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1. Executive Summary

The collapse of the real estate seatathe USA caused a wave of financial challengesun E
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 blo guarantors and shareholders have lost money. In relation to this subject, |
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 benefibkleasebf
Ringkjgbing Landbobank.

| 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, | will focus on
Ringkjgbing Landbobank and its shiaodders 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 ad would therefore in turn produce a positive result in connection with a takeover
of Frgs 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. rifotiee
Ringkjgbing Landbobank has a net capital strong enough to enable it to acquire Frgs Herreds
Sparekasse outright, without any risk of it not being able to fulfill the requirementslfor so

vency.

The price of acquiring Sparekassen given here is amagstd one, as the actual figure i

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 therencbe added value related to goodwill. It is also estimated
that cuts in staff can be made, which would reduce overheads while still maintaining an u
changed profit level. Furthermore, several staff groups would be brought together creating
synergic effectshat may also give rise to new business possibilities. A joint data processing

centre would be utilized, which would reduce costs in relation to usingentoes

On an organizational level, | 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 drasie of the

analysis of the parties involved. Given that the financial aspect of the takeover is satisfactory,
| must conclude on the basis of my analysis that the organizational question is an important
factor to be considered. If management fails teriea positive influence on the parties i
volved in the initial andmplementary phases, the takeover may becodrawn out process

and the financial aspects can develop in a negative direction.

However, my conclusion is that a takeover will create vahe profit for shareholders at the
present time and that it also can be considered as being-tetomgolution which should be
implemented. The expansion of Ringkjgbing Landbobank can create a strengthened found
tion for survival in the financial sect@nd 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 gkonomisk optur i form af lave renter
lav arbejdslgshed og stigenégendomspriserDette gkonomisle opsving fik en brat p-
bremsning, dafinanskrisé var i aviser og nyhedsbreyeg hvor hele verderkunne lsese om

en meget dyster gkonomisk fremtidisse overskrifter opstod, déeife store merikanske
finansieringsselska var blevet ngdlidendeog staten matte komme dem til undsaetnidet

var primeert faldende ejendomspriser og finansieringen heraf, der gjorde udfaldetk-Den ti
kende boligboble sprang bogstavelig forstandog den gkonomise krise spredte sig som
ringe i vandetSaerligt de store spiller Fannie May og Freddie Makunne ikke sta dista

cen og den amerikanske regering magtee en hjeelpende han8idenhar ogsaflere danske
pengeinstituttermattet se sig overtaget dén cinskestats oprettede selskdFinansiel Stab

litet”, efterde ikke kunne leve op til loveksav omkring solvens og kapitalberedskab

Hermed opstod demistillid til det finansielle markedsomhurtigt blev hverdagsvurderingf
verdens investoreng fisikovilligheden var ikke pa det sammevaau som tidligereMen
mistilliden bankerne imellem var endnu hgjebe blev yderst varsmme med at lane hina

den pengeFlere pengeinstitutter havde sveert ved at finansiere sig i markedet, da deres lan
rammerblev opsagt eller ikke kunne forleeng€®r at imgdekommaenistillid entil den finan-

sielle sektoyvedtogFolketinget d. 30septerber 2008”Lov om Finansiel Stabilitét ogsa
omtalt "Bankpakke 'l. Bankpakken medfgrte ubegreensetskydegarantj frem til 30. sep-
tember 2010 for de pengeinstitutter som deltog i bankpakkenmed var der skabt et sikke
hedsnet undeindskydene, som havde mere end den tidligere garanti @Q&0®0 kr. pa en
konto. Erhvervslivet begyndte ogsakatmmentere bankdriften okritiserede bankernefor

ikke at lane penge til erhvervslivet. Dette tog Folketinget til efterretning og Kagditn

"Lov om statsligt kapitalindskud i kreditinstitutterdgsa omtalt "Bankpakke 1)"blev veda-

get d. 3. februar 2009. Bankpakke Il tilbgd penggrealkreditinstitutter at styrke deres kap
talforhold for yderligere udlanved laneptagelse af hybrid kernekapitgennem statehSe-

nest blev'Bankpakke IIT oprettet, for at erstatte den tidligere indskydergaranti pa 300.000
kr. til 750.000 kr. (100.00 euro).

Senest har vi oplevet Amadpanken som matte erkendeefter nedskrivninger i 4 kvartal

201Q at de ikke var mere egenkapital tilbage og bankdriften skulle overtages af Finansiel

! http:/imww.finanstilsynet.dk/da/Temaer/Finanss¢hbilitetKreditpakken.aspx
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Stabilitet. Amagerbankens konkurs kagenskabe usikkerhed omkig driften af den danske

finansielle sektqrog det kanfd en negativ pavirkning af detanske omdgmme i udlandet.
Dette kan medfgret specielt mindre pengeinstitutter veert ved atiltreekke udenlandske
langivere.Yderligere er der vedtagefilsynsdiamanten; som indebzereat pengeinstitutterne
skal leve op tifem graenseveaerdieultimo 2012 Gar de ikke det, skal der foreleegge endhan

lings- og strategiplan pdvoredesdet enkelte pengeinstitwil opfyldedisse punter.

Selv veldrevne pengeinsitterkan komme i ungdige fremtidige problemstillingeikvidite-

ten kan blive en knap faktoog rapporteringen til finanstilsynet kdigeledes bliveen stor
administrativopgave.Det kanyderligereblive en vanskelig opgave at tiltreekke kompetente
medabejdere til de mindre pengeirtstter, grundetennestigende administration. | foripi
delse med Amagerbankens konkurs har kreditvurderingsbureauet Slotmioldt sig til
situationen og nedgraderet flere danske pengeinstitiMted. disse eventuelle fremtidige
udfordringer, kan det vaepofitabeltfor mindre pengeinstitutterne at indgamarbejdened
andre pengeinstituttevia fusion eller opkgbl denne forbindelse vil dénye” pengeinstitut
have en stgrre volumen, hvilket kan give dem en béaaedieringpd markedebg mulighed

for tiltreekning af kompetent arbejdskraft

Disse elementer kan give anledning ail Ringkjgbing Landbobankvervejeropkgbsmuly-
heder. Ringkjgbing Landbobank Hidtere ar leveret et stabitesultatog driver en godbark-
forretning iMidt- og Vestjylland hvor de lgbende har udvidet deres geografisiskedsm-
rade Ud fra denne betragtningl det vaerespaendendet e om det vilstyrke banken ogive
aktionaererneidsigt til et starre udbytte vexit. at opkale en spagkasseTillige hvordan dée
te vil kunne lade sig ggre for bank&rette henleder mig til fglgende problemformulering:

2.2 Problemformulering

Kan det veereen fordelfor aktionsererne i Ringkjgbing Landbobank at bankeher Frgs
HerredsSparekasse og hvoml&an dettggennemfars?
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3. Metode afsnit

3.1 Bankudveelgelsen

Som indledningen ligger op til hagg valgt at tage udgangspunkt i Ringkjgbing Landbobank,

da jeg tidligere i miHD-studie har arbejdet med denne bank. Jeg er ikke personligt involveret

i barken og projektets synsvinke&r saledebijektivi forhold til bankensegnskabeng be-
slutninger Ligeledesmenerjeg, at deter veere spaendendesspa mulighederne faudvidelse

af banken i forbindelse mest opkgb.Dog med gje farom det er emgod faretningfor ban-

kens aktionzereRingkjabing Landbobank arbejdedagpé et snaevert geografisk omrade og

har en markedsandel i deres lokalomrade pa 41 %. De har lgbende udbygget deres filialnet til

at daekke et bredere markedsomrgelenenorganisk veekst.

Jeg har valgt anddrageFrags Herred Sparekasse soumtet eventuéé opkgbsemneGrunden
til valget afdenne sparekasser den geografiske placering Bfgs Herreds Sparekass$#ia l-
net Dette giverbredere koncentrationsrisiko for Ringkjgbing Landbdbaamtderesmar-
kedsomradebliver stgrre.Strategien ved dette opkeb er, at formiRiegkjgbing Landb-
banks veludviklede forretningskoncept videre i Sgnderjylland. Selginbss casen omkring
profittenover for aktionaererne i Ringkjgbing Landbobank,blive belyst ud freen betrag-
ning, at der vil kunne skabes hurtig indtjening, da man kgber filialerne og kunéremeipr
organisk vaekstPa denne made er der nghied for yderligere styrkelse Rfngkjobing Laul-

bobanls fremtidige markedsposition

3.2 Opbygning af projektet

For atkunnegive en konklusion og besvarelse pa problemformuleriigar jeg valgt at -
bygge projektet i flere faseDette emrafisk illustreret vidigur 1, se side 9Gennem opgaven
vil Ringkjgbing Landbobank forkortdsL og Fws Herreds SparekassemFrgs. Labende i
projektet vil jegdanne mig et gkonomisk indblikRL og Frgsved at lave en gkonomiskan
lyse af deres regnskabeg derefter en opsummering her@erudovervil jeg sammenholde
deres regnskaber og se hvordaomtegb kan pavirk&Ls fremtidige drift. Gennem korrig-
rede nggletabg via en samlet balanceil jeg beregne og vurdeRRLs nye styrke pa det
nansielle markedTrillige vil jeg sammenligne nggletallene RR& efter opkglmed4 udvalgte
pengeinstituttefra gruppe 2, som RL er placereDiette vil blive sammenholdt madulig-
hederne foet opkab i forhold til garanterne i sparekassen og aktionaererne i b&miistig
vil jeg frembringe hvilke organisatoriske aspekter RL skal beharmtleet opkgbHerigen-

nem vil jeg opstilleaspekterne adien strategiskeopstart som Ringkjgbing Landbobank kan
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sta over for ved et opkgWed gennemarbejdelse af disse elementer vilgarbejde ends

svarelse aproblemformuleringen. Derudover vil jeg afslutte projektet raadperspektis-
ring, for at give en anden vinkaf opkgteti forhold til RL.

Jeg vil startgorojektet med baggrundsviden omkriRd. og Frgs Efterfglgenddavesder en
redeggrelse for de valgte teorier inden for projektets f&sar.vil veere et teoriaf$ty som
giver grundlag forde efterfalgende analyser i projekiBeoriafsnittetvil indeholdede forhold
som jeg meneter ngdvendige for projektets indhold og videre bearbejdétsehveranaly®-
fase i projektet vil der veeren opsummeringDisse forhad leder til enendeligkonklusionog
derefter en perspektiverinBenne opbygning giver et billede af dexle trad i projelet

Analyse

Ringkjgbing Frgs Herreds
Landbobank Sparekasse

overvejelser

Konklusion

Perspektivering

Figur 1
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3.3 Teori

Teoridelen vil indeholde dggrundsviden omkring bankpakkerne og virkningen h&arfk-
pakkerne er med for agshvilken effekt de har haft pa den udvalgtEnk og sparekasse
Lovgivning og Kapitaldeekningsbekendtggrelsd ogsa veere en del af teoriafsnitteinder
disse elementerilvder tages udgangspunkt”Lov om finansiel virksomhéd (forkortes
LOFV). Disselove er med til atbelyseforholdene ved et opkab og bliver bergrt i det omfang
der er behov forKapitaldeekningsbekendtggrelsen er med for at synliggare, hvordan-de ris
koveegtede aktiver bliver fordelt og opgjodd over kapitaldeekningsbekendtgarelseih,
solvens,likviditet, WACC, ICGR ROE (egenkapitalforrentningpg rentefglsomhed (GAP)
ogsaindga saledes deer sammenhaeng i projektets indholdlsynsdiamantens grundregler
vil ogsablive omtalt i projektetDenne er en ny pejling af, hvilke greensadier pengeinist
tutterneskal opretholdaultimo 2012.Graenseveerdierrgkulle modvirke en ekstra risikogk
ponering for pengeinstitutternBenne har jeg valgt at inddrage i opgaven, for at kunne vu
dere om det kan medvirke til en opkgbsbeslutning.

Yderligere vil teoriafsnittet indeholde organisationsteorier, som vil danne grundlagp-for
maerksomhedsomrader vetewt. opkab.Herunder, vil der blive taget udgangspunkt i ugval
te modellerDen bezerende del er interessentanalysen, som medtages for at serudker
der skal bergresRL via opstartsfasen af et opkenalysen er med udgangspunixs no-
dellen somer med til at identificere 5 elementepm indgar et projekt. Ligeledes givebx5
modellen et overblik p& de elementer som projektiEmiskal have for gjei opstartsfasen.
Denne model er med for at skabe et overblik af den praktiske del af opRebefter viljeg
opstille en projekthandtering, hvbsmart modellehindgar, da denne er med til at udarbejde
konkrete malEt veerktgj som kan veergderst nyttigt br, at alle arbejdeimod den samme
lzsning.En projektplan vil ogsa inddrages saledasder bliver en redegarelse for forlgbet af
denneprocesi RL. P4 den made skabes der et overblikratessemg opfalgningen vil altid
kunne faglgesf projektlederjedelsen og bestyrelsen.

Analysedelen vil starte maten gkonomiskdelaf RL og Fr@gs hvor der udveelges noglegia
letal der viser RL og Frgs’ indtjeningsidvikling. Der tages udgangspunkt i regnskaberne fra
2006-201Q hvor nggletalleavil blive udregnet for samme arstBlenne periode er valgt, da
den deekketfredstid” og indtoget af finanskrisefor at give et overblik pa denne udvikling
og sammenlignpengeinstitutternevil der tages udgangspunkt i fglgende nagldigur 2:
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Figur 2
3.31WACC
Dette nggletal viser diindingomkostningersom banken eller sparekasse har. Det vil med
andre ord sigeat WACC viser den prisder gives for at finansiere sin kapital. WACC er en
forkortelse af "Weighted Averag€ost of Capital’. Oversat betydeetd”den veegtede ge
nemsnitlige pris pa fremskaffelse kafpital’ . Der er i opgaven benyttden samme skattepr
cent (25 %) i udregningerne for alle arerne, for at give et sammenlignelig grundlag log udvi
ling. WACC danner grundlag fgsengeinstituttetndtjeningsevne, da dette er deres pris for
kapital, hvorfor det eret vigtigt nggletalat have med analysenDerudover kajegud af am-
lysen tyde udviklingen i fundingomkostningerne hos de to pengeinstitDise holdes op
imod markedsudviklingen (Cilb@), sa jeg far en indikation af udviklingsforholdet i RL og
Fras kontra markedetVACC vil ogsa give en indikation difindingseffekten viaopkalet.

3.3.2ICGR

ICGR er en forkortelse af Internal Capital Generation R&6R nggletallet er medtaget,
idet denne angiver pengeinstituttets muligheder for at skabe veekst i balancen, meah-den sa
me risikospredningMed dette nggletal vil jeg vurdere pengeinstitsttetiligheder for fren-

tidig veekst.

3.3.3GAP

GAP viserforholdetomkring rentefglsomheden pa de a&tiog passivey som pengeinstitu

tets balance er sammensat @ér tages dog kun udgangspunkt i de aktiver/passeoen har

en lgbetid pa under et ddette sammenholdes med hvor falsomme RL og Frags er overfor
renteaendringeng derudafkan jeg vurderederesrisiko.

3.3.4ROE (return on equity)

ROE angiverforrentningen af pengeinstituttets egenkapital. Dette nggletal giver et dedt in
blik i virksomhedens indtjeningsevne, og hvor god virksomheden er til at forrente deres ege
kapital. Nggletalletholdes opmod udviklingeni forhold til de foregaende ar og kan med-fo

del benyttes til at holde op imadlvalgte pengeinstituttetenchmarkDet er med udgarsg
punkt i denne sammenligning, at dette nggletal inddrages i projektet, sdledessangend
sker pa esammenligneliggrundlagog ikke kun med de fegaende ar
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3.3.5Solvens
Solvensiggletallet er medgetfor at falge pengeinstitutternes udvikling i forbindelse med det

finansielle markeds fremdrifSolvensiggletalenesammenholdemed hinanden, megr ogsa
medtaget for ase hvor nggletallet ligger i forhold til det loveesige udgangspunkt. Yderl
gere viljeg vurdereom banken har opbygget et solidt grundlag til at modsta tab markakke
forudsige ellerom pengeinstituttdtar investeret pengeifrem for at konsolidere sig

3.3.60rganisatoriske teorier

For at anskueliggare et eventuepkgb, vil jeg ogsa belysevilke forhold den opkegbende
enhed skal have for gi@pstartsfasen. Jeg har valgt at tage udgangspunkt i en intereasentan
lyse med baggrund 5x5 modellen5x5 modellen giver et overblik pa en projektorienteret
indgangsvinkel til analysen, men vil ikkéive gennemarbejdet punkt for punkt. 5x5 modellen
inddrages for at give leeseren forstaelsen af en projektgennemfgrelse og overblilnteeraf.
ressentanalyseer bade af ekstern og intern karak#malysenskaber et overblik pa de pa

ter, som har interessepengeinstituttetog hvordan de reagerer ved et opkgb. Jeg benytter
denne analyse til at synliggare de reaktioner som interessentevie ééevt. opkgpog for-
holder mig tilhvorledes disse reaktioner kan imgdekommes.

Derudovenvil jeg opstille en projekthandtering af interessentanatysder vil jeg benytte en
projektplan, hvor jeg yderligere henviser til en koordinermgsstyringstan. Dette er for at
illustrere hvordan et projekt kan na i mad hvilke veerktgjer der kan veere nyttige at arbejde
efter. Projektopbygningen vil tage udgangspunkt i aftalegrundlaget og SMART modellen,
saledes at analysen "projektet” far s god en opstantmulig. Aftalegrundlaget er de na

mer som projektgruppesrbejder undempg SMART modellen er med for at definere atpgru

pen arbejder efter samme mal.

3.4 Afgraensningog kildekritik

| skrivende stund er det finansielle marked inde i en udgkkomikke kan forudsigeer-

for tagerjeg udgangspunkt i den lovgivningom foreligger offentligheden pr. d. 1. februar
2011 og de nggletal som foreliggeegnskabet i 201RL og Frgs’ kreditrisici vil kun blive
med udgangspunkt i de offentlige regnskaberjeg ikke har oplysninger omkring deras i
terne kreditbggerdeg vil dog forsgge at tilpasse projektet de markedstiltag og eengdsager

opleves.
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Projektets omfang begraenser mulighederne for udtemnimsleivelse omkring de valgte
teorier ogvil blive beskrevet i det omfang, som passer til RL mgsDe vigtigste elementer
fra teorierne vil naevnes og benyttes i projekiet.samfundspavirkning af bankpakkeog
tilsynsdiamantenil blive naevnt i det omfangom passer til projektets indhold.

Den aganisatoriske analyse wike veere udtgmmende for problemstillinger og overvejelser i
forhold til et opkab.Den vil tage udgangspunkt i et omrade som kreever opmeerksomhed

opstartsfasen

Prissaetningen pa de to pengeinstitutter vil ikkeevem del af ogavens indholdDet er effek-
terneover for aktionaerernevia etopkegh som skal synligggresg danner grundlag for pr
jektet. Jeg vil heller ikke kommentere pavirkningerne af RLs aldéremt et opkab bliver en

realitet,da dette kan baere et projektg selv.

