 maneder 1.503.739
over 3 maneder og til og med 1 ar 660.000
3.667.238

Anfordring 3.549.061
til og med 3 maneder 1.016.287
Over 3 maneder og til og med 1 ar 2.292.749
6.858.097

RSA 10.525.335
Anfordring 877.823
til og med 3 maneder 27.169
over 3 maneder og til og med 1 ar 184.789
1.089.781

Anfordring 7.669.268
til og med 3 maneder 2.461.812
Over 3 maneder og til og med 1 ar 1.001.564
11.132.644

RSL 12.222.425
ISR 0,86
GAP -1.697.090
Relative GAP -7,63%

* udregningsmetoderne fremgar af naste side

Folgende forkortelser udger de udvalgte pengeinstitutter i gruppe 2

Spar Nord Bank =SNB
Arbejdernes Landsbank =AL
Sparekassen Sjeelland =SS
Sparekassen Kronjylland =SK
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SNB AL SS SK
RSA 26.514.300 9.527.409 6.402.915 3.609.967
33.076.400 22.140.545 7.030.086 8.926.631

-6.562.100 -12.613.071 -627.171 -5.316.664

Relative GAP -38,95 -35,60
Aktiver 67.436.000 32.385.274 15,311,811 14,933,003

Der laves en udregning for SNB, da udregningen er ens for hele tabellen og derfor ikke op-
settes yderligere.

ISR = 0.80 = 26.514.300
33.076.400
GAP = 26.514.300 — 33.076.400 = —6.562.100
Relative GAP = —973 = —6.562.100
67.436.000
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SNB AL SS SK
Aktiver 167.436.000 | |32.385.274 | |15.311.811 | |14.933.003
Tilgodehavender (kredit og central) 2010 2010 2010
Anfordring 887.600 1.127.903 143.907 849.541
til og med 3 maneder 906.100 858.806 1.237.667
over 3 maneder og til og med 1 ar 61.700 75.356 35.287

1.855.400 2.062.065 1.416.861 849.541

Udlan og andre tilgodehavender

Anfordring 4.506.800 1.275.084 637.650 20.269

til og med 3 maneder 6.109.700 3.378.782 806.135 921.804
Over 3 maneder og til og med 1 ar 14.042.400 2.811.543 3.542.269 1.818.353

24.658.900  7.465.409 4.986.054 2.760.426

RSA 26.514.300  9.527.474 6.402.915 3.609.967

Geeld til kreditinstitutter og Central
Anfordring 2.360.000 1.693.772 499.719 1.251.386

til og med 3 maneder 3.368.100 1.183.242
over 3 maneder og til og med 1 ar 700

- 10.525
188.435 66.000

5.728.800 2.877.014 688.154 1.327.911

Indlan og anden geeld 2010 2010
Anfordring 21.456.000  16.439.830 5.252.843 6.497.249
til og med 3 maneder 4.104.400 2.695.204 742.762 460.088
Over 3 maneder og til og med 1 ar 992.500 128.497 96.430 641.383
26.552.900  19.263.531 6.092.035 7.598.720
Udstedte obligationer 2010 2010
Anfordring - - -
til og med 3 maneder 372.000 -
Over 3 maneder og til og med 1 ar 422.700 249.897
794.700 - 249.897
RSL 33.076.400 22.140.545  7.030.086  8.926.631
2010 2010 2010 2010
ISR 0,80 0,43 0,91 0,40
GAP -6.562.100 -12.613.071  -627.171 -5.316.664
Relative GAP -9,73% -38,95% -4,10% -35,60%
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Appendiks 10

Ny Basiskapital, risikoveaegtede poster og solvens efter opkgb

Basiskapital efter opkeb i RL 2010 i 1.000 kr.

Basiskapital efter fradrag 2.942.939 kr.
Indfrielse af ansvarlig lanekapital 9. februar 2011 -300.000 kr.
Overtagelse af ansvarlig lanekapital i Frags 96.907 kr.
Opskrivningshenlaeggelser +4.322 kr.
Fradrag for halvdelen af kapitalandele > 10 % -15.141 kr.
I alt 86.088 kr.