Jeg forholder mig kritisk title kilder jeg henviser til. Min ktik er med udgangspunkt ias
veerdidheden Jeg skelner mellem haygg mellemtroveerdige kilder i projektet. Hgjtrovagrdi
hed definerer jeg som veerendevsamlingen, finanstilsynet, ladvger og regnskaberne,
mens mellermmoveerdigheckr artiklerne pa intarettetog aviser skrevet af forskellige jouat
lister. Derfor henvises der kun til de artikler, som jeg vurdekeevet pa baggrund af unde
bygget informationssamlinderfor hareg forholdt mig kritisk til disse.
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4.Teori

4.1 Den lovgivningsmeessige vinkel

| dette afsnit vil jeg kort beskrive bankpakkersem er blevet vedtaget i forbindelse med den
gkonomiske kriseder opstod pa de finansielle markeder i 2008. Yderligere vil jegate
tilsynsdiamanten oden geeldende lovgivnindperundeisolvens likviditet og omdannelse fra
sparekasse til bapkom giver grundlag for aevidere procesi projektet. Sammenholdt med
dette gives der er gennemgang af de valgte nggdetal vil indgédi den gkonomiskanalyse

af projektet Endelig vil jeg gennemgadvalgteorganisatoriskenodeler i forhold til opstars-
fasenaf et eventuelt opkgb &ras

4.2 Bankpakkerne

4.2.1Bankpakke |

Den 10. oktober 2008 vedtog folketingétov om finansiel stabtet’. Denne lov blev dgbt
bankpakke I. Baggrunden for denne bankpakke den finansielle uro pa de internationale
pengemarkededannet pa baggrund af flere konkurser inden for koriRé&beringen og en
bred skare af Folketingets partier og Det Prig¢eedskab dannede aftalen for bankpakken
og indholdet herafDet primeere forhold i bankpakken bestod af at give en ubegreenset stat
garanti for alle indskud i de pengeinstitutter, som valgte at tilmelde sig ordnidgene
ubegraensede statsgardatb indil den 30. september 2010, hvor den blev aflgst af en generel
indskydergaranti pa 100.000 euro (ca. 750.000 knjmalet med denne del af bankpakken
var atfremme pengestrammen og likviditetgr det danskefinansielle marked og pa den
made hjeelpe penusstitutterne til at finansiere deres kapital. Tilliden skulle bygges op igen
og denne ordning var en hjeelpende hand til pengeinstituttegrfer at de stadigveek ville
veere interesseret i at lahinandenpenge.Flere forventede at der ville ske en semdyipa
indlansrenten efter den 30. september 2010, da bankpakkens ubegraensede statsgaranti udlgb.
Detteforventede man ville kommd tidslagi, at pengeinstitutternélle tilbyde forhgjet rente

for at tiltreekke indskydernes kapital. Denne renteaendririgdd@nssiden har dog ikke vaeret
udbredt, hvorfor tilliden er blevet bedre til pengéingterne— men dogfik et knaek igen efter
Amagebankens fald?

2 www.retsinfo.dkog www. finanstilsynet.dk
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4.2.2Bankpakke Il
Kreditpakken, ogsa omtalt som bankpakkeblév vedtagetien 3. februar 2009. Folkeget

vedtog hermedL ov om statslig kapitalindskud i kreditinstituttér Pengeinstitutternes kap
talforhold, og baggrunden af dissfik et bedre udgangspunitta bankpakke Isomdog ogsa
gavenandret adfeerdgengeinstitutternes kreditpolitik. Peng#itutterne var blevet ramt af
en internationafinansielkrise, og pa den baggrund vaektoren begyndt at konsoliderer sig
for at kunne imgdega en leengere krB&.den baggrund var bankpakke | ikke redningen for
den danske finansielle sektor og derflulie der ydeligere heelp til sektoren. Heraf kom
kreditpakken(bankpakke I1) Bankpakke Il indeholdt en betydelig hjeelp til pengeinstitutte
nes gkonomiske situation og udlansgrundlznet blev ydet som hybridkernekapitBlette

var yderst attraktivt fopengeinstitutterne, da hybridkernekapital kagre med til aforbedre
basiskapitalen og dermed ogsa forbedre solveim®®me bankpakke var ogsa frivillig atlde
tage i, men der var krav til pengeinstitutternes gkonomiske forhold for at kunne dekage i d
ne bankpakke.

Hovedformalet med denreankpakke var at saette gang i udlansvaekstegivegpengeinst
tutterneenstyrkdse afkapitalforholdeneKredithandveerket var blevepstrammet i sektoren

og bankpakkel samt pengeinstitutterne fik kritik forkle at veere mere risikovillig, specielt
overfor erhvervslivetEn styrkelse af Finanstilsynet var ogsa en del af bankpakken, hator ng
lidende pengeinstituttdrurtigereskulle synliggares, sa afvaergelse af konkurser, via opkab
eller lignende, kunnepfyldes Alt andet lige vil en konkurs af et pengeinstitut give genlyd i
det internationale 1&nemarked og skade de gvrige danske pemngeersti

4.2.3Bankpakke IlI

Bankpakkelll blev vedtagetaf regeringeraf stort set samtlige partier i Folketinget, pa naer
Enhedslisten. Bankpakkens lovforslag béarfor vedtaget med en bred enighaen 1. juni
2010. Bankpakke 111 var den endelig tilkendegivelse iaflskydergarantiforhgijelserfra
50.000 euro (ca. 375.000 kr.) til 100.000 euro (ca. 780kB9). Indskydergaratien tadtei
kraft den 1. oktober 2010, hvor den ubegraensede statsgaranti udlgb.

Bankpakke Illomhandler ogsa en kontrolleret afvikling af ngdlidende pengeinstitutter efter
den 30. septemb@01Q Ordningen betydeat et nadlidende pengeinstitut far feist for at
opfylde solvenskravend&an de ikke det, skal de beslytben de vil lade sig afvikle efter den

nye ordning ellerde vil erkleeres konkurs efter de "almindeligegler. Ordningen fungerer

% www.finanstilsynet.dk og www.oem.dk
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pa den made, at det nagdlidende pengeinstitut kas démes dare for kunderrselvomfristen

for opretholdelse af deres solvens er udlgbetbliver blot overtaget af Finansiel Stabilitet.
P& den made maerker kunderne ikke noget til pengeinstitittatsrs?

4.3 Tilsynsdiamanten

Tilsynsdiamanten er udagjdet for at have pejlemaerker at lzene sig op ad, nar man skal def
nere om et pengeinstitut drives med forhgjet risikitsynsdiamanten blev introducerfeir
pengeinstituernesbestyrelser og direktioner i slutningen af juni 2010, med fem punkter som
udgar diamantens mgnster. Disse punkter eriflgende revideret ultimo 2010 og de peng
institutter som overskred et eller flere af punkesr blevet orienteret herom. Retningslmje

ne omkring tilsynsdiamanten er, at pengeinstitutterne bar ligger urgser féim punktemt

den ultimo 20129 herefterDe fem graenseveerdifemstar af nedenstaende figur

Summen af store eng. < 125 % af basisklen

Udlansvaekst < 20 % pr. Likviditetsoverdaekning > 50

Stabil funding < Ejendomseksponeringen < 25 % af de samlede

Figur 3 >

Summen af store engagementer er haaet00 %til 125 % af basiskapitalen, hvorfor den
tidligere nedveegtninga 20 % af kreditinstitutter &lder veek Udlansveeksten skal ikke ave

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.
Veeksten kamfspejlesi en empelig kredpolitik, hvorfor dette punkér indfgrt Likviditeten

skal haveen overdaekning pa mere end 50 % i forhold til lovgivningg@ndomseksponeri

gen, ma ikke overstige mere end 25 % af det samlede udlan. Dette udgangspunkt er dog far
nedskrivnirger. Dette er i lyset af den ejendomskrise vi har bevaeget os i, med falkejende

domspriserog dermed overbelante ejendomispecielt udlejningsejendomme$om har

* www. ftf.dk, www.finanstilsynet.dk og www.oem.dk
° Kilde: www.finanstilsynet.dk
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knaekket halsen p& flere pengeinstituti@en stabile funding er udl&n/(arbejdende kabital

minus obligationer med en restlgbetid under 1 &y.5kal vaere under. Efter ultimo 2012,
skal bestyrelserudarbejdeog gennemfgre en strateggmmodvirke eventuelle overskride
ser afdissepejlemaerker, hvipengénstituttet vil undga tilsynsreaktioné

4.4 Lovgivningen indenfor derfinansielle sektor

4.4.1Solvens

Solvens er et af deggldgal, som erlovgivningsregulerefor at kunne drive pengeinstitutkir
somhed i DanmarkDen finansielle krise har visat det ikkeer risikofrit at drive et pengat

stitut. | dette afsnit vil jeg fremhaeve de veesentligste egenskaber ved lovgivningen gennem
solvensensom er beregnet pa baggrundbakiskapitain, holdt op imod de rigioveegtede
poster.l LOFV § 124 stk. 1fremgar det at bestyrelsen i et pengeinstittidl akal sikre at
pengénstituttet har en tilstraekkelig basiskapital og interne procedswen vager over deres
risikomaling, séedesde lgbende kan vurdere basiskapitalsidt op imodpengénstituttets

risici. | stk. 2 i samme paragradplyses hvilka stgrrelse pengeinstituttets basiskapitaliimin
mum skal haveBasiskapitalen skal minimum veere 8 % af de risikoveegtede poster eller 5
mio. euro.Minimumskravet pa 8 %, betydeat hver gang banken har en risikovaegtede post
pa 100 kr. skal der reservereshasiskapital pa 8 kPengeinstitutterne skal ogsa udarbejde et
individuelt solvensbehov, som foretages ud fra deres risikoeksponeringer og dette kan aendre
pa deres minimumskrai solvensenDe elementersom pengeinstituttet skal vurdefeem-

gar af b&endtgarelsen for kapitaldeekning § 5 lnitpg 1 Finanstilsynet hangsamulighed

for at forhgje solvenskravet tle enkeltgpengeinstitutters&fremt deerbehov herfof

| lov om finansiel virksomhed 8§ 124, stk.&lyses derat solvensen udregnegorhold til,
hvor stor en del af pengeinstituttets basiskapital der udgar de risikoveegtede perstea-

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

5 K H RA LD Basiskapital
Risikovesgtede poster

Basiskapitalen erengeinstituttets reducerede kernekapital, plus den reducerede supplerende
kapital, jf. lov om finansiel virksomhed § 128. Kernekapitdlestar af falgende elementer:

® Arbejdende kapital bestar af indl&n, udstedte obligationer, efterstitgilindskud og egenkapital
" www.finanstilsynet.dk
& www.retsinfo.dk
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Kernekapitalen
X Aktie-, garanti eller andelskapital
X Overkurs ved emission
X Reserver
x Overfat overskud eller underskud
x Indbetalt garantikapital, jf. § LOFV 208, stk. 2
X Hybridkernekapital (kan dog maksimalt udgere op til 50 %leaf reduceredkerre-
kapital)

Kernekapitalen tilleegges den supplerende kapital jf. LOFV 8§ 86.mest anvendte suppl
rende kapital er ansvarlig lanekapital, som reduceres med en vaegtning i forhold til lzbetiden.
Ud fra disse oplysninger er der flere muligheder for at optimere basiskapitalen, safiaent de
skal forsggesl forhold til den hybride kernekapital er derforbindelse med bankpakke I,
lavet eendringeli LOFV omkring dennes pavirkningen af kernekapital@&ndringerne er, at
den hybride kernekapital kan udggret»0 % af den samlede reducerede kernekap#al, s
fremt den kan konverteres til aktiekapital wegtblivelse asolvenskraet, ogderikke er vil-

kar om rentestigningeSafremt den hybride kernekapital ikke kan aendreskti€kapital og

der ingen vilkar er om rentestigninger, kan den maksimalt udgare op til 35 % af des reduc
rede kernekapitaSafremtder er vilkdr med rentestigninger, kan den maksimalt udggare op til
15 %af den reducerede kernekapital.

4.4.2Risikoveegtede poster

De risikoveegtede poster udgmngeinstituttets risikoeksponeringeres drift.De risikovag-
tede poster udger en samletkisaf kreditrisiko, markedsrisiko og operationel risiko. Kredi
risikoen er risiko for tab pa pengeinstituttets udlansportetdigekedsrisikoen er tab pampe
geinstituttets veerdipapihandelsbeholdningenteudsving og valutaudsvin@perationel ris
ko ersystemnedbrud, svindel fra personalet eller fejl i interne procé@oen udgangspunkt
er kreditrisikoen i pengeinstituttden stgrste, da dee er den primaere indtjeningskilder.e-
ditrisikoen kan veegtes ud fra de sikkerhed®m pengeinstituttebenyter for at afdeekke
risikoen Yderligerekan kreditrisikoemedveegesafhaengig af hvilken metode pengeingtitu
tet benytter. Disse metoder fremgar af bekendtggrelsen om kapitaldadReimginstituttet
kan benytte standardmetoden eller den interne tms®pde metode(IRB). Forskellen pa
metoderne erhvordan nedveaegtning udregn®&d. og Frgsbenytter sig aktandardmetoden

°LOFV § 142

Udarbejdet af Brian V. Gulbagkpril 2011



Hovedopgave i HD finansiel radgivningalborg Universitet

indenfor den kreditmaessige risikbldet projektets udvalgte pengeinstitutter benytten-sta

dardmetoderfor kreditrisikoen vil denne bie belyst.

Standardmetoden opdeler udlanseksponeringen i forskkdiggorieri forhold til nedveety
ningen. Disse kategorier vaegter med forskellige procentsatser alt efter hvilken silderhed
veerdi de er fastsat ud frRa den made udregnes bidraget ¢ih damlede post pa de risik

veegtede posteDe typiske veegtningearstandardmetodeer falgende:

Eksponering Veegtning
Detailkunder (private og mindre erhverv uden risikorating) 100 %
Sammenlignelige portefgljer (maks. 1 mio. euro pr. portefglje) 75 %
Erhvervskunder (afheengig af deres rating) 20-150 %
Pant i fast ejendom indenfor 80 % af ejendomsvurdering 35 %

Pant i fast ejendom fritidshus indenfor 60 % af ejendomsvurderir 35 %
Pant i kontor og forretningsejendomme 50 %
Tabel T*

4.4.3Likviditet
For at kunne drive et pengeinstitut stilles der krapdihgénstituttets likviditet og til starie
sen afpengénstituttets udlansengagementer LiOFV. | henhold til LOFV § 145 ma staire
sen af et apengénstituttets engagementer ikke overstige nesré 25 % af basiskapitalein.
enkelte tilfeelde kan finanstilsynet, ved seerlige omsteendigheder, gitidsbagraensetid
spensation til et engagemedsr overskrider 25 % graensen af basiskapitalemdvidere ma
summen apengeénstituttets engagementer, sargar mere end 10 % af basiskapitadéer
fradrag af seerlig sikrede kraikke overskridel00% af basiskapitalédf De, afpengénstitut-
tets engagementer, som udger mere end 10 % af basiskapitalen, skal indberettes tl finansti
synet hvert kvartal, dettieemstar af LOFV § 145, stk. Xderligere sikre LOFV ogsa at
pengeinstituttern@ar en forsvarlig likviditet og kravene hertil fastseettes ud fra L@F 52
Denne paragraf henviser til to krdworaf det enesom minimum skal udggare den forsvarlige
lik viditet. Disse to krav udger jf. LOFV § 152, stk. 1 pkt. 1 og 2:
1. 15 % af de geeldsforpliggr, som det uanset mulige udbetalingsforbepéluviler
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 kapitaldeekning, bilag 3
12 Tilsynsdiamanten er dog korrigeret t29.% af basiskapitalen
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2. 10 pct. af pengeinstitgts samlede geeldsg garantiforpligtelser fraregnet eftersti

lede kapitalindskud, der kan medregnes ved opggrelsen af basiskapitalen

4.4 4Fra sparekasse til bankdmdannelse af sparekasse til bgnk
En lovaendring i 1988 farte til en ligestilling mellemaspkasse og bafik 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 gkoncmig erhvervsministerens tillatse.Der skal altid ansgges
tilladelse herfor, og der skal tillige foreligge et svar senest 6 maneder efter ansggningen er
fremsendt.Ansggningen kan naegtes med det grundddigen sammenlaegning strider mod

samfundshensyn.

Sparekasser, som har dreveksomhed siden den 1. januar 1989, kArepraesentantskabet
eller generalforsamlingerfter reglerne i LOFV kapital 14, jf. LOFV 8§ 203tk. 1, oplgses
uden likvidation. Dette ggres ved at sparekassens aktiver og geeld somadvweldeages til

det eksistrende eller nyoprettede aktieselskab, som har tilladelse til at drive pengeinstitu
virksomhed.Overskuddet fra eksempelvis garantindskuddémag¢rukket sparekassens ege

kapital(dog afheengig af salgsprisenyerfaresil en ford, som sparekassen opeett’

Garanterne sparekassen skal tilbydesfter eget valgenten en ombytning til markedskurs af
deres garabevisertil aktier eller kontant indlgsning af deres gabeviser og gararbevise-

nevil blive indlgst til kurs pari (100)Derudover kan spakassereller kaberevt. tilbyde ga-
ranterne, at garantkapitalen bliver staende i det nye selskab i en periode pa 5 ar, hvorefter den
vil blive udbetalt til kurs pariGennende 5 ar, vil garantbeviserne typisk blive forrentet-ek

tra ordinaert og disse rentell veere disponible for garanterne nar de tilskrives hvert r.

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

Udarbejdet af Brian V. Gulbagkpril 2011



Hovedopgave i HD finansiel radgivningalborg Universitet
4.5 Den gkonomiske vinkel

4.5.1WACC
WACC definerer den omkostning, som instituttet gif@r at finansiere sin kapital. Dé&an

ogsa betegnes sodet ngdvendige afkast fgrengeinstitutte WACC star for "Weighted
Average Cost of Capital'Dette betyderdensamledevaegtede gennemsnitlige pris panire
skaffelse af kapitaKan pengénstituttet ikke opnét tilsvarende afkasvil det have et lgbre

de underskud pa deres balance, da det ikkedeekke dere&/ACC.

Beregningen tager udgangspunkt i en ligning, som udggr 2 led. Et led, som angivenden sa
lede omkostning pdremmedkapitan (ky(1-T)L). Dette bestar typisk af indskydernes indlan

0g pengeinstituttets gvrige geeldsforpligtelser, haeumybridkernekapital og ansvarlig &n

kapital. Det sidste lecbetegneromkostningen pandelen af egenkapitaléks(1-L). Dette er

prisen pa egenkapitalen og denne sidestilles med det forventede afkast til aktiemarkedet, som
pengeinstituttets aktie gerskulle give i afkast til aktiongerernéinansieringen via egenkiap

talen er ogsa den dyreste, nar man sammenlignerfimausieringen afremmedkapitalen
Investorerne (aktionaererne) forventer et stgrre afkast ved at investere i egenkapitalen (aktien),
dade Igber en starre risikfrem for atopretteenindlanskontoog opna en lavere fotreng,

men have en vis sikkerhed for pengene. Derfor vil det veere attraktivt for perngtetsat

have en stor andel af fremniegbitalen
For at beregne WACC anvendeg fglgende formel:

k, k@ T)L k@ L)

w

Hvor forkortelserne har falgende forklaring:
kw = WACC((prisen pa kapitalfremskaffelse)
ks= Prisenaf derentebaerende passiver
T = Skattesaten(25 %)
L = De rentebserende passiver i forhold til aktiver

ke= Prisen pa egenkapiten

Det farste ledky(1-T)L angiver omkostningen for fremmedkapitalen nar skattedeleraer fr
trukket. For at beregne detled skalky findes. Som oplyst i metodeafsnittet benyttes den
samme skatteprocent (25 %), for at have det samme udgangspdrignmenligninger af

WACC beregningernéette tal findes ved atividererenteudgiftene medpassivernghvoraf
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der fratraskkes egenkapital og evt. pulieordningéterved far vi rentesatsen nar skattevasrd

er fratrukket.EndeliggangededdetmedL, sa maropnar fremmedkapitalens veegtededel
af den samlede passsum da man fratreekker egenkapitalen og evt. puljeordnirigps. at
falder egenkapitalen sa stigeog safremtde gvrige regnskabstal er konstante, sa VAIGE
falde da finansieringen af egenkagién falder.

For at finde det andet led, sa sjaj finde ke, som er prisen pa egenkapitalen og udregnes ud
fra fglgende formel:

Hvor:
ri= den risikofrie rente.
b = aktiens risiko i forhold til markedets.
kn = det forventede markedsafkast pa aktieraee.

Det er vanskeligt at definere den risikofrie rente, da der altid er en fa@ikondetmed et
afkast. | dette projekt vil jeg benytte mig af Hh arigstatsobligation, hvdor jeg anvende#
%. Beta b) betegnersamvaritionen med aktiemarkedetomviser den systematiske k.
Betaseettedil konstantl, for at kunne lave en genhgrig sammenligning &G udregnn-
gerne. k, fastseette jegtil 8 %, som det forventede afkast pa aktiemarkeddfaldet afke

multipliceres med(1 L) hvor den veegtedpris pa egenkapitalen fremgdde to led udgar

tilsammenden gennemsnitlige pris pa kapitalfremskaffelselavere WACC jo st@rre rer-
marginal eller bedre konkurrenceevne. Med baggrund i dette kan jeg berA@G€ W at
analysere udviingen for pengeinstitutterne. Dette nggletal er vigtig en dewsdemde, at
indtjeningen og rentabiliteten har sammenhaeng i prisen pa kapitalfriéeista WACC kan
ogsa vise den mimumspris som nyudlankan tilbydes til da udlan typisk kever ny kapigl
og kan veere dyrerat fremskaffe'®

45.2ICGR

For at et pengeinstitut kan levere et fornufadkast og en tilfredsstillende egenkapitalfo
rentning, har det behov for at skabe ekstrgemiitig. En god made at skabe denne ekstda in
teegter ved at udvid forretningsomfanget og skabe veekgiengenstituttets balance. Her
dukker ICGR-begrebetop, som benytteor at definere, hvor megedt pengeinstitutkan
veekste deres balanged samme risikospredninDermed elCGR et nggletal, som visden

fremtidig mulige veekst i et pengeinstitut

16 Commercial Banking, "The Management of Risk”
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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-pengei
stituttet kan vaekste i forhablil arets resultat, ved at beholde det samisikospredningEn

forenklet form af ICGR kan opstilles pa falgende made:

Arets resultat F Udbytte
Egenkapital

ICGR formlen udregrgeg dogefter falgende:

+% )=

%:LEP:FHE4KAPQK\U3=OO(A431C#T =NJEJCOP AIJREREK

Ved at opdele formlen faeg falgende:

o6 | Epppie  CAIG=LEP=H
0~ TTEECTHA@GRAPERAN

Capital ratioleddet betegneforholdet mellem egenkapitalen g@engeinstituttetsamlede
aktiver. Jo stgrre capital ratio bliver, jo lavere bliver ICGR, da egenkapitgldarfmere i

balancen.

Det andeted er ROA, som er Return on assets:

ANANGOQHP=P
5=IHA@RPERAN

4 AP QINJ} O O APIOY =

Dette led betegner afkastningsgraden efter skat, dvs. det afkast som pengeiagdunitede
aktiver giver.Jo hgjereROA, jo hgjere ICGR, da der vil veere et hgjere belgb at kunndeidv
balancen medAfkastningsgraden maler den profitable udnyttelse af den investereidal.kap
Det vil dogsige at afkastet bliver beregnet pa baggrundkea investerede kapital, udenmhe

syn til finansieringen heraf. Den investerede kapital bestar af egenkapitalen og fremimedkap

talen.

1" Commercial Banking, side 365
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Det sidste led i ICGRormlen pavirkes af, hvor stort et udbytte det pagaeldende pengeinstitut

veelger at udbetale til iknsererneDette udregnes fglgende:

OAPPKNAAGBP®SER @>UPPA
OAPPKNAAGBP®RSEP

'=NJE JCAP AJRIEREKS =

Capital ratioer @ tal, somleener sig op agengenstituttetsnuveerendesolvens dog kun via

den rene egenkapital uden hybrid kernekapital eller biys. atiICGR stiger, safremtapital

ratio bliver mindre da der er tale om opretholdelse af et mind@vensniveau”.Dog kan

man ikke sammenligne dett&d med den korrekte solvens, dar tkkke er taget hgjde foned-
veegtningei forhold til risici. ICGR bliver eérfor udregnetpa baggrund adt udlansvaeksten
sker pa samme risikwilkar og -vaegtning sontidligere ROA betegner afkastetf aktiverne

og med ehgjere afkast er der ogsa mulighed for yderligere veekst eller konsolidgtmmeg-

sen pa ROA viser det samlede afkast efter skat, hvor Earnings retention ratio viser, hvor stor
en del af afkastaterbliver kanaliseret over til egenkapital eller ydgelie vaekst, efter en evt.
udbyttebetaling.

Dermed visedlCGR, hvor stor en veekst der kan opnas ved samme solvens og dermed ogsa
den tilsvarende gennemsnitlige vaegtningsmix af udlansportefgljen. Et tilfredsstillende niveau
for ICGR kan altid diskuteresmen det bgr som minimum ligged pengeinstituttets arlige
rentetilskrivninger inkl. inflationenKan pengeinstituttet ikke servicere rentewieder blive
underskud og balanoeskal slankeller ny kapital skal tilfarefor at opretholde sammelso

vensnieau.

4.5.3 GAP- Rentefglsomhed

Nar man driver pengeinstitut laber man ogsa en renterisiko, darayénstituttet bliver fd-
som overfor renteaendringer i markedet, i forhold til hvordan bategiceammensat af akt
verne og passivern&entefalsomheden malg@a nggletallet via ddKK-GAP analyseDen-
ne analyséetegner forskellen mellem bankens rentefglsomme aKiedsztid unded2 mdr.)
og bankens rentefalsomme passikebetid unded2 mdr). GAP udregnes efter formel:

Y#2= AS#NAIJBABIIA=GPERANS(NAIJBABKIIIA=O0OERAN

Udarbejdet af Brian V. Gulbagkpril 2011



Hovedopgave i HD finansiel radgivningalborg Universitet

Under denne analyse indgar der ogsa andre nggletalgiver udtryk for falsomheden ave

for renteeendringer i markedet. Det ene nggletal, som man benytter, éntkSBs{ Sensvi-
ty Ratig, som betegnegraden af rentefglsomhedellem aktiverne og passiverne. ISB-u
regnes ved at opstille fglgende formel:

A5#NAIJBABKII-AGPBRAN

+54
> 45 (NAJBABKIIAOOERAN

Aktiver og passiver skal altid have samme stgrrelse 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 sammenhaend SRrtallet hgjereend 1, viser dedt pengein-
stituttethar en positiv fglsomGAP. Er ISRtallet underl, viserdeten negativ fglsonGAP.

For at give et bedre sammenligningsgrundlag benjatargsaRelative GAP ratipsom viser
den procentuelle fordeling af GAP i forhold til den samlede baldbeeved ka jeg ogsa
bruge tallettil at sammenligngengeinstituttersom har en starre forskel i volumen af deres

balancer. Denne udregning sker efter fglgende formel:

&-- F)#2
4AH= M= P-E+
DB = P S P EP OB MG B PERAN

Har instituttet et positiv GAP, betyder det, som tidligere omtalt, at instituttet har fleee rent
falsomme aktiver ende rentefglsommpassiver og flere rentefalsomme passiver encerent
fglsomme aktiver ved et negativt GAP (ISReBllDet positive GAPbevirker atdet pagde
dendepengenstitut vil udsattesfor enstgrre udfordring ved en rentenedsaettelse, da aktiverne
vil generereen mindre indteegimenspassiverne vil have den sammecentuellenedgang i
udgifterne.Derimod vil enrenteforhgjelse givpengdnstituttet en fordel ved at give et starre
afkast pa de rentefglsomme aktiver, hvorimod udgiften til passiverne ikke vil stige i samme
maengdeVed tabel 2(side 26)illustreres der, hvorledgsengénstituttets indtjening pavirkes

nar markedet oplever enten rentefald eller rentestigning ved et gBaifeller ved et near

tivt GAP.'®

18 Commercial Bankingds 124, Table2
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Udviklingsretning
ISR

‘ Renten Indtjeningen
Positiv [ RSA>RSL Stigende Stigende ISR «
Positiv | RSA>RSL Faldende Faldende ISR
Negativ| RSA<RSL Stigende Faldende ISR ”
Negativ| RSA<RSL Faldende Stigende ISR ”
Neutral [ RSA=RSL Stigende Ingen aendringer ISR=1
Neutral [ RSA=RSL Faldende Ingen aendringer ISR=1
Tabel2

Et pengeinstituts strategiske fordeling af GAP kan veere sveer atoloest da debevaeger

sig hele tiden. Pengeinstitutternes udlan til kunderne bestar primzert af variable fgldemme a
tiver, og denne starrelse eendrer sig hele tiden i forhold til udlansveeksten, afvikling af ku
dernes geeld og afgang af kunder. Det kan veeralfamdring for et pengeinstitut &rudsige

denne balance. Det er selvfglgelig vigtigt at pengeinstisié@else overvejer hikien strategi

de vil falge. Ledelsen kan veelge at henkaste blikket pa en aggressiv strategi, hvor man har en
forventning tilrenteudviklingen og vil skabe en ekstra indtjening ved entepsitivp- eller

negativt GAP. Man kan ogsa veelge at szette kurs efter en defensiv strategi, hvor man arbejder
efter at skabe en neutral balance, meltlmentefglsomme aktiver og passivBet ene ue-

lukker ikke det andet, men det er vigtigt at ledelsen forholder sig til det og efterleveraden str
tegi, der nu ebesluttet.De hardog altidmulighed for at eendre strategien unags, hvisde

mener der er behov for dette.

Som tidligere naevnt ifanittet er der risiko forbundet med GAP, om det er positivt eller ej.
Denne risiko kampengénstitutterne forsgge at minimere eller fierne ved hjeelp af finansielle
instrumenter, omtalt ofbtlance produkter. Det mest benyttede produkt er +®mtg. Ved en
renteswap kanpengénstituttet bytte en variable rente med en fast rente og omvendt, for at
eliminere renterisikoen. Dette kansdggerei forskellige valutaer.

4.5.4R0OE

ROE betegner egenkapitalforrentnagog star forReturnon Equity. Egenkapitalforentnin-
gener et udtryk, som visenvor god pengeinstituttet er til at forrente egenkapitefente-
ningen af egenkapitalen er ogsa et udtryk far dpsparingsom pengeinstituttets ejere har
opnaeteller farfor deres investring ipengénstituttet.
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Egenkapitalforrentningn er forskellig frapengeinstituttii pengeinstitutog har forskellige

niveauer.En investor skal have opfyldt hans forventninger omkring egenkapitalforretning
og har man opnaet en egenkajfiiiaentning pa 25 %yil det afspejle erforretning af den
investerede kapital pa 25 Pdet samme ar som man har investeBetnne forrentning skal
selvfglgelig holdes op mod en alternativ investering, for at kunne vurdere om det es-tilfred

stillende eller ej.

Egenkapitalens forrentning udregneg falgende:

. _ Nettoresultat
~ Egenkapital

ROE kan pavirkes af flere parameti@OA, som naevnt ICGR afsnitet, viser afkastet af
pengénstituttets investeringer og jo hgjere afkast jo hgjere riorieg. Derudover vipenge-
instituttets lanerente og egenkapitalegearing 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 hgjeneirfgred
egenkapitalenkan det ogsa blive mere fglsom over investeringér2@08 vardet nedskrv-

ninger og kursfald, sompavirkede flere regnskaber negativt og dermed ogsa ROE. skal

veere tilfredsstillende for aktionaererne (ejerne) eftlensvinder de aktive investordderfor er

det ogsa vigtig man forholder sig til hvilke fordele, der er i den enkelte aktie og hvilke

veekstmuligheder der er, frem for kun at se pa den nuvaerende vaerdi.

4.6 Den organisatoriske vinkel

4.6.1 Interessentanalyse

Interessentanalysen laves ud ftet synspunkt ditelyse denteressenter, soRL skal pavirke

og skabe en dialog med. Der findes interne og eksterne interessenter og de har forskellige
pavirkningsniveaer. Ud fra interessentanalysen, kan man se hvilke interessenter dgr er vi
tigst at leragrefarst og enkelte kan veere neutrale og skal ikke bruges ressouré& géan

made kan man komme negative pavirkninger til, log projektet vil have stgrre muligheder

for at blive en succes. Dette belyser de forlogdomrader sorman skal forholdesig til ved

et opkeb, hvorfor denne indbringes i projektet.

Udarbejdet af Brian V. Gulbagkpril 2011



Hovedopgave i HD finansiel radgivningalborg Universitet

4.6.25 x5 modellen
5x5 modellen er med til atefinere5 elementer som indgar i et projeRrojekter har flere

indgangsvinkler oglette kan give forskelligkarakteristikal forbindelse med piekter, kan
5x5 modellen benyttetd at giveprojektledereret overblik pa de elementsom skal vurderes
i opstartsfasenModellen er byggepa baggrundaf 5 hovedomrader, soigener opdelt i 5

underpunkter. De 5 elementer seaphendiks 1.

Elementene kanevt. opstilles sonfglgende

X Projektopgaven fastleeggeraletmedprojektet, og hvad der gnskes opnaet

X Omgivelsernalannemetingelser og sammenhange

X Interessenterner en vigtig briktil at vurdere fremdriften projektet, da disse karsa+
re medspilere men ogsa modstanderinteressentanalysegennemarbejdes videre i
det organisatoriske afsnit

X Ressourcerne den vaesentligste dieri erkompetencere (viden ogknowhow), som
er hovedingredienseng fremdriftentil gennemfarelsen ogndarabner tilde innova-
tive lgsninger

X Projektledelse fastleeggenaden hvordanprojektetskal gennemfgresHerunder fil-
ke ressourceder skal brugeeg hvilket samspil med projektets interessentendelig

er det ogsa en del Rtinne lede og styre gruppemal

Som detfremgar afappendiks 1saer det midterste felt (projektledelsdgr erkerneni pro-
jektets styring. Dette er med udgangspunkt i @éednentersom omgiver midterfelteig pio-
jektlederens kompetencevodellen kan ligeledes bettgssomet ledelsesaerkoj.

Projekter kan ikkegennemfgresid fra standarnderedelgsninger. Som udgangspunkt et e
projekt en kompleks opgave. Her kommer modellen tilrsinidet dengiver overblik pa de
enkelteelementei projektorlgbet.Overblikket skabesynlighedaf projektets bergringspln
ter. Da et pojekt ikkegennemfgres ud fran standard lgsningil det blive afvigendefra pro-
jekt til projekt, hvilkeelementedervil veegtetungest betragtningerneEn projektgrppe kan
med fordeldrage nytte abx5 modellen fort fa e god opstart i wjektforlgbet.Ud fra mo-
dellen, karderette deres fokus pa de omrader sanderes veerendde vigtigste i fohold til
modellen.Jeg vil dog kun tage udgangspunkhbteressenterne og gennemfgrelsen af @t pr

jekt heaf.
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4.6.3 Smait modellen
SMART er en betegnelsier om malet er:Specifikt, M albart, AccepteretRealistisk (men

ambitigst) ogTidsfastsatMalet med et projekt skal altid defineres, for at sikre at projéktde
tagerne arbejder i samme retning. Ved at anvende denne saodelnalyseredskab, kan jeg

saledes vurdere oprojektet lever opil en tydelig definition af sit mal.

4.6 .4 Projektplan- aftalegrundlag

Projektplanerer enopstilling af def som skal gennemfares i projektforlgbetojektplanen
giver et indblik i overejelserneog maleneomkring projektet, mekanogsagive en pejling af
hvordanprocessernskal planleeggesiermeder projektplanen aetedskaltil at fa gennema
bejde¢ fremgangsmadei projektgruppenLigeledes opseettes der milepaele, for at synliggere
de ndélingspunkter, som gruppeskal overholde og gennemfare, inden projektet kan &ider
bearbejded. dette tilfeelde kan man benytte 5 x 5 modellen for at komme omkring elemente
ne i projektprocessen. Projektplanen skaber ogsa en opfalgningsmulighed forqutejekt

og et eksempel herpa kan sesappendik.
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5. Behandling

5.1 De valgte banker og vurdering af regnskaber

5.1.1Ringkjgbing Landbobank

Landbobanken er en bank med rgdder i den-MigtVestjyske del af Jylland, hvor hoveels

det er placeret i Ririggbing. Banken blev grundlagt i 1886 og har siden sin opstart altid sat en
aere i at veere involveret i det lokale samfund og det naerliggende erhvgricgeningsliv.

RL opererer i det lokale samfund, hvond®r erobret en steerk og stabil markedsandi- B

ken bliver ledet af Bent Naur i samarbejde med John Fisker.

Bent Nauer har veeret direktar i banken siden 1987 og John Fisker kom til banken id995. D
res primeere forretningsomrade er Midg Vestjylland, hvor banken i dag har ca. 50 % af
markedet forsavel privatkunder som erhvervskunder. Denne markedsandel omfatter bankens
gamle afdelinger. | dag er det blevet til 16 afdelingerdelt i Midt- og Vestjylland og en
enkelt pa Sjeelland. Der arbejder til dagtig.270 medarbejdere i banken, som indigstats-
funktioner og bemandiremi afdelingerne.