Basiskapital i alt 2.479.027

Risikovaegtede poster

RL 13.147.946
Fras 3.232.320
| alt 16.380.266

Der forventes at vaere den samme nedvagtning med engagementerne, da RL og Frgs benytter
sig af de samme opggarelsesmetoder. Yderligere vurderes det at hybridkernekapital og ansvar-
lig lanekapital forbliver som tidligere. Der tages dog hgjde ikke for et fradrag, som kan for-
svinde grundet kernekapitalens sterrelse.

Solvens

Ved at indsatte de nye tal i beregningen af solvensopgarelsen, far jeg falgende:

2.479.027 = 100
16.380.266

15,13 % =

ROE

Den nye egenkapitalforrentning bliver ligeledes udregnet pa falgende made efter de nye tal:

294.944 x 100
1.766.666

16,69 % =
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Appendiks 11

Likvider RL efter opkeb

Kassebeholdning 80.360
Tilgodehavender pa opsigelse hos centralbanker - indskudsbeviser 2.058.374
Tilgodehavender hos kreditinstitutter restlgbetid u. 1 ar 1.063.528
Barsnoterede obligationer og aktier mv. til dagskurs 2.202.284
Ikke udnyttede kredittilsagn 174.544
| alt 5.579.090
Forpligtelser pa anfordring
Indlan pa anfordring 7.496.800
Geeld til kreditinstitutter og centralbanker pa anfordring 877.823
| alt 8.374.623
Gelds- og garantiforpligtelser
Passiver - Geeld + garantiforpligtelser 23.351.250
minus egenkapitalen 1.766.666
minus efterstillede kapital 793.906
| alt 20.790.678

Stabil Funding

Arbejdende kapital

Indl&n 15.576.441
Udstedte obligationer’ 341.323
Efterstillede kapitalindskud 793.906
Egenkapital 1.766.666
18.478.336
Udlan 15.511.078
Stabil funding 0,839419632

Stabil funding udregnes efter fglgende udlan/arbejdende kapital

15511078

084 = 18.478.366

Udarbejdet af Brian V. Gulbek, april 2011
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Nr.

A W N P

ol

10
11

12
13

14
15

Koordinations- og styringsplan Projektplan 3
Indsatsomrader, aktivitet, milepael Plan Tidsplan (uge) Deltagere W m
Betegnelse Tid | Start | Slut 3|4 7|8|9[10]11]12]13] 14|15|16]iT[HR[RG |@K|PL |EK|BG| < | 2 | Bemaerkninger
Kostkortsystem (milepael)  Timer
Start workshop - ]03.01
- Informationsmgader 20 ]03.01(20.01 F,U U Alle ansatte
- Planlaegning af koncept 30 ]04.01]28.01 UJUJUJU] F|U
- Koncept fastlagt 20 [28.01 FK[R]B Milepeel
- Budgetkortlaegning 30 02.02 R VIV|IV]|V|B] 3 Milepeel
Arbejdsprocesser
- ansvarsomrader 10 104.01 LIR[fLILIBJ|L 3
- samvirke i gruppen 10 104.01 LIvfL]L]V|L
- dokumentation 50 ]J03.01 LILJ L)L L]L]K
Interessenter Milepeel
- Interne kontaktes 75 128.01)18.02 LIR| L FIR 4
- Eksterne kontaktes 100 §21.02)27.03 L \ F 415
- Afstemning af kontakterne 30 ]14.03(08.04 K FIR]V]S8,9
- Indvendingsbehandling 40 |28.01(22.04 RIL VIL|B
Teambuilding medarbejder Milepeel
- Designe forlgh 20 ]07.02]21.03 LIU[R FIR|G 11
- Uddanne medarbejdere 150 [28.02(11.04 ullL F 1 14,5
Forandringsproces Milepeel
- Opfglgningsmader 60 [25.02]122.04 FIR]I 11] Interessenter
- Endelig opkgbsmgde 10 122.04 FIR]G 14] Interessenter
Symboler: Deltagere:
Leder = F Kontrollerer =K IT  ITmedarbejderne PL Projekleder
Leverer = L Vurderer =V HR Deltagere frabankens HR afdel EK Ekstern konsulent
Udfarer = U Godkender =G RG Radgivere i banken BG Beslutningsgruppen
Radgiver = R Beslutter =B @K  Ansatte i regnskab og gkonomiafdelingen
Informeres =1

Udarbejdet af Brian V. Gulbzk, april 2011