Bankens malsaetning,at bibeholde deres nuveerende markedsposition i MigVestjyland

samt at have en stigende markedsandel i de nyetablerede afdelinger. Banken oplyser i deres
2010regnskab at haven forventning om fortsat positiv kundefremgang, grundet langsigtede
kundetiltag. RL forsgger at have kunderne i folden fra "vugge til-gricippet, saledes at

banken opnar en livslang indtjening pa den enkelte kunde. Deres primeere afdeeknimg af ku
deudan forsgges afdeekket helt eller delvist med pantsikring. RL straeber efter at veere det
fortrukne lokale pengeinstitut i Midbg Vestjylland. Banken saetter en eere i at give kunderne

en god og komp- Udvalgte hovedtal i RE mio. kr.

tent radgivning ud 2010 2009 2008 2007 2006 2005
fra de @nskerog Arets resultat 257 232 240 348 432| 265
behov som kun-

Indl&n 11.662 11.187| 9.073| 9.162| 7.046| 6.292
dernehar. .

Udlan 13.151 13.047| 13.897| 14.135 12.760| 10.023

Egenkapital 2.312| 2.056| 1.785 1.779| 1.711] 1.515
Uddrag af nggletia

. Solvens 22,4%| 20,26| 16,3%| 13,0%| 12,3%| 11,6%

lene ses itabel.3 o _

Likviditets overdeekning 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 ¢
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RL har siden 1990 forsggt at arbejde efter en vaekstorienteret strategi, hvor flere tilexg er bl

vet sgsat for at raakre strategn Der har dog vaeret en negativ udvikling i indtjeningen i
perioden frem til 2009hvor arets resultat har veeret falder@enerelthar der vaeret en fa
dende tendens i pengeiitstternes indtjening og RL ligger pa et yderst forntftesultati

201Q nar man sammenligner med tilsvarende balamette vurderes pa baggrund af Arbe
dernes Landsbank, som har dobbelt sa stor balJaneahar et overskud pa 133 mio. kr. og
Sparekassen Sjeelland har en tilsvarende balance og har et overskud pa 17, Bwiicerkr.
niveauet er stgt stigende i patém, hvordeti 2010enderpa 22,4 % Dette skyldes pimaert

en lgbende stigning i egenkapitalen via overfart overskud, samt et mindre fald i de gsikovee
tede poster'?’

Den likviditetsmeessige situation er ogsa fornuftig, hvor RlLem overdsekning pa 231,8 %,
hvor greensepunktet i tilsynsdiamantenrare end 50 %Dette er et paent niveau i forhold til
konkurrenterne i 20Q%om kan ses af tab&lHer ligger overdaekningen generelt pa 163,4 %
i 4. kvartal i 20097,

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
Tabel4

Dog ligger banken underdrejet i forholdet mellem indlan og udBX10 RL har indansun-
derskud pa 11,3 % i forhold til udlanspkseringen.

19 \www.landbobanken.dkttp://alm.spks.dkyww.al-bank.dk/
20 htp://www.finanstilsynet.dk/upload/T-alg-fakta/2010/MU/Markedsudvikling_PI_2009_001.pdf
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Nedskrivningsprocenten ligger ogsa pa et fornuftigt niveau i 20d@ afsaet i den genme

snitlige nedskrivning markedet Af figur 4 fremgar detat den gennemsnitlige nedskri
ningsprocent liggepa omkring 2 %, hvor Rierpa 0,9 % og anses at veere tilfredsstillende
i forhold til markedets historik"

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

Procent
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Figur 4

RL ligger med a skaev fordeling pa udlansengagementerne, hvor privatsegmentet udger 31,7
% og erhvervssegmentet udger 68,3 %. Denne fordelieg &onsekvens afankens niche

udlangrodukter, som vindmgllefinansiering og leegg tandleegefinansiering.

RL har valgt at deltage i bankpakke |, sdledes atpigrubegreenset garanti for deries-
skyderefrem til 30. september 2010. RL har ikke vadgtsgge om tilfarsel den af statslige
hybrid kernekapital, som var en del af bankpakke Il. Begrundelse tier g er bankens
kernekapitalsprocentsom varet fornuftigt niveau (16,6 %), da beslutningen blev truffet.
Yderligere havde banken lavet flee@alyser og test omkring kapitaliseringen i forskellige

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

Jeg har valgt at kigge naermere pa RL som en bank, der vil benytte sig af at opkebe en mindre
sparekasse, sdledes de kanmkstyderes position pa markedgennem et starre geografisk

markedsomrad#

2 htp://www.finanstilsynet.dk/upload/Talg-fakta/2010/MU/Markedsudvikling_PI_2009_Qpiif
22 Informationer til dette afsnit er hentet fra http://www.alm.landbobanken.dk
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5.1.2Frgs Herred Sparekasse

Fras er en selvejende institution. Sparekasesl er at veere effektive og levere konkuarre
cedygtige priser, som giver udslag til at veere et godnaltertil en stor bank.

Den 17. januar 187&tartedeFrgs i den sgnderjyske del af Jylland. Sparekassen overlevede
verdenskrigene og et landbrug i krisg,hari dagsit dagligemarkedsmrade i det sgnderj

ske medyderligereafdelinger i Vejle og Koldig. Fras er stolt over at kunne sta pa egne ben
og ikke med tidernar vaeret ngshgettil at fusionere med en bank. P4 denne made haespar
kassen bibeholdt de gamle dyder og idealer fra sin opstart og veekst genneen Edehar |

dag9 afdelinger, hvoFrgser blandt de 20 starste sparekasser

Sparekassen er stadigveek i udvikling ogdmavision om at levere professionel og personlig
radgivning. De forsgger at veere den fortrukne gkonomiske samarbejdspartner maeres
kedsomradeDette ggres ved at veeforankret i det lokale foreningsliv og igangsaette lokale
aktiviteter, som kan skabe vaekst og gget beskeeftigseten er deres primaere fokuwa-

de hvor de udeler en lederpris hvert dor at fremhzeve de frivillige lederes indsatser. | bund
og grundhar Sparekasseenstor bergringsflade i lokalomréteser deres afdelingst.

Tabel Sviser uddrag af sparekassen nggletal.

Sparekassen har haft
Udvalgte hovethl i FRZS- mio. Kr.

nogle svingende

2010 2009 2008 2007 2006
regnskabsar  siden Arets resultat -19,7| 17,6 09 292 412 311

2006, hvor depver-

. Indl&n + puljer 3915 3.373| 2964 2713 2416] 2.240
vejende har veeret .

Udian 2360 2222| 2071 2094 1738 1.507
positive  resultater, ggenkapital 550  498| 477|  473| 423|336
men dog med m@-
tive udsving i fo-  Sovens 18,9%| 19,7%| 20,2%| 16,1%| 14,1%| 13,8%

Likviditets overdaekning371,1% 334,5% 192,9% 51,7%] 101,5% 119,6%

hold til de tidligere

ar.1 2010 exite Frgs Nedskrivningsprocent‘ 1,0%‘ 1,5%‘ 0,8%‘ 0,3%‘ 0,2%‘ 013%‘
med at have ategn- Tabel 5

tivt resultat. Dette resultat opstod primegga. negative kursregatinger pa 20,8 mio. kr.
Derudover abnede Fr@es afdeling i Vejle shopping center, hvor der ogsa haevaarton-
kostninger pa omkring 10 mi&ras’ solvens ligger pa et acceptalmeaupa 18,9 %i for-
hold til lovkravet pa 8 %, trods sparekassen har haft en negatilingvi dette nggletall
2009, er Frgs solvenstillige pa niveau med det vaegtede gemsnit for Gruppe 3 pengeinst
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tutterne, som var 20,52 % Solvensudviklingerskyldes primaert endl&nsvaekst i banken,

mens egenkapitalen ikke har eendret sig procdntsaimme retningNedskrivningsprocenten
ligger pa et acceptabaliveaui forhold til figur 4, men har dog dviklet sig kraftigt stigende
siden 2006Dette kan fa en negativ pavirkning af de fremtidige resultater, da det karrmeduvi
ke til svigtende indteegteXderigere harFras enligelig fordeling af udlan til privat ogre

hverv, hvor privaudger 49 % og erhverv udg51 %.

Likviditetsmaessigt er Fras godt daekket ind, da de ligger med en overdaekning pa 371 %, hvor
graensepunktet pa tilsynsdiamanter henviser til en overdaekning pa mere endddiigere

har sparekassen ogsa indlansoverskiadudlanet er 62,4 % i forhold til indlanéias har
omkring 2 mia. kr. i likvider, som bestar af kassebeholdning, veerdipapirer lgbetid under 3
mdr. og tilgodehavender lgbetid under 3 mdr.

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

Frags tilsluttede sig bankpakke I, som betgd at de sikrede mhelsgs/dereen ubegreenset
statsgarantiDog valgte deneller ikke at benytte sig af muligheden for at fa tilfart hybrid-ke
nekapital, da staten vedtog bankpakke Il. Sparekassen mente at have deres finagsiering
kapitalforhold p& plad¥’

2 http://www.finanstilsynet.dk/upload/Taig-fakta/2010/MU/Markedsudvikling_PI_2009_001.psitle 22
24 Informationer til dette afsnit er hentet fravw.froes.dk samt arsraporten 2010
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5.2 Rentabiliteten af de tpengeirstitutter

For at kunne give et indik i rentabilitetenaf de topengénstitutter, vil jeg benytte mig af en
analyseaf de omtalte nggletal. P4 denne made skitgpst overblik pd hvor godpengénsti-
tuttet er til at skabe vaitilveekst og drive forretning

5.2.1WAcc

WACC nggletallet vise hvadpengénstituttets fundingomkostninger udgdret er den sa-

lede funding som vises ud fra denne betragtning, hvor det bade er det modtagne indlan og
bankens gaeldsforpligtelser som kommer til udtryk i dette nageallaves en vurdering pa
baggrunl af regnskabstalleriébage fra 2005 og frem til 2016or at give et sammenlignetig
grundlag for beregningerne har jeg valgt at benytte ensartede ansldede konstante tal for at

beregne prisen pa egenkapitaley).(Risse udger falgende:

Rf =4 % (derrisikofrie rente 10 arig statsobligatign
knm =8 % (det forventede afkast pa aktiemarkedet)
= 1 (Beta seettes til en for at have det samme udgangspunkt i forhold til markedet)

Ved atbenytteformlen fra WACC afsnittet i teodelenkommerjeg frem til folgendé>:

_ Renteudgifter (1 F0.25) CPassiver FEK FP+ Rf+ %km FRD o1 I:Passiver FEK FP,
" Passiver FEK FP ’ aktiver FP FGK m U aktiver FP FGK)

241954 - 00152
£C 18247204 F2312344 FO

_18.247.204 F2.312.344 FO

18247204 Fo Fo 0873

Ringkjgbing Landbobank

2010 2009 2008 2007 2006 2005
2,01% 2,50% 3,58% 2,90% 2,14% 1,84%
Tabel6
2010 2009 2008 2007 2006 2005
157% 2,01 % 2,86 % 2,58% 2,03% 1,69 %
Tabel7

% Udregningerne fremgar 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 veaere flere arsager til dette. Jeg vil belyse de pisikiejeg mener, er
de mest fremtreedende trd en regnskabsmaessig betragtning.

Fra 2005 og frem til 2008 kgeg konstatergat der er stigende finansieringsomkosteirfgr
banken. Fra 2005 til 2006, stiger omkostningen 16,14 %, den efterfglgende periode stiger
omkostningen 35,98 %. Perioden0ZCtil 2008 stiger kapitalfremskaffelsen 23,28 %, hvilket
ger, 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. Bankandmar
stigning i ceres finansieringsomkostninger pa& 100 %, hvilket gar deres konkencevne
mindre, safremt markedet ikke har beveeget sig i tilsvarende té&mpat udligne denne gti

ning i omkostningerkan RL veelge atsstte deres udlansrenter op og indlansrenter Dettie

vil dog forringe deres markedsposition, safremt konkurrentide laver tilsvarende just

ringer. Vi ser dog en vaesentlig tilbagegang i omkostningerne i perioder22008 via et

fald pa-30,26 %.Et yderligere faldsesi 2010 pa-19,59 % i forhdd til 2009. Dette bevirker

en betydelig forbedring i konkurrencesituationen hos RL.

Tabel7 viser et helt andet WCC-niveaufor Frgsend RL, som generelt liggdaverei for-
hold til RL i hele perioden 20052010. Fra 2005- 2006 stiger VACC med 20,06 % hvilket
giver Frgs en hgjere omkostning. Perioden 20@007, stigerfinansieringenmed27,08%
og fra 2007- 2008 stigeden igenmed11,09%, hvor niveauet hele periodemoger lawre
endRL. | perioden 2008 2009 oplever Fras et fald i NCC med-29,77 %, sa deres fima
sieringer pa2,01 % af deres kapitalfremskaffelse. Der opnas ydemigt faldpa-21,71% i
perioden fra 2009 2010. Hermed falgefras sammedvikling somi RL, og Frgs opnar ogsa

en konkurrenceforbedring i 2010, hvor deres faianngsankostning falder kraftigt.

De veesentligste punkter i forhold den stigende omkosfomBL, er et stigende renteniveau

i perioden fra 2002008, hvor bankens geeld stigesamt et tiltagende renteniveau. Det st
gende renteniveau skal ses i lyaétat udenlandske banker bevaegede 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. Dettegavi en forhgijet finansieringsomkostniigr de danske pengeinstituttdrerun-

der RL. | og med passiverne ikke voksede tilsvarende (procentuelt) som renteudgifterne og
egenkapitalenlbv starre, bevirkedette at omkostningerne i perioden bliver stgrre. Egank

talens andel vil ogsa have indflydelse pa stgrrelsen af omkostningdkastet til egenkaip
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talen altid vil veere den dyreste finansiering, da aktionaerer forventer et afkast, tilsvarende det

gvrige aktiemarked. Perioden fra 2002007, er der et mindrdald i egenkapitalens andel,
som kan konstateres ud fapendiks 3 (L delenmen dette kan ikke modvirke en stigning i
bankens renteudgifter kontra stigningen af passiverne. Perioden-200P far egenkapit

len en starre andel i finansieringsomkoggeime, idet passiverne bliver mindre og egeikap
talen bliver stgrre. Dette pavirker en stigning fra 26@D08. Men fra 2008 2010, sker der

et kraftigt fald i WACC, som primeert skyldes en faldenoimkostning pa fremmedfinamsi
ringen.Dette skal ses i §et af at flere indskydere, som havde bundet deres penge for at fa en
forhgjet renteer udfaset ogle harikke haft mulighed for aigenplacere midlerne i pengeinst
tutterne til de samme hgje indlansren2ermed pavirker det pengeinstitutternes rentetdgi
ter positivt herunder ogsad RHermed skal det ogsad naevnes at Bankpakke |, har haft lsin vir
ning, idet der blev vedtaget en ubegreaenset indskydergaranti frem til den 1. oktober 2010.
forbindelse med bankpakke Iblev indskydergarantien forhgjet til magvdien af 100.000

euro.

Frgs’ udvikling har de samme tendenser som Rbr der dog ikkeer sa kraftige udsving i
perioden fra 2006- 2008. Sparekassens finansieringsomkostninger har ogsa veeret stigende
fra 2005 til 2008, hvorefter den falder i 2009 @j Q. Kiggerjeg pa udviklingen af indlanet i
sparekassen, kgag konkludereat indlanet stiger lgbende i perioden 2608009, fra 2.240

kr. til 3.373 kr. (mio. kr.)Indlanet er ogsa Frags primeere finansieringskiiermed vil der

ogsa veere stigende reatgifter i perioden, men som delvist vil blive opvejet af en stigning i
passiverne. Dermed vil en rentestignivdy indlanskonthave en negativ pavirkningf Frgs’
WACC udvikling. Frgs’ WACC erunder RL i hele perioden. Dette skyldes primaert fomeleli

gen nellem indlan og egenkapitalen, og Frgarantkapital ikke har samme forrentning som
egenkapwlen, hvorfor garantkapitalen tages ud af hgjre led i formlen.

Faldet fra 2008 2009 skyldes ogsa delvist at bankpakke | blev gennemfart, hvor der blev
vedtageten ubegraensendskydergaranti ogndskydernes midlederfor blevsikret. Dermed

kunne pengeinstitutterne seenke deres renter, da risikoen var blevet elimineret midlertidig,
indtil den 1. oktober 2010, hvor indskydergarantien udlgb. Yderligere var deflegsBg-
rentekonti som udlgb i 2008 og 2009, hvor disse indskudkik@eegenplacerstil et rene-

niveay som var pa hgjde med det tidligere. Faldet i 2010 skyldes primeert en billigere fina
siering med det udenlandske marlagl igenat de hgijtforrentedkonti, som blev oprettet

krisen udlgb og gav en veesentlig mindre renteudgift.
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Sermanpa udviklingen i Frgs’ regnskabstal sammenholdt med WACC udviklingerjegan

konstatereat egenkapitalen stiger i perioden 2002010, trods et negativesultat i2010.

Dette skyldes ekstra tilgang af garantindskud. | perioden 28@btft 2008, kan jeg konsit

re, at jo hgjere andel af egenkapitahgjere WACC Dertil skal det ogsa naevnes at der har
veeret et stigende renteniveau i perioden fra 202608. Fra Q07— 2008, ligger WACC pa

det samme niveau, trods en kraftig stigning i renteudgifterne. Dette modvirkes dog med en
yderligere stigning i Frggassiver, et fald i sparekassens puljeordninger cgadril egeni-

pital i 2008.

Man kan ogsa opdele fremmeaititalen i forskellige punkter, da denne bestar af elementerne
indlan og anden geeld, geeld til kreditinstitutter og centralbanker, udstedte obligatiorier og e
terstillede kapitalindskud. Herudfra kaet konstaters, hvordan fremmedkapitalen ermsa
mensat, daer ogsa er forskel pa priserne af disse elemebtrinteressevaekkende vechee

ne betragtning elvordan fremmedkapitalen er sammenBegtte illustreres grafisk for RL i

figur 5 og for Frgs i figui6.

Fremmedkapital Ringkjgbing Landbobank i t.kr.

20.000.000
18.000.000 —
16.000.000 — - — — ul Efterstillede kapitalindskud
14.000.000 - -
12.000.000 u Udstedte obligatione
10.000.000

8.000.000 i Indl&n og anden geeld

6.000.000

4.000.000 . e

5 000.000 M Geeld til kreditinstitutter og

0 centralbanker
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Figur 5
Den stigende udvikling i WCC i perioden frem tiR009, kan henvises til at markedsen
stiger og dermed bliver finansieringen hos kreditinstitutter og centralbanker dyrere. | og med
denne post ikke saenkes, sa bliver kapitalen selvfglgelig dyrere forARD8Iforeger RL at
mindske geelden til kreditstitutterne og centralbankerne, men i denne periode, nearme
stigende og det blederfordyrere at skaffe kapital.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

ogsa udslag i en stagnerend@C i 2009 og 2010.
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Figur 6 viser Frgsfordeling i forhold til remmedkapitalen.

Fremmedkapital Frgs Herred Sparekasse i t.kr.
5000000
4500000 Puljeordninger
4000000
—
3500000 — Garantkapite
3000000
2500000 =
Efterstillede kapitalindskud
2000000
1500000 Indlan og anden geeld
1000000
500000 _ N
Geeld til kreditinstitutter o¢
0
centralbanker
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Figur6
For Frgs vedkommende kajeg konkludere ud fréigur 6, atderes kapitalfremskaffelgai-
meertbestar af indlanGeelden til kreditinstitutterneg centralbankerne har en stigende kdvi
ling i hele perioden, men udgar dog ikke en vaesentlig del af finansierldgteler vi WACC
i Frgs op imod RL, s& er der den samme tendsasimensaetningdviklingen. FrgsWACC
erdog pa etavereniveau end RL ogletteer primeertpa baggrund af ajarankapitalen tages
ud af egenkapitalerDermed er garanterne med til at givelarereWACC, da dennekke, i
beregningen, medtagé®genkapitalenDerudover er Frgs meget afhaengig af at ldeatée
indlan, og det berker at deres eneste konkurrenceparameter i forhold til at tiltreekke indlan
og beholde eksisterende, er hgjere rentesdisas. er falsom overfor konkurrence pda-in
lAnsmarkedet, da deres prinesiinansiering bestar af denm®pstar der rentekrig pa inaié-
ne, som vi sa i 2008, sa vil bankaNACC blive negatit pavirket af dette, safremt de falger

markedsenteudviklingen.

For at give en anden tilgangsvinkel for sammenligningen af de to pengeinstitokiier, jeg
WACC opimod Cibor 3 renteniveauémarkedsrenten)Grunden hertil grat safremtWACC
er hgjere end Cibor 3, $@npengeinstituttet, i princippeszelge samtlige aktiver, betale deres
geeld, og placerer egenkapitalen til markedsreritem for at padrage sigsikoen ved at dr
ve pengeinstitwet Af figur 7 kanjeg konstatere at, i 2005 ligger FraaderRL og Cibor 3
renten, mens de begge ligger un@éor 3i perioden frem til 2009, hvaCibor 3 falder kr&
tigere end RL og Frg$ 2010 er beggepengéanstitutter over Cibor 3. Dette skyldesipaert

natiorale rentenedsaettelser, som ikke helt har afspejlet sig i tilliden til de danske banker og
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konkurrencen om indlanenBerved far pengeinstituttee ikke helt det sammaaftige fald

som Cibor 3 renten.

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

3,00% + == Cibor :
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 Ige bgr udviklingen i KCC veaere proprtional med udviklingen i Cibor 3, gar
WACC op mens Cibor 3 falder, bgr manrtig overvejehvordanpengeinstituttefar sendret
denne uheldige udvikling.

5.2.2ICGR

ICGR viserdenveekst sompengeinstituttern&an skabegennem egen indtjening. Som kdl
gere oplyst viser dette nggletal, hvor megengénstituttet kan udvide deres balance, ved
samtidig fastholdelse af deres nuveerende risikofordebhgens.Derfor vil dette nggletal
indgd som en baerende faktor i forhdildde veekstplaner som er vedtagéed at tage d-
gangspunkt ICGR formlen, fremkommer disse nggletal af de to pengeinstit&iberudrey-
ningene af ICGR henvises til apndiks 4

1
0 '=
+/c))il%:LEP:FP_IE4KAPQP(\IJ3=OO(A431C#T NJEIXAOPAIJREREK

Udregningen af ICGR i RL i 2010

%614 2010 1 (256873 256873 F60480
0)4. = 2312344 18247204 256873 O
18247204
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Ringkjgbing Landbobank

2010 2009 2008 2007 2006 2005
8,49% 11,29% | 13,45% | 10,75% | 16,01% 7,88%
Tabel8
Frgs Herreds Sparekasse
2010 2009 2008 2007 2006 2005
-3,58% 3,53% -0,10% 6,17% 9,74% 8,50%
Tabel9

Tabel8 viser at RL har haftdsving fra 7,88 % til 16,01 % i perioden fra 2002010, dog
har ICGR altid veeret positiv, hvilket forteeller at RL har haft mulighed for veskstverskud
pa bundlinjen Derudover forteeller det ogsa at gennfimanskrisen fra 2008 og frem ligger
ICGR pa ¢ positivt niveau, som dog er faldende frem til 20I&bel9 viser udviklingen hos
Frgs Her kanjeg konkludereat ICGR har en svingende tendens fra positiv til negativ operi
den 2005- 2010.ICGR ligger fra 2005- 2007 pa et positivt nivedua 8,50 %- 6,17 % hvil-
ket kan bidrage til vaekstArgs. | 2008 er der dog en uheldig udvikling, idet ICGR bliwer n
gativ. | 2009 vendes det dog til positivt, men ender med et negativt udfald i 20B3(6B&%.
De negative ICGR har ogsa en negativ pavirkning pé&ssjvda egenkapitalen bliver mindre
ved en negativ ICGRDermed skal Frgs ud og hente yderligere kapilal nedbringe bata
cenfor at opretholde forrige ars solvens.

En af arsagerne til at beggengénstitutter oplever et fald i 2010, skyldes primagkasgra-

dens udvikling, men ogsa beslutning for udbytte betdtingRLs vedkommendd-rgs oplever

i 2010 et negativresultat, som er den primeere arsag til en negativ |G&RROA pavirker
ICGR i negativ retningRL har dog en stigning i arets restyjtaen beslutningen om at weib

tale udbytte, reducerer det reelle overskud og dermed ogsa I€ERIyset af finanskrisen
kanRL have valgt en mere forsigtig kreditpolitik, for at undga at patage sig for hgje risici i et
usikkert markegdhvilket kan henldes til et positivt resultat og ICGR

5.2.2.3Arsager tiludsvingi ICGR
Der kan vaere forskellige arsager til udviklingen i ICGR. Jeg vil darfatysergaformlens
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

Tabel10
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Fras 2010 2009 2008 2007 2006 2005

or:To]ic-INr-UilelM 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
Tabelll

5.2.1.1Capital Ratio

Capital ratioleddet betegneforholdet mellem egenkapitalen g@engeinstituttetsamlede
aktiver. Jo stgrre capital ratio bliver, jo lavere bliver ICGR, da egenkapitglder mere i
balancenTeoriafsnittet paviserat en stgrre egenkapital given stgrre solvensd fra k-
stante risikoforholdICGR vil derfor blive mindre, da en hgjere solvens skal opretholdes ved
en udvidelse af balanceldd fra TabellO kan jeg kostatere aCapital Ratioer faldende fra
20052007, hvor den er stigende fra 2008 til 2010. Deéerkerudviklingenfor RLs ICGR

tal negativti 20082010 Det skyldesat egenkapitalen stiger mere end balamm®centuell
Frags ses der en svingende iating indtil 2007, hvor capital ratio falder frem til 2010, som
bevirker at ICGR stige Dette skyldes at balancen stiger mere procentuel end égeskap

tal. I 2010 skyldes det tillige at balancen stiger, men ogsa at der er et negativt resultat.

5.2.12 ROA (ReturnOn Assets)
Det fremgar af teoriafsnittegt ROA viser det procentuelleafkast af investeringernesom
pengeinstituet har foretagetDette led er vigtigt i forhold til at se, hvor stor en,dem kan

bruges til veekst.

Det fremgar af tabel0 at RL haren stigede ROA fra 2005 til 2006, hveiter den falder fra

2006 til 2009 og stiger i 201&tigningen i 2006 skyldes primaert positive kursreguleringer og
tilbagefarelseaf nedskrivninger Stigningen pa 29,5 % pa balancen kan ikke modvirke st
ningen i ROA, grundet overskuddet stiger med 63,5 %. Overskuddet falder herefter frem til
2010, som er den primaere arsag til den negative udvikling i ROA i denne p&20de. si-

ger overskuddet med 10,68 % og balancen stiger med 1,78 %, som gnigstigi ROA.

Dog pavirker stigningen i Capital ratio at ICGR faldéd af tabel11 har Frags ogsa en gti

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 Fraslviklingen pa bundlinen skyldes hovegsa

ligt kursreguleringer, nedskrivninger og personaleudgifiégningen i balancen har ogsa sin
pavirkning d et lavere ROA.

Udarbejdet af Brian V. Gulbagkpril 2011



Hovedopgave i HD finansiel radgivningalborg Universitet

5.2.1.3ERR (Earnings Retention Rate)
Det sidste led i formlen angiver om pengeinstituttet udéetalbytte. Udbetales der udbytte,

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

mindre overskud at investere.

| forbindelse med at Frgs er et selvejepdagénstituttet betaler dette af gode grundkek
aktieudbytte Derfor fastseettedette led i hele perioddit 1 og harikke pavirkning af ICGR.
Dermed er det kun Capital ratio og ROA, som pavirker udviklingen i ICGR for Rtgst en
bank og ejes af aktionaererne og skal tage stilling til om deibskales udbytte eller banken
skal bruge kapitalen tiat 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 200Bxa 2005- 2007 svinger ERR, idet det viser hvor stor en
andel af overskuddet som bliver udbetalt via udbyt2810 har RL ogsa besluttet at udbetale
udbytte, hvorfor denne igen er underDen ligger dog hgjere i 2010 end de andre ar, hvor
banken har udbtalt udbytte Dette vurderer jeg, askyldes en mere forsigtig udbyttepolitik
grundet finanskrises uforudsigelighederDette er ogsasammen med stigningenCapital
ratio, medtil at pavirke faldet i 2010.

5.2.3 GAP (RENTEF@LSOMHED)
GAP definerer, somdligere omtalt, den rentefglsomhed pengeinstituttet har ovenfom-

teeendringLigeledes oplysedenneforholdet mellem GAP og de samlede a&tivForholdet
mellem de rentefalsomme passiver og aktiver vil ogsa blive behgsis det kun er Igbetider
uncer 1 ar, som indgar i beregningerBeregningerndaves ud fra oplyste formler i teofia

shittet ogkan ses i appendiks Tabell2 og 13viser nggletallenéor RL og Frags

Ringkigbing 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)  -4,98% -8,05% 1,59% 3,67% -5,09% -10,03%
Tabell12

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%
Tabell3
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Udviklingen i RLs GAP gar fra at veere negativ 03l at veere positiv i 2007/20080r

igen at blive negativ i 2009 og 2010, dog med en reduktion i det negative GAP i(2@10.

det er en del af bankens strategi skal veere usagt, men ud fra en indtjeningsmaessig betrag
ning, virker det som en aktiv strategorholder jeg mig til Cibor 3 renten, sa stiger denne fra
2005 til 2008, hvor den falder igedd fra tabel 2, i teoriafsnitet, kan jeg konstaterat det
negative GAP i 2005 og 2006 giver en faldende indtjening. | 2007 og 2008, far RL allokeret
det negative GAP

til at veere positiv, Fordeling af RSA og RSL i Ringkjgbing Landbob:
som derved skaber | 25:000.000 Udstedte obligationer
(passiv)
en stigende indgf 20.000.000 Indl&n og anden gee!
ning, ved at renten (passiv)
15.000.000 i i
. Geeld til kredit og
stiger, daRL har Central (passiv)
flere aktiver end | 10.000.000 Tilgodehavender (aktiv)

paSSiver. | 2008 5.000.000

Udlan (aktiv
forsgger de fo (

200E 200€ 2007 200€ 200¢ 201(
res GAP neutralt, Figur 8

mentlig at gore &

grundet finanskr

sen. | denne situation vil RL ikke veere sa ktggvirket om renten stiger eller fald&inars-
krisen fik dogrenteniveauetil 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 deses pa
siver falder proentuel mere end aktiverne2009 kanjeg ud fra gpendiks5 og figur 8 kon-
statere at RL kanalisereen stgrre passivpost fra geeld til kreditingttil indlanspostenpg
deres passivposter stiger mere end aktivdnuianet er tilmed ogsan billig made at fina-
siere sig med og skaffe yderligere likviditet. | 2010 falder ppssien, men dear stadigvaek

et negativ GAPDermed har RL taget den rigtige beslutning, men er dog begyndt at indsnae
re forholdet mellem RSA og RSL.

ISR giver en pejling af, tor stor forholdet er mellem de rentefglsomme aktiver og passiver.
Er ISR overl er der positiv GAP ogr ISR under 1 er der negativ GAP, hvilket ogsa kan ses
af tabell2. Trods dette tal kan blive mindre, er det ikke ensbetydende med at risikoekspon
ringenover for renteudviklingen bliver mindre. | dette tilfeelde skal man mgprelative
GAP, da denne tager udgangspunkt i udviklingen i de samlede al&isagen tilat man skal
havedette med i overvejelserne er, at det viser forholdet mellem GAP agrdele aktiver.
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| 2010 harRL forsggt at nedbringe det negative GAP og i dette tilfeelde fadtbdive GAP

ogsd, da man har en mindre forggelse i balarRémlen made udger det negative GAR-mi
dre i forhold til den samlede balance og dermed er risikoelesingen ogsa mindre over for
renteudsvingl 2010 viserrelative GAP-4,98 %, det vil sige at det negative GAP "kuml-u
gar 4,95 % af den samlede balance. Nedbringer RL det negative GAPreta¢ine GAPer

konstant vil risikoen, i forhold til balancerydgare det samme.

Frgs har derimodn- . :
Fordelingmellem RSL og RSA i Frgs Herreds

gen andring i deres | 6.000.000

. . Indlan (passiv)
strategi, da de ligger | 5.000.000

med et negativ GAP i | 4.000.000 Geeld til kredit o
central (passiv)

Udlan (aktiv

hele perioden, 2005 3.000.000

2010, hvilket kan ses 2.000.000

tabel 13. | forhold til 1.000.000 Tingdehavender
. . (aktiv)

Cibor 3 udviklingen, ] . S . .

s& opnar Frgs en uhe 200E 200€ 2007 200€ 200¢ 201(

dig udvikling i indte- Figur 9

ningen i perioder2005- 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 enchdkomnerenteindtaegted. forhold til RL, kan jeg diskutee om hvor

vidt Fras vil veere sa hardt ranftrantestigninger, da deres passiver primaert bestar af indlan
og de dermed selv "bestemmerh indlansrenterne skal stigee figur9. | teorien kan de selv
bestemme, men i praksis er det en anden sngiermgnstitutternesom regel falger "de st

re”, dvs. Danske Bankg Nordea Fglger Frgs ikke markedet, vil de miste indlan og vil fa
sveert at finansiere sig anderledes i markdd#08 oplevedenarkedeten stigning i renterne

Da renterne begyndte at faldeeig gjorde man speaegidtentemarginalen mellem indg w-

lan starre, ved at saette renten ned pa indlan, men ikke med samme forhold som paudlansre
terne. Dermed forsteerkegeengenstitutterne med negativ GAP deres indtjenidg rene-
speendet vadede.

| takt med at rentesteg forsgde Frgs dog at nedbringe ISR, saledes at forholdet mellem de
rentefalsomme aktiver og passiver formindskes. Dette forhindrer dog ikke en negatv pavir
ning af arets resultafrods negativ GAP i 2005, er ddog en foragelse fra005 til 2006 i

arets resultat, hvilket primzert skyldes stigende nettorenteindteegt og stigende kursreguleri
ger.Fra 2006-2008 er der en faldende indtjening pa bundlinjen, som forsteerkes yderligere af

Udarbejdet af Brian V. Gulbagkpril 2011



Hovedopgave i HD finansiel radgivningalborg Universitet
dette negative GAP ved rentestigninger. | 2009 o 2€lder renten og det negative GAP

skaber merindtjening til Frgs. Dog er der et negativ resultat i 2010, hvilket primaert har relat
on til negativ kursregulering og nedskrivningBet relative GAPformar Frgs at halvere i
perioden, dette skyldes en kigfistigende balance, idet det negative GAP stort set er det
samme i 2005 og 201P4 den made har Frgs mindske deres rentee&spg

5.2.3.1 Afdeekning af GAP

Pengénstituttene kan via derivater afdaekke deressikoplacering afSAP, helt uden at aa-
dre paforholdetmellem RSA og RSL. Dettean opnas gennefimansielle instumenter som
f.eks.renteswap eller future

Det fremgar af arsrapporten fra RL 2010, at de gnsker at have en lav renterisiko og ikke vaere
eksponeret over for en given renteudvikliiy. oplyser tillige at der, efter behov, indgds a
deekningsforretninger med en deralgfnde rentafdeekning Frasoplyser ogsa i deressar
rapport at deres renterisiko ikke ma veere af en vis kaliber. Frgs har tilligeeingafsom
beskeeftiger sig med ddekning af deres renterisi¢éivorfor disse isici primaert vil veere fa

deekket, bade fra RL og Frgs’ side.

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

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

5 K H RA LD Basiskapital
Risikovesgtede poster

Dette tal viser, hvor steerk pengeinstituttet er til at modstalatil kommer den lovgi
ningsmaessige detomoplyser at solvenskal veere over 8 % eller en fastsat individuel sats
fra finanstilsynet® Dette gares ved deengénstitutter, som menes af have en forhgijet risiko.

Udviklingen i RL og Frgs solvens fremgar af nestdende figurlO. Jegkan konstatere at
solvensmassigt ligger Frgs hgjere end RL i perioden 2005 og frem til 2008, hvor RLaverh

ler Frgs.

26| ov om Finansiel virksomhed
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RL har en stigende solvensprocent gennem hel®dssri Detteer en positiv og fornuftig

udvikling. Solvens er godtmen for meget solvens kan skabe spargsmal hos efmesop-
retholdelse atgenkapitalforrentning, kan blive en udfordrirkpr opretholdse af samme

ROE niveau, vil kravet til
afkast blive hgjereja egen- Solvens
kapitalen kan blive hgjere 25,0%
via en hgjere solvenfette
20,0%
skal forstas pa den made Ringkjgbing
.. Landbobank
man polstrer pengeinstitutte 15,0%

_ ) Frgs Herred
via en voksende egkap- 10,0% Sparekasse
tal, som bliver sveerere a

. . . 5,0%
oprethole til en tilfredsstk

lende forretning, hvis ikke 0,0% ; ; ; ; ; .
en del af egenkapitaler 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Figur 1C

kommer ud og arbejde.

Der er en mindre signing fra 208-2007, somprimaertskyldesoverfgrt overskud og optagelse

af ansvarlig lanekapital, idet de risikoveegtede poster stigmioden. Stigningen fra 2007
2008, skyldes en kombination af et fald i de risikoveegtede poster, overfgrt overskuad, ban
pakke 1's stop for udbytte og optagelse af ansvarlig lam@kagtigningen fra 2008 2010,

har rodi fald af risikoveegtede postéseiom udlanet er samme niveamen opgares efter en

ny metode af kapithekendtgarelsepr. 1/1 2008, ingen udbytte betaling i 2009 og overfart
overskud. Trods udbyttebetaling i 2010, s& formar RL stadigvaek at opnd en bedre Solvens.

Frgs har tillige en pativ udvikling i perioden 2005 og frem til 2008, hvorefter sparekassen
oplever et mindre fald i solvensémem til 2010 Stigningen frem til 2008 skyldgmimaert en
forsteerket egenkapiteBasiskapitalen stiger mere procentuelt frem til 2006, mere endide
koveegtede poster. | 20@f der en paen stigning i de risikoveegtede poster pa 21,mhés,
egenkapitalen stiger 38,8 %, hvilket hovedsageligt udggares at optagelse af aléaidig

tal. Herefter opleves en mindre stigning i egenkapitalen, men eigeterfald i de risikovap

tede poster. Denne andring i de risikovaegtede poster, sker uden en naevneveaerdig aendring i
udlanet. Dette skal ses i lyset af de nye kapitaldaekningsregler (Basel Il), som Frgs benytter
fra 1/1 2008.Hermed nedseettes de risikoveegtedster. | 2009 og 2010 er solvensen dog

2" RL &rsrapporter 2002010
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faldende. Dette skyldes stigniwi de risikovaegtedegster grunét Frgs'udlansvaekstTrods

negativtafkast i 2010, formar Frgs stadigveek at opretholde en stigende basiskapit&l, via ti

gang af garantkapital.

5.25R0OE

ROE betegner egenkapitalforretningen og viser hvor god pengeinstituitettdotrente sin
egenkapitalMed baggrund i dennlgetragtning kan jeg konstatere at Frgs hamamre stg-

ning fra 2005 til 2006, hvorefter ROE har et stagnerende fohele periodenmed en m-

dre stigning i 2008/200RL hari perioden 202010et stagnerende flab. jf. figur 11

RL er dog pa et fo

nuftigt niveau i fo- ROE (Egenkapitalforrentning)

hold til Frgs i hele| 400%

perioden, hvor der er 350% /\

en afstand meem de | 300% / \ ce RiNgKjbing

to pengénstitutter pa 25.0% 1 N Landbobank
20,0%

min. 10 % pont. RLS | 15 0o g e=Frgs Herred

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

2006 og 2007, hvor at
egenkapitalen forstg

0,0% T T T T 1

-5,0% - E 7 ¢
res og det dermed ibl 110,0%

ver et "ringere” wd- Figur 11
gangspunkt for RLda afkastet skulle blive vaesentlig stgrredbkunne forrente egenkagit
len i samme niveaudJdviklingstendensen er ensrfdoeggepenginstitutter og ligeledes er
baggrunden for udviklingen.takt med at egenkapitalen gar og indtjenngen fader, bety-

derdet @ faldende resultat af ROE formlen:

Resultatfagr skat (100
'CAJG=LEP=HBKHN — -
ennemsnitligeegenkapital

Her skalpengénstitutterne ogsa overveje ode skal have for meget egenkapital, da denne

bliver mere udfordrende &irrente.Frgs har en tendensom skal Ave aendret kurs.riEanden

28 Arsrapport Frgs 2002010
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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 falgende:

Loan ratio
RL
Udian 13.151 2.360
Aktiver 18.247 5.104

Loan Ratio 72,07% 46,249
Tabel 14

Ud fratabel14, kan jeg konstatere at udlan ratiefiderer, hvor stor udlanet er af pengeinst

I/Udlém (00
amledeaktiver

K=N=PE£

tuttets samlede aktiver. | dette tilfeelde har RL en veesentlig stgrre procentdel af aktiverne i
deres primeere indtjeningskilde, nemlig udlan. Dette kan vaere med\arkieatigive en b

re indtjening, frem for at have aktiverne staenkieditinstitutter obligationer eller lign. Dog

skal man hve styr pa risikostyringen og krepilitikken, sdledes tab afvigeEn starre loan

ratio giver umiddelbarenstare kreditrisiko.

5.2.6 OPSUMMERING AF RENTABILITETEN

Nar man sammenholdeagletallene fra WCC, sa er der efhaverefinansieringomkostning

i Frgs end i RL. Dette skal ses i lysetafgarantkapitalen i Frgs ikke bliver betragtet som en
egenkapital i forhold tiforrentningen, hvdor den traekkes fra det hgjre led i ligningen og
flyttes over til det venstre led af ligningen, som udger fremmedkapitalsfinansieringen.
denne made opnar Frgs at have en laved&€®@end RL gennem hele periodéRls egenk-

pital er tilige stigende i perioden, hvor Frgs ikke stiger tilsvarende og hvor garantkapitalen
ogsa er stigende, saledes hgjre led bliver billigere for Frgs. RL forsgger at "omleegge” fre
medkapitalen til indlan, da denne er billigst, men det kan ikke aendre pa det fakEroer
underRLs WACC | 2010er beggepengénstitutter over Cibor 3, hvor detikke er tilfreds-
stillende og de fremadrettet skal forsggevateunder Cibor 3 niveaueDog formar RL at
skabe overskud og dermed ogsa have et poEBR. Frgs' IGGR er svingende i perioden

og ender i 2010 i minus. Det betydat de skal skaffe yderligere kapital for at opretholde den
samme solvens. Trods RL begynder at betale udbytte, sa formar de stadigvaek &t genere
positivt ICGR, hvilket viser positive terdser.RLs GAP strategi antyder at banken har fo
s@gt at kare et aktivt forlgb pa denne i forhold til renteniveauet. Derudover har GAR- udsvi
gene veeret en begraenset del af balancesummen. Frgs derinvaerétamderdrejet med et
negativt GAP i hele periode hvor de ikke har tilpasset sig renteudviklingent gieer dog

Fras i 2009 og 2010 en positiv indtjening. Fras ligger ogsa med en starre del af bedancesu
men i deres GAP udviklingen, hvorfor de kan veere yderligere eksponeret. [Beygmst-
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tutter neever dog at vaere opfalgende pa markedet og afdeekker deresSadieinsudvikin-

gen i beggepengénstitutter er stigende indtil 2009, hvor Frgs falder tilbage bade i 2009 og
2010 med baggrund i deres udlansveeRit. derimod gger stadigvaek deres solvens,eri
forggelse af egenkapitalen, hvilkawg kan give dem udfordringered opretholdelse af deres
egenkapitdbrrentning. Begge pengeinstitutteregenkapitalforrentningernar proportionag¢
forlgb indtil 2008, hvor Frgs stiger i 2009 for at falde igen i@ORL ligger i hele perioden
10-20 % -point over Frgs. Selvom RL har en stigende egenkapital hvert ar, formar dg stadi
veek at holde et tilfredsstillende niveaforhold til Frgs Alt i alt klarer RL sig godt i forhold

til Fr@s, i letragtning afden positve nggletalsudvikling.

5.30pkab

| dette afsnit vil jeg tage udgangspunkt i hvilkereénterder kan have indflydelse pa gri
seetningen af sparekass@rundet omfanget af opgaven, vil der ikke veere en udregning for
prisen pa Frgs, hvorfor der tages udgapunkt iFrags’ egenkapital. Derudover vil jefjem-
haeve de muligheder som RL héor at fremskaffe den ngdvendige kapital til at kebe Fras.

Endelig vil jeg ansla en fremtidig balance egmskab for RLefter kabet aFrgs.

5.3.1PRISSATNING PAFR@S

Prisen pa en virksomhed, kan have flere aspekter og kan ikke altid seettes efter malpare leen
der. Dog er prisenreyderst vigtig detalje i forbindelse med et opkgb, da den kgbende bank
ikke @nsker at give overpris og stille egne aktionaerer i darligt lys veavatdjort en darlig
handel Et eksempel herpa vada Sydbank kgbte den kriseramte Bank Trelleborg, hver akt
oneererne i Bank Trelleborg, memtehawde faet en alt for lav pris for bankebet er en b-
lancegang, sorhar forskellige sider- seelger vil havesa meget@m muligt og kaber vil give

sa lidtsommuligt.

Der er sket opkgb og fusioner siden finanskrisen indtog Danmark, hvor flere banker har set sit
snit til at udvidemarkeds og forretningsomfangeted atkgbe eller fusionere med nogle pre
sede bandr eller sparekassedenkelte har veeret fredelig andre har veeret af Negle af e

elementer som kan pavirke prissaetning er:

X Konjunkturforholdene
X Kundesammensaetningen
X  Omdgmmegoodwill)

X Risici og eksponeringer
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X Forretningsomfang

x Fusion eller opkab

x Personke synergier

Denne opgave omhandler et opkgb, srmodparten tieén fusion.Ved enfusion, vil parte-

neindga et samarbejde, hvor de fgpengeistituttanevidere, med de aftalte strategierder

et nyt navn eller hvad déliver enighed om. Hvorimod & opkgb, vil den opkegbende part,

blot tage aktiverne og passiverne med over i det nuveepamdgnstitut Her er parterne en

ge om en pris, men det er udelukkende den kagbende part, som har den bestemmende magt ved
de fremtidige strategier og visioner. Konkturerne er ikke sa gunstige, som de har veeret

tidligere, hvorfor prisen vil veere lavere end i hgjkonjunkturen.

Goodwill er ogséa en ukendt faktor i et opkab og kan vaere udfordrende at pri€ssetiwill
betragtes ud fra det omdgmme som Frgs harandpt og blandt samarbejdspartnere. Beru
over gives der ogsa en betaling for kunderne i goodwdiudoveroplevedemarkedet 2008,

at sparekasserne blokerede for haevningekuaflernesgarantbeviser i forbindelse med f
nanskriseff. Yderligere blev detrebrat opvagning for garanterne i Lokken sparekasse, da
kundernes garantbevigerdiervar "forsvundet” via sparekassens krédette hathaft en neg-

tiv interesse fomat placere ens opsparing i garantbeviser, hvaidtie kan afspejle en falae

de egenkapita

Fres risici og eksponeringer i de forskellige markedsomrader er ogsa en faktor som kan veere
medvirkende for prisenlo ggrre risici jo mindre vil en kgber veere interesseret i at betale.
Eksponeringerne i for eksempel ejendomme vil ogsa have en lgtyfdn prissammengze
ningen, da der kan veere en forhgijet risiko forbundet med dette.

Kundesammensaetningéar betydning for prisen og forretningsomfanget pr. kunde har ogsa
betydning. Erhvervskundegjiver som regeén stgrre indtjening, men der stgrrerisiko for-
bundet med disse. Privatkunderne er der ogsa en risiko forbundet med, mesaildteren
udstraekning som med erhvervssegraertorretningsvolumen pr. kunde har ogsa en dety

ning, dadet kan skabe en fremtidig merindtjening for RL.

| denne pgave tagejeg udgangspunkt i et opkeb, hvor RL overtager aktiverne og passiver,
hvor Fr@s’ egenkapital blivebenyttet sonprisen.| henhold til Frgs regnskab fra 2010 er

29 hitp://www.dr.dk/Nyheder/Penge/2008/11/04/152716.htm
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egenkapitalen opgijort til 549.658 tkvette betragtes som den reelle pris for skassen, hvor

et goodwilltillaeg kan forhandles pa plads ved et opkab, dog tages der ikke hgjde for dette i
opgavenEn gennemfarelse af opkabet vil selvfglgelig tage hgjde for garansemevil fa
sin andel af kebesummen i forhold til egenkapitalen, geoanterne udger 274.814 tkt.

5.3.2MULIGHEDER VED ET OPKZB
Som ovenngevnte afsnit oplyser, skal RL ud og fremskaffe en kapital pa omkring 550 mio. kr.
Der er flere muligheder for at skaffe kapiihbpkab og kan veere fglgende:

x Kontantbetaling

x Aktieudvidelse

X Brug af kreditlines

x Udstedelse af obligationer

X Nedbringelse af balancer{salg af aktiver, herunder fast ejendom eller afdelinger)

Grundet relation til opgavens omdrejningspunkt, @j gennemgontantbetaling og akti
udvidelseaf de relevantanuligheder som RL kan benytte sig af, og arbejde videre med en

samlet balance ud fra en af disBe.andre mulighedevil kort naevnes sidst i afsnittet.

Den farse mulighed RL kan benytte sig af er, at de katale kontantRLs egenkapitalidgar

2.312 mio kr. i 2010. | dette tilfeelde kan RL blot tage 550 mio. kr. ud af deres egenkapital og
kabe sparekassen med. Dette giver selvfglgelig nogle udfordringer i forhold til deres solvens
forhold og skal vurderes om det kan leve op til lovens krav, jf. LOR24§ stk. 2.RL har

ogsa en strategi omkring solvensniveauet, hvilket de ogsa skal have for gje ved sddan en m
navre.Dog skal marhuskeat der lgbendbliver enekstra indteegt i det indevaerende ar, hvor
man kgber sparekassen, ud over de indtaegter som Riesdibere. Der bliver ogsa en im

stet renteindteedaf den kasse sofL veelger at hive kapitalen ud. afeg har valgt at tage
udgangspunkt i at Rtagerden kontante sum aferesindestaende i kreditinstitutter, da jeg
vurderer at denne givelet mindsteafkast.Skaber RL en yderligere positiv veerbigekst i

2011, vil denne kunne bidrage positivt til solvensniveaséfremt RL benytter deres egank

pital vil deres solvens aendres med fglgemdiegning

Basiskapital(egenkapital + hybrid kernekapital + supplerendekapital)

5KHRAJO —
Risikoveegtedeposter

% Frgs Herreds Sparekasse arsrapport 2010
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Nuveerende solvens Ved opkgb via egenkapital

(6£=8.=7><.4<799.44) l54)
5.58.=8>7.67.76

Figur 12

2010 = ((, Yoo (Z=222154

m) 2010=U, U % (

Her kandet konstaters at egenkapitalen falder med 550 mio. &g stiger med Frgs’ ansva

lige lanekapital og opskrivningshenleeggeldé&derligere vil de vaegtede poster tilfares RLs
nuvaerendeDermed falder alvensntil 15,13%, hvilket er vaesentlig over lovkravet pa 8 %.
Denne knstellation kan ogsa give bankem leedre egenkapitalforrentning, da denne nu er
mindre og et overskud vil udggre en stgrre andel heaaf.kan det ogsa give en starre likv
ditetsfunding, da R&rating kan blive lavere grundet et fald i egenkapitalgrsolvensen
Likviditeten i RL anses ikke for at bremse denne metode, da banken har en likviditetsove
deekning pa 232 %Giver opkgbet en negativ pavirkning pa indtjeningen, vil det pavirke
egenkapitalforrentningen i nedadgaende retriitgapkab vil dog forentelig havedet formal

atgive @ positivt afkast selvomarets resultat i Frgs var negativ i 2610.

Den anden mulighed RL hasr atudarbejdesn aktieudvidelseDenneer omkostningstung og

kan veere en dyr lgsning fremadrettet, da aktionzererne fonetrafitast pa en vis stgrrelse

og RL yderligereveelger at betale udbytte. Dog diét ikke pavirke egenkapitalen negativt,
tvaertimod vil en aktieudvidelse give en starre egenkapital. P4 dennekenéddet ogsa g

virke solvenserpositivt, da egenkapitaleriver stagrre. Deskal dog overveje om det er gav

ligt at have sa stor en egenkapital, som ikke er "ude at arb&eée’bliver ogsa sveerere for

RL at kunne levere et tilfredsstillende egenkapitalforretningsniveau, safremt egenkapitalen
bliver stagrre hverér. En betaling via aktiedvidelsesker pA samme made som ved omdanne

ser af sparekasser til bankéktieudvidelsen vil give RL en kapitail at finansiere betati-

gen afFrgs Garanterneskal tilbydes ombytning af garantbeviserne til aktier eller fa slere
garanteiindlgst kontant, jf. LOFV § 208, stk. Per kan dog laves forskellige opseetninger for
kontantindlgsning, hvoif. eks.garanterne far indlgst komtatil kurs pari om 3 ar, mod at fa
forrentet garantkapitalen med x % i periodBette kan veeren billigere lgsning for kaber,

frem for at skulle Iane pengene andre steder, hvis man ikke vil tage dem ud af egenkapitalen.
Nar garanterne er betalt, bliver det resterende overskud fra Wdbetbrag til at indga i en
oprettetfond i sparekassens védgnavn.Dette overskudkanogsabetales i aktier, hvoraf fe

den bliver storaktionaer i banken og kan udleve sine ggremal via udbytter fra aktierne. Der bar

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

31 Arsrapport 2010 fr&ingkjebing Landbobank og Frgs Herreds Sparekasse
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del af de samlede beholdning og kan fa veesentlige konsekvenser, safremt de bliver sat til

salg pa en gang.

Jeg vil dog tage udgangspunkt i at RL kgber Frgs ved at lsegge en kontant betaling via deres
egenkapital og indlgse garanterne til kurs plrg vurderer aRL kan modsta eventuelledd
fordringer med en solvens p&,13% efter kgbetda de har veeret under dette niveau tédlig

re. Der er ikke taget hgjde for aringer i de veegtede post&eggepengénstitutter benytter

de samme metoder for opgarelser af destisoveegtede poster, hvorfor Frgs’ nuveerende blot
overfares Efterfglgendeer der en mere gunstig mulighed fRL til at give ejerne en bedre
egenkapitalforrentningda egenkapitalen er blevet minadiggbalancen udvidet

Andre metoder kan veefie Qbligationsudstedelse, hvilket paleegger RL en ekstra arligerent
udgift. 2. Benyttelse af kreditlines hos andre langivere, som ogsa belaster arsremdtatet
yderligere renteudgifter3. Det kan ogsa veere en nedbringelse af balancen, dvs. frasalg af
andre afdefiger, saledes man frigar kapital til at kebe F8idste naevnte vil typisk ikkepe

leves i praksis, da et opkab, ofte sker med liemid en forretningsudvidelse og en starre
balanceTrods dette, har markedet lige oplevet at SparBank frasolgte en rdekkeif2010,

som ikke matchede deres nye stratégiatabne en ny filial i Kebenhay20113?

5.3.3MOTIVATION FOR OPK@B

Aktionaerernes motivation for et opkeb skal ses ud fra den vinkel om det kan skabe merveerdi
for aktien og aktionaererne. Ud fra rdmitidetsanalysen vurderer jegt et opkab vil skabe
opkgbsmotivatiorfor RLs aktionaerer. Der kan altid veere nogle ubesvarede spgrgsmal og
modstridende holdningerforhold til hvordan forretningen skal drives. Dette opkab skal dog
ses i lyset af fremtidei den finansielle sektpog de muligheder som kan indskreenkes for de
mindre pengeinstitutter. De mindre pengeinstitutigrspecielt dem som ikke er kreditvierd

ret, vil have en udfordringat kunnetiltreekke investorer, danske som udenlandske. Datte k
skabe en finansieringsproblematikie mindre gengeinstitutter, hvorfor opkgb kan veere en
mulighed for at skabe et bedre forretningsgrundlag fremadretteterligere kan der skabes
synergieffekter ved et opkagb. Der kan veere flere potentielle kunderhaoafholdt sig fra

Frgs grundet deres starrelse, men har overvejet at blive kunde i det lokale pengeingtitut. De
ne holdning kan nu aendrefa strukturen i Frgs aendres, meslationerne og lokalforankri

gen bibeholdes i de tidligere Frgs afdelingerrred kan dette veere med til at fremme- fo

32 SparBank &rsrapport 2010
3 Artikel i JyllandsPosten, tirsdag den 8. februar 20Bankernes omdgmme pa spil”
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retningen. Jeg vurderer at Frgs’ nuveerende kunder forbliver i RL efter opkgb, idet det er de

samme medarbejdere som bliver i afdelimgeog Frag'sfremtid forstaerkes.

En yderligere motivation er, at det skaber &rdigrundlag for emeilindtjening med et jo-

kgb. Safremt RL ville udvidgennemorganisk veekst og tillokke medarbejdere fra lokalo
radet, med hgijere lgnninger, kanid#edetkgbe medarbejderrgned de samme Ignninger

og kundersamthave indtjeningen fréarste dag. Gennem den organiske veekst, vil der veere
en etableringsudgift og en ngdsaget kundetilgang, for at kunne skabe en veerdi til aktionaere
ne. Risikofaktoren i dette tilfeelde er implementeringefrafs’ medarbejdere ogLs syse-

mer og forretningsgaye. Bliver dette ikke til en succes, sa skabes der ikke den forventede
indtjening.

RLs risiko pa branchefordelingen bliver ogsa layeee udregningsia appendiksé. Denne

viser at andelen af landbrug og fast ejendom falder i forhold til den samledeadd® og

den samlede erhvervsvolumen ogsa falder. Dette er med det til at sprede koncentrationsrisik
en og gger dermed ikke risikmdelerfor yderligere tab pa disse omrader, i forhold til bala

cen.

En anden motivation er likviditeten i aktien efter opkBrgs 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 opkgbet og stgtte deres nye bankforbindelse. P4 den made skabes der
en starre efterspgrgsebmigen bevirker en stgrre interesse for aktien og kan skabe gurssti
ninger.l og med RL far en starre balance og bevaeger sig ud pa et bredere geografisk marked
og nedbringer deres kreditrisiko pa branchefordelingen, vil aktien ogsa tiltraekke investorer.

Sea manpa 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 garantkapitakkeempelis 4 % i garantfo-

rentning og 4 % i en risikofri stats obligationer, siger vel noget om garanternes forretning ikke

afspejler den risiko de lgber.

Garanterne kan nu veelgekatbe RL aktier, hvor der er mulighed for bade udbytte og é&ursr
guleringer. Der eselvfalgelig ogsa forbundet risici med disse, men det kan vaere nemmere at
forholde sig til aktier end garantkapital. Der er dog den forskel at aktionaererne oplever kur

stigninger ved at RL leverer gode resultater, hvor garanterne ma tage til takkerasedde
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rantforrentningDog skal det nsevnes at garantkapital ikke kan falde i veerdi, de kanaakid h

ves til kurs pari, sa laenge sparekassen baataderne har formentlig lidt kelskab til aktier,

mener ikke tidligere blevetoplyst omrisikoen ved garantpital. Dette oplevede Danmark,

da Lokken Sparekasse lukkede dgténgktionaererne derimod, vil selvfglgelig have em-hu

tig vagdiforringelse af deres aktier ved et opkgb, da denne er kontant fra egenkapitalen. Men
deres fremtidsudsigter for en stigendetjewing og starre forretningsomfang, er en veesentlig

faktor, som er en motivation i sig selv.

Frgs var den bedste arbejdsplads i 2010, hvorfor medarbejderne har det godt med hinanden og
stgtter op om de tiltag sparekassen besfiittBd denne méade vil &' medarbejdere veere
100 % motiverende for at gennemfgre dette opkab, safremt der er opbakning omkring det.

Yderligere motivation kan ogsa ligges til grund for tilsynsdiamantens greensepunkter, som
skal overholdes i 2012. Selvom begmgénstitutter panuvaerende tidspunkt allerede dpre
holder greensepunkterne kan det blive en faktor som kan skabe ubalapeadwstitutte-

ne, safremt der bliver problemer med fundingen hos Frgs, grundet deres starrelse.

5.34 FREMTIDIGT REGNSKABSTAL OG BALANCE VED ET OPK@B

| dette afsnit vil jeg lave en vurdering via epanslaet balanceg enforventet fremtidig ia-
tiening som danner rammerne fRL. Dette afsnit er lavet pa baggrund aif RL opkaber
Frgs og derefter kagrer RL videre som hidtil, blot med en ny talag et stgrre geografisk
markedsmrade Der tages udgangspunk i aflket finansieres via RLs egenkapital.

Formalet med et opkeb er,@ina erstarre balance, der kan skabe et starre forretningsgrun

lag. Hermed kan der pa sigt opnas en starre indtjeminen bedre rating pa det finansielle
marked. Indtjeningen bgr stige, da et opkab kan afspejle omkostningsreduktioner via synerg
effekter og nedleeggelse af detb arbejdsfunktioner og bedre udnyttelse af den nye banks
ressourcer. Grundlaget for en bedndtjening eratder kommer fremtidige indteegter od-u
gifterne minimeres. Da kunderne er bankens primeere indtaegtskilde, er det yderst vigtigt at et
opkab af Frgs bliver en positiv oplevelse for kundesddéedes de nuveerende sparekasseku

der, fremadretét gnsker at veere kundRL.

3 http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/154208/skarp_kritik_af_sparekasses_salgnétfegaer.html
Fhttp://www.jv.dk/artikel/1003313:RegionalFornemindsats-FroeskaaretsomDanmarksbedste
arbejdsplads
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Udgangspunktet eat der ikke aendres ved filialstruktures) heller organisationen hos RL.

Frgs’ nuveerende forankring i lokalsamfundet bibehgldies med eyt navn Pa denne &

de vil der stadigveek bidrages til opretielsen af de lokalsamfund og den nye bank vies

re synlig.De nuveerende medarbejdere vil stadigveek veere til stede i afdelinger og kunderne
vil have deres vdige gang hos den samnaddeling og den samme radgiv&er kan dog

veere kunder som ikke har htiitat vaere kunde i en bank af forskellige arsager, jegmur-

dere enbegraensetundeafgangDer kan dog ogsa komme kundetilgang.

Der tages udgangspunkt i de samme renteindtgegtigifter og gebyrindteegter som de to
nuveerende regnskaber oplyser, dadeafgang eller tilgang ikke forventes at forekomme i
vaesentligomfang Renteindteegterne korrigeres med betalingen til Hreegnskabet fra RL
2010, henvises til en godkendt fartidsindfrielse af ansvarlig lanekapital pa 300 nfieh.kr.
2011. Dennemsvarlig lanekapital vaelger jeglagholde i RL, da RL vil have behov for denne

kapital i forbindelse med opkgbet.

En indtjeningsforggelse skal ses pa baggrund af en omkostningsreduktion af de to pengeinst
tutter.Frgs har i alt 10 afdelinger, hvoraf pdaingen i Rgdding er hovedkontorestabsafe-
lingerne er der 32 personer andgeémandingen i afdelingerne forudseettes til at veere den
samme, dan aendring herafan skabe forvirringolandtde nuveerende kundeDog vil der

forudseettes en nedbringelsébamandingen i stabsfunktionerne.

Yderligere vil der veere en bagiegdding)for den tidligere Frgs, hvor stabsafdelingerne var
placeret.Stabsfunktionerne i RL vurderes ankeltefunktionerskal flyttes geografiskeller

de blivende medarbejdere i Froglhartidig skalopholde sig i R@ddinglderligere overskud i
kvadratmeterne vil enten blive udlejet eller huse den nyoprettede Denddoverforventes
der ikke at vaere besparelse pa huslejerRldheholder de nuveerende bygninger, da disse

salgskanalee til kunderne.

Umiddelbart vurdenejeg, at der bliver en bemandingsreduktion via likviditet, IT, udvikling,
personale, bolig og administration pa 17 perso8tabsfunktioner sammenleegges andre
nedlaeggesDermed bliver der medarbejdesmm afskedjes. Der vil typisk veere en opsige
sesperiode, som er en engangsudgift, hvorfor denne ikke fremgér af den fremtidige resulta

opgarelse.
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Fras nuvaerende direktar vurderes at fa tilbudt en stilling som omradedirektar i det rie omr

deogen plads direktionen. Dermed vurderes direktgrens nuvaerende lgn at blive nedsat med
600.000 kr, idet den nuveerende laan hgjere end direktionen i ROm dette er realistisk

eller ej kan diskuteres, men direktgren har veeret alene pa pdssog skal nu indga i et
teammed 2 andralirektgrer. Hermednindskes ansvaret som afspejles i lgnnéette vil

veere en forhandlingssituation og udfaldet kan ikke fastseettes i dette projekt, hvorfor jeg har
antaget dette.

Fras bestyrelse bestar af 10 medlemmer, hvorimod bestyreRerbestar af 5 medlemmer.

Det fremgar af vedteegternes 814 i RL, at der maksimalt kan veere en bestyrelsea 6 me
lemmer. Denne vedtaegt bRL revurdere vedaccept af et salg, saledes der er mulighed for
tilfarsel af flere medlemmedegvurdere at der skl veere 8 medlemmer i den nye bestyrelse,
med baggrund i Ri.nuveerende bestyrelse og princippet "for mange kokke fordeeraer m
den”. Dvs. at der bliver en reduktion i bestyrelsen hos Frgs pa 7mmeelie

Repraesentantskabet vurderes der ikke at blive sargtteblot en ny valgrunde, hvor der-bl
ver mulighed for at blande de opstillede kandidater. Pa denne made er der mulighed for at fa

U1i-] S I lT (T i Regnskab for Ringkjgbing Landbobank efter opkabi 1.000 kr.

Fras til RL. Det fremgar _ 2010
Renteindtsegter 1.017.840
af RLs vedtagter 811, pontedgiter 309.855
at der hgjest kan veereNetto renteindtaegter 707.985

30 medlemmer. Jeg
. Rentelignende provisionsindtaegter 208
vurdere ikke der eren Udbytte af aktier 2 691
besparelse pa dettene Gebyrer og provisionsindtsegter 231.462
rdde. Den forventede Afgivne gebyrer og provisionsudgiter 28.024
resultaopgarelse frn- Netto rente- og gebyrindteegter 914.114
gar aftabel 1509 W-  yrsreguieringer 31.363
regningerne af bespdre Andre driftsindteegter 5.347
serne fremgar adppe- Udagitter til pergo_nale ogoadmini§tration_ 371.139
) Af- 0g nedskrivninger pa materielle aktiver 6.864
diks 7. Andre driftsudgitter 68.304
Nedskrivninger pa udlan og tigodehavender mv. -201.991
Der bliver ogsd enre Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomhec -7.582
ift til I

gangsudgit til datale Resultat far skat 294.944
randgren SDC, daed- gkat 79.871
ne skal have betaling, Resultat efter skat 215.073
Tabel 15
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dette ogsa en engasglgift og forringer billedet med den fremtidige iretitjng.

Den nye balancgemgar af nedestdende tabel6.%

Ny balance 2010 i 1.000 kr.

Aktiver Passiver

Kassebeholdning og tilgodehavende Geeld til kreditinstitutter og ceni-

centralbanker 80.360 banker 2.990.003
Tilgodehavender hos kreinstitutter og
centralbanker 2.058.374 Indlan og anden geeld 15.576.441

Pengemarkedsforretninger odaterale Udstedte obligationer til amortisel

udlan u. 1 ar 1.063.528 kostpris 341.323
Bilaterale udlan over 1 ar 261.335 Andre passiver 752.179
Udlan og andre tilgodehavender 15.511.078 Periodeafgraensninger 800
Obligationer til dagsveerdi 2202.284 Geeldi alt 19.660.746
Henseettelser til pension og ligner
Aktier m.v. 406.278 forpligtelser 5.858
kapitalandele i associerede virksce-
der 5.003 Henseettelser til udskudt skat 3.929
Grunde og bygninger 103.781 Henseettelser til tab pa garantie 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 kernekaijtal 208.117
Andre aktiver 508.068 Efterstillede kapitalindskud i alt 793.906
Periodeafgraesninger 10.036 Aktiekapital 25.200
Opskrivningshenlaeggelser 4.322
Aktiver i alt 22.255.914 Reserve 176
Foreslaet udbytte 60.980
Overfgrt overskd 2.225.988
korrigering af opkgb af Frgs -550.000
Egenkapital 1.766.666
Passiver i alt 22.255.914
~ Tabel 16

| resultatopgarelseage jegudgangspunkt i besparelserne via bestyrelsen, medarbejderne og
revisoren, for at give en optimaammenligning i forhold title udvalgte pengeinstitutter i
gruppe 2Betalingen til opkabet skal dog findes et sted og denne er trukkettilgbdera-
vender i kreditinstitutter, da jeg vurderer denne giver den mindste forrentning. Haymed

gererjeg for demerenteindteegt, da dette belgb mangler.

% Arsrapporterne fra RL og Frgs inkl. informationer wiaw.landbobankeng www.froes.dk
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Der kommenteres pa de formodede eenéringpm kan pavirke nggletallene, men derruda

bejdes ikke beregninger heraf, grundet begraensninger i projektets oifédlage fra reg-
skaber 2010sammenleeggesy udg®e den nye resultatopggrelse. Hermed vil der blive justeret
for aflenningeraf bestyrelsen, medarbejderne og revisorerne.

Den kontante kgbesum, udtages ikke i resultatopggrelsen, selvom den burde. Dette fraviges,
da dette er en ekstraordinger udgift, s&keivil forekomme fremadretteDette gores for at

give en sammenligning mellem ROE og ICGR. Det er indlysende at disse nggletal ikke vil
veere positive, safremt kabesummen udtages af resultatopggrelsen, hvorfor dette Baviges.
lzbet vil selvfglgelig blie udtrukket af balancefor at se pavirkningen afolvensprocenten
ogWACC’en.

5.35 OPSUMMERING

Prissaetningen er et projekt i sig selv at skulle udregne og vurdere, hvorfor jeg tagesudgang
punkt i Fras’ egenkapitaDer er selvfglgelig flere forskelligiaktorer som spiller ind pa ir

sen, hvilke jeg har valgtkke at inddrage projektet Gennem egenkapitalen frembringes en
fiktiv pris, men den reelle veerdi for Frgs, regnskabsmaes$ggigennem opstillesed flere
muligheder for at kebBrgs og de hathver isaer forskellige egenskabéeg har valgt at tage
udgangspunkt i en kontabetaling hvor garantere far indlgst til kurs pari og resten af ove
skuddet vil indga i en nyoprettet fonteg har anslaet nedskaeringer pa personalesidereeg lig
ledes af bstyrelsen, da jeg mener dette vil ske ved sadan en pyatstigere udarbejdes der

en anslaet resultatopggrelse efter opkabat have et grundlag til at vurdere det fremtidige
perspektiv i opkgbetMotivationen for opkgb dannes via en forventning emfremtidig
kursstigning af RLs aktionaererdeg vurderemat motivationen er til stede hos RLs aktionaerer,
da derhurtigt skabes et ddre forretningsgrundlagg en kundemasse som allerede harirelat
oner til pesonalet i Frgs. Dermed kan der huriiginres grundlag foen ekstra indtjening,

ved at RLs forretningsgang benyttes i de kabte afdelinger. En lavere koncentratigragisiko
en starre foventet likviditet i aktienger det ogsa interessant at realisere opkgbet. Der er dog
en risiko for at implemateringen og gennemfgrelsen af opkglhéte far den forventede og
hurtige seces, som man satser, pi@ermere om dette i det organisatoriske affrug vil der

med tiden sébes et grundlag for en eksiraltjening.
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5.4 Rentabilitet efter opkab

| detteafsnit vil jeg drage en parallel mellem Frgs ogsRtligere performance, mens jeg
ogsa vil inddrag 4 udvalgte pengeinstitutter fra samme grug#eden made kan jeg danne et
overblik, om opkabet giver en forbedring pa nggletallene og rentabilitefthold til kon-
kurrenterneJeg vilsammenlige nggletallene WACC, ICGR, GARolvensog ROE Likvi-

diteten efter opkgbet vil jeg sammenholde med tilsynsdiamantens graensepunkt.

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

veere en del adfter opkgkt Jeg har valgt at tage udgangspunkt i 2 sparekassebarkar.

Pengeinstituti gruppe 2 WACC i 2010
1,55

148
217

2,15

Tabell7 - Udregningerne kan ses via appeksB

RL opnaret WACC pa1,68efter opkekt’. Dette er udslagsgivende, da RL ikke haresulj
ordninger, hvorfor egenkapiaals ande(hgjre side af formlens led) bliver mindre, og dermed
yderligere er med til at seenkeAQC. Egenkapitalen bliver ogsa mindre for RL, ideg par
forudsatat RL benytter deres egenkapital til at finansiere opkgbet P@&dlenne made bliver
kapitalfremskaffelsen ogsa billigere, da der ikke er sa stor en del af egenkapitalen, som skal
indga i formlenJeg vurdereogsa at finansieringeaf kaptal, pa de finansielle lAnemarkeder

bliver billigere med tiden, da RL bliver en stgrre bank og ratingen forbedres (safrempt RL

retholder deres positive regnskaber).

| forhold til tabel 17 bliver RL konkurrencedygtige med deres bankkonkurrenter i grappe
og deoparbejderyderligere afstand til sparekassekonkurrenteBee.i forhold til RLs tidlig-
re nggletal, sa forbedres RL med naesten 15 %, hvor \W&EC dog var omkring 7 % n
der. Dette giver RL en forbedret konkurrenceevne og en indtjeningsfanigedilet deresif

nansieringsomkostninger fald®ette vil tak for et opkgb fra RLs side.

37 Beregning kan ses i appendiks 8
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5.4.1ICGREFTER OPK@B

ICGR udviklingen hos RL efter opketog de4 udvalgte pengeinstitutter i gruppe 2, fremgar

af figur 13°%. Ud fra dette aspekt visalertyddige tegn p& en forbedring i forhold til konku
renterne, men ogen mindre pasiv andring iforhold til RLs tidligere forhold.RL har en
mindre fremgang, hvor Frgs havde en negativ ICB& positive pavirkning eCapital &tio,

som bliver mindre ved ombet. Dette skal igen ses ved at egenkapitalen formindskes ved en
kontant betalingVia den kontante betaling, bliveer hellerikke bliver flere aktionaerer, som
skal have udbyttebetaling fra RL, som er en tradition i deres lange hi§ogebliver ROA
forringet, da overskudddalder og aktiverne stigeflrods denne forringelse i ROA, formar
ICGR tallet stadigveek at forbedres i forhold til RLs tidligere tal, hvilket jeg vurderer til at
forbedre veekstmulighederne i RL.

Stigningen i ICGRer yderligere eelement, som udviser positive tefgm et opkab. Pa denne

made vil RL have mulighed for at veekste nbitskholdelse afammesolvens ogisikoforde-

ling. De kan veekste med

op til 2,5gange sa meget i ICGR m Ringkjgbing
Landbobank
forhold til det bedste | 10.00%
9,00%
ICGR tal, som kokurren- . m Spar Nord Bank A/S
8,00% (1.000 kr.)

terne opné Dette er kun | 709
ICGR tallet taget i & 6,00%

m Arbejdernes

) Landsbank A/S (1.000
tragtning, konkurrenterne 5,00% kr.) (
_ 4,00% '
har dog malighed for at 3.00% m Sparekasse Sjeella

skaffe yderligere kapital, | 2009 - (1.000 kr.)

via obligationsudstedelse, | 1,00%-
0,00% -

m Sparekasse
Kronjylland (1.000 kr.)

aktieudvidelse, ansvagl

Ar 201(

lanekapital mv. og kan

veekste deres balance med Figur 13

opnaese herafUdnytter RL mulighederneved at vaekste og kan bibeholde deres nuveerende
indtjenings og omkostningsniveau, sa er der potentiale for yderligere veerdistifrettg vil
igen smitte af pa en positiv kursregulerimg vil stille RLs aktionzerer et starre afkastli

sigt.

% Beregningrne fremgar i appendiks 8
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5.4.2GAP
Tabel 18 viser forskellene pa de udvalgtengénstitutter og RL efter opkgh Ud fra denne

betragtningf@grer AL og SK en yderst aktiv strategi i forhold til deres balance. Om det er et
bevidst valg fra ledelsen skal veere usBatg fremgar det af arsrapperhe at man ikke pat

ger sig yderligere renterisikbyorfor man har afdeekket dissegative GARpositioner

Spar Nord  Arbejdernes Sparekassen Sparekassen

Bank Landsbank Sjeelland  Kronjylland ROL Egﬁr
(SNB) (AL) (SS) (SK) P
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 32385.274 15.311.811 14.933.003 22.255.914

AL og SKs GAP er et udslag af deres udlan streekker sig over 1 ars Igbetid, hvorfor denne
ikke indgar i beregningen og deres indlan med Igbetider under 1 ar overstiger dereseddlan v
sentlig. Deres negativ GAP udggr naesten 35 % af den samlede balance, og kan fa kensekve
ser, safremt renten stiger og de ikke far afdeekket sig via de finansielle instrumenter. SNB og
SSharogsa en negativ GAP, men dog ikksa stor udstraekning aédessamlede baince.

RL efter opkglanderdog pa et fornuftigt niveau i forhold til konkurrenterne og jeg vurderer

at de ogsa vil benytte sigfaafdeekning vidinansielle instrumenteiRLs relative GAP bliver

stagrre end RLs oprindelige4(98 %) og mindre end Frgslb43 %), hvorfor denne risiko
indsneaevres forhold til Frgs Indtjeningen vil dog falde, i forhold til Frags, safremt rentén st

ger. | lyset af afdeekningsmulighederne og det nuveerende renteniveau, vurderes dette ikke til

at veere en afggrende faktor for udéldf et opkab.

39 SNB = Spar Nord Bank, AL = Arbejdernes Landsbank, SS = Sparekassen Sjeelland, SK = Sparekassen Kro
jylland
0 Udregninger fremgar af appendiks 9
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5.4.3SOLVENS
Solvensprocenten visesom tidligere neevntpengeinstituttets soliditet, dvs. hvor stort et tab

det enkelte pengestitut kan beerefar det gar ud over aktionaererne. Figdr diser solves-
procenten hos de udvalgte konkutesn gruppe 2 segmentet.

Udregningen af RLs solvens efter opkabet er antaget til at blive fglgende:
2.479.027 W00

16.380.266
Udregningen af basiskapitalen og de risikoveegtede poster fremgar i appendiks 10.

U pU o =

Sammenholdes  solvenspr
. . Solvens inakigbi
centerne i forhold til konku 'S;?%'gggg‘;k
: 25,0% -
renterne, kan jeg konstatere at m Spar Nord Bank
.| 20,0% -
de to sparekasser har en hgjer ’

15,0% - Arbejdernes
solvens end RLefter opkab 1000 Landsbank
De”mOd Iander RL pé en BO et .Sparekasse

: 5,0% - i
vens der erhgjere end de to ° Sjelland
0,0% - | Sparekasse
banker. Sparekassernes Iso Ar 2010 Kronjylland
vens ligger generelt pa et hgjt :
Figur 14

niveau, da deres garantkapital

ikke kan sidestilles med aktiekapit&@arantkapitalen kan indskydes lgbende og forbedre so
vengn Garantkapitalen engsaen passiv, som indskyderne kan kreeve tilbage, dogemed
evt. opsigelseeller tilsvarende forbeholdsom sparekasserne fremseetter for at behokle g
rantkapitalen. Opsiger alle garanter deres garantkapital, kan sparekasserne lgmfand
dringer med at opretholde solvensbehovet eller minimumskravet. Aktiekapitalen kan derimod
ikke opsiges og er markedsbestemt i forhold til om aktiongererne kan saelgetediergkn-
volverer ikke bankens basiskapitAktiekapitalen er fastsat ud fiden fgrste gang aktierne
blev solgt p4 markedet og denne veerdi eentkesi egenkapitalenUd fra denne betragtning
kommer RLs solvens til at ligge pa et fornuftigt niveau set i forhold til konkigmee. Yde-

ligere har RL praesteret peeresultater somkan veere med til at forbedre solgprocenten
fremadrettet. Den nye solvensprocent ligger dog under Frgs (18,9 %) og RLs (224v84)
rendeniveater, men jeg vurderer ikke at det skaber en problemstilling, idet den nye solvens
har en overdaekning pa naes1®® % 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 egenkapitébrrentningen for skat og vispengénstitutternes evne til at forrented

res egenkapitakigur 15 viser egenkapitalforrentninge2010)i de 4 udvalgtepengénstitut-
ter samtRL, Frasog RL efter opkalf¥. Figuren giver hurtig et tydeligegn pa at RL forrenter

egenkapitalen flere treeskoleengder end konkurrenterne.

- efter opkab

v ' v

Figur 15

Dette kan betyde flere ting, enten de gvrige konkurrententigbbar investeret deres ove
skud i 2010, séledes at det har pavirket deres resultatietlekyldestigende omkostninger.
Regnskaberne visetog at indtjeningen ikke har veeret fremragende, hvortil store neeskri
ninger og udgifter til bankpakke har pavirket indtjeningemegativt RL har trods de samme
udfordringer med nedskrivninger og udgifter til bankpakke | formaet at holde et tilftedssti
lende resultat. Selvopengeinstitutterngerne give bankpakke | skylden for nedgang din
tieningen, sa er dett faktum at finanskrisen og udgifterne heraf (bankpakke og nedskrivni
ger) har sat sine spor, da det er udslagsgivende fénudealgtepengeinstitutterSer jeg pa
loan ratio i de forskellige pengeinstitutter kan jeg konstatere udlded19, atRL stadigveek

vil have en hgjere loan ratio i forhold til de udvalgte konkurrerbeEtmed har de estgrre
arbejdende aktivmasgs udlanssiderhvoraf dehar mulighed for askaberen hgjere indg-

ning, via forggelse af rentemarginabmigenvil veere med tiat forbedre ROE.

Loan ratio

RL Fras SNB AL SS SK NY RL
Udlan 13.151 2.360 39.952 16.917 8.813 7.985 15.511
Aktiver 18.247 5.104 67.436 32.344 15.312 14.934 23.351

Loan Ratio 72,07% 46,24% 59,24% 52,30% 57,56% 53,47% 66,43%
Tabell9

*2 Udregningen for RL efter opkab fremgér af appendiks 10
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RL efter opkgb, viser en forbedring af ROE, hvorfor dette ogsa giver incitament for et opkab.

Grunden til at ROE stiger efter opkabet er den kontante betaling af Frgs, som nedbringer
egenkapitalen hos RL og dermed giver et bedre udgangspuréa feedre forrentningoer-

udover skal det tilfgjes a@fremt indtjeningen svigter RL efter opkab, giver dette selvfglgelig

en anden ROE erahtagée.

5.4 5LIKVIDITET
Efter at RL kaber Frgs kontant, vil jeg se om RL far problemer med at opretholde beidlit

i forhold til lovgivningen.Som tidligere naevnt skal de kunne opretholde en likviditet pa 15 %
af deres geeldsforpligtelser pa anfordring eller mindre end en refleeti0 %af den samlede
geelds og garantiforpligtelse fraregnet efterstillet kapitdékud, som kan medregnes sasi

kapitalen.

Likviditeten er taget ud fra regnskaberne, dog fratrukket den kontante kebesum @550
tkr., herefter bliverlikviditeten for RL efter opkgb pa %79.090tkr. Geeldsforpligtelserne pa
anfordring er vurderet tiltaudgere 8.374.623 tkr. adp samlede geeldeg garantiforpligte

ser er vurderet til at udgere 20.790.8K8* Hermed kan jeg beregne om RL efter opkgbet
overholder reglerne omkring likviditeteAnfordringsgaelden, hvoraf de likvide midler skal
udggre 1946 i henhold til LOFV 8152, stk. 1 pkt. 1, ogdregnes faglgende:

R RRY = 5.579.090

°~ 8374623
Ud fra denne beregning kan jeg konstatere at det fgrste pkt. i henhold til lovgivningen er o
fyldt, datallet ligger over de 15 %Likviditeten skal udggre minimum 10 % adedds og cp-
rantiforpligtelserneog udregnes falgered

5.579.090

TRAO, = — — —""7 "
UBa% = 55730678

| dette tifaelde er kraveogsa opfyldt.Dermed lever RL ogsa op til tilsynsdiamantens krav
omkring likviditetsoverdaekning pa 50 % eller deraviigger vi pa den stabile funding irfo
hold til greenseveerdien via tilsynagianten sdoverholder RL efter opkabet ogdénne ud
fra fglgende udregning:

15511078

084 = 18.478.366

“3 Udregningerne fremgar at appendiks 11
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5.4.60PSUMMERING

De udvalgte nggletal bidrageositiv i forhold til RLs tidligere nggletaDen nye anslaede
solvens i RL forringes dog i forhold ten tidligere og dettes skyldes den kontante betaling
for Frgs.Dog lander solvensen pa et acceptatigeau i forhold til konkurrenterne og med en
overdaekning paaesten 100 jf. lovkravet. WACC ligger pa et konkurrencedygtigt niveau i
forhold til de2 udvalgte banker i grupped?) bidrager til en lavere pris pa kapitalfremskaffe
sen.ICGR enderogsa pa et pzent niveau i forhold til de udvalgte konkurrenter i grupge 2
giver RL mulighed for at vaekste yderligeEet negative GAP stiger dog lidt, meette fa-

ventes afdaekket, hvorfor det ikke vurderes som en forringelse. Egenkapitalforretningen er
stigende og dette forarsaget af den kontante betaling af Fr@gs, som tages direkte ud af RLs
egenkapitalKonklusionen pale nyenggletaler, at de giver en irkation af at RLskalfore-

tage opkgbet, da dpé flere omradeskaber en forbedring og mulighed for en fremtidig-m

rindtjening, via et bredere markedsomrade.
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5.50rganisatoriske overvejelser

Ud over de gkonomiske antagelser og betragtninger i forbenaedsl et opkeb af Frgs, vil
der ogsa veere organisatoriske vurderinger som skal overvejes og planlseyfiasde ok-
nomiske nggletal, har jagdtil nu fastslaet at det overvejende vil varefitabeltog vaere en
fordel at se naermere pa opkeb af Fi@en gkonomiske del kan ikke sta alene, hvorfor den
organisatoriske del vil blive belyddenne analyseil udarbejdesned udgangspunkt i en @it
ressentaglyse, somindikerer hvor overgjelserne og indsatserne skgbke ved et okab.

5.51 INTERESSENTANALYSE

En af de vigtigste overvejelser er, at belyse hvilke interessenter, som bliver pavirkettaf beslu
ningen omkring et opkgh. Yderligere skal der ses pa hvordan interessenterne forveates at re
gere pa opkgbet. | dette tilfeelde tages der udgangspunkt i iete@salysen, som illustreres

af nedenstaende figubl

Eksterne interessent:

Langivere

Interne Interessente

"EHHHHHH"
Virksomheden

Ejer/aktionaer
Fagforeningen
Ledelsen
Medarbejdern

Figur 16
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Interessentmodellen er et godt veerktgj til at definerdergrtenteressenter nar der treeffes

beslutningeri et pengeinstitutinteressentmodellen tager udgangspunkt i ialieresenter
badeaf intern og eksterrkarakter.Ved etopkgber detyderstvigtigt, at mandanner et ove
blik pa de interessenterpm vil skabe mest uro og fa "behandlet” deres holdnirgdet fd-
gende afsnit danner jeg et overblik padimterne og eksternateressenteryderligere vil jeg
lave en opsamlinpr bade de interne og eksterne interessenter, hvor indsatsomradeeskal v

re.

5.5.1.1Interne interessenter og deres reaktioner

Medarbejderne pengeinstitutterner etyderstvigtigt aktiv, det er trodslt medarbejderne
somskaber forretningerne tRL. Medarbejdernéiar enten kundekontaktetier de kanveere

i stabsafdelinger, hvor de har administrative opgaver er dogvil ikke veere nogensom er

mere vigtig end andré.opstartsfasen vil medarlkgrne veere 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 kundekakt ikke i sa stor gradvil vaere eksponeret over for en evt.
afskedigelseDeres overvejelser vil i stedet veeoen de kan leere og finde ud af det nye IT
system de nye reglesamt de nydorretningsgangeDenne situation er vanskelig bade for
medarbejdrne i RL og ikke mindst i FrgBe skal begge have nye kollegaer, som arbejder pa
forskellige made og under forskellige kulturBer vil veere modstand fra medarbejderne fra

begge pengeinstitutter og det er derfor vigtigt at fa fulgt op pa disse intgegsse

Ledelsen bestyrelsen og repraesentantskabpaigsa interessesr som skal inddrages i denne
proces. Ledelsehar personaleansvaret og kender deres personale. Hvis ledelsen ikke deler
opbakningnaf dette opkab, bliver det en svaer proces at fa rhefierne med.edelsen kan
skabe en negativ dialog omkring opkgbet, safremt de frygter for at komme i overskud. Det
samme g@r sig geeldende for bestyrelserepgeesentantskab@et er yderst vigtigt at de far

en positiv holdning til opkebetaledesde kan pavirke medarbejderne i den rigtigtning.
Reaktionen fra disse vil veere overvejende positiv, da de anser opkgbet og salget som en fre
tidssiking af banken og ikke mindst sparekassen.

Aktionaererneng garanternskal ogsa naevnes i denne forbindelBisse eren vigtig part at fa
inddraget i denne proces omkringkabet Der skal veere en enighed blamditionsererneg

opbakningomkring dette tiltagGaranterne skal ogsa veere enige om at saelge sparekassen.
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Reaktionerne fra disse to interessenter faleeat veere positive, da salget skal accepteres af

beggeparter

5.5.1.2Indsatsomrader pa reaktionerne

Ledelsens vigtigste fokuspunkt erlgbende informationsflomkring, hvad og hvorndet
opkeb sker. P4 denne made opfyldes aktionzereaiemedarbjglernes érventninger, oglet
kan forhindremisforstaelsersomskabe utilfredshedog mistillid. Frgs’ drektgr skal ogsa
veere med pa vognen, da han hurtig kan sprede en negativ holdning blandt medarbejdere og
kunder for en accept af opketbDer er mang&besvarde spargsmal og det er heller ikkéle
spgrgsmalsomledelsen kan give et endeligt svar p&t vil skabe utryghed for medarbejde
ne og deregositive indgangsvinkel til arbejd®il dale. | dette tilfeelde vil ledelsen kunne
afhjeelpes ved at bgtte indsatskormodelleri®. Denne ses af figur7] hvor en medarbejde
vurdering af forskelligarter, besvares via et spgrgeskema og sammenholdesffekter af
trivsel og performanceDer hvor der er hgj

vurdering og hgj effekt kaldes fookius, som

er cet punkt, der skal fastholdes og vedbg Accept Fokus

holdes Accept "kassen” er der hvor meeda

bejderne har accepteret tilstanden og har en SO

Indsats
lav effekt pd trivsel og performance. Indsat songied
omradet, fotzeller i sig selv at der skal gares
noget. Her er effekten stwafremtmedarbg
Figur 17

dervurderingen kan haeves. Opmeaerksorshed
omradet er de emner som skal have opmaatked, men ikkdraeveren hurtig handling, dog

skal dehellerikke glemmesUd fra evt. spgrgeskemaer kan ledelsen konstatere, hvor de skal
laegge kreefterne og ressourw for at fA succes med agtiet. | netop dette tilfeelde edet
vigtigt at lederne inddragede bergrte afdelinger i processen omkringmtel sa medarke

derne faler debliver taget hand om dem og Hever inddiaget i oplabet.De elementer som
ligger ifokus feltet, skal der veere en hurtigkan pa, da disse vil give det bedste resultat.
Den teknologiske og produktmeessigeveetning for flere af medarbejdernema desuden
formodesat give modreaktioner. Dette kawt. imgdekommesned en garanti for whnnelse

eller andennvestering i medarbejderne.

* Model fra maling af trivsel og performance i Spar Nord Bank A/S
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Judson haudarbejdeen skala, hvatanden mulige adfeerdkommer til udtryk isendringssi-

ation:

Skala for mulig adfeerd i en aendrings/forandringssitu&tion
Accept > Entusiastisk samarbejde og statte
Samarbgle
Samarbejde under pres fra ledelsen
Accept
Passiv resignation
Apati (har tabt interessen for arbejdet
Ggr kun hvad man far besked pa
Umoden adfeerd
Manglende indleering
Protesterer
Arbejder efter reglemente
Gor sa lidt som muligt
Seetter tempoet ned
Personlig tilbagetraekning
Begar "fejl”

@deleeggelse, bevidst sabotage
Figur 18

Ligegyldighed

Passivmodstand

Aktiv modstand

X X X X X X ¥ [X ¥|IX X ¥ IX X X

Ud fra denne skal&an der veeremange former for, hvordan medarbejdere kan agere i en
aendringssituatianDet spreder sifra accep til bevidst sabotageéer dermedarbejderesom
decideret forsggeit amodarbejde et salg, er det vigtigt for ledelsen af tage hand omkring de
ne/disse medarbejdere og forklaamtlegitimere et salgPa denne made far man uisket
pavirkningen afandremedarbejderé&organisationen til at gare modstand.

Kultureendringen i Fr@s kan veere en baerende faktor til modstand, da forretningsgangen bliver
helt anderledes for de tidligere medarbejdere i FBeevligt i forbindelse med salgvil man

se pa ledelsesog administrationsstil (virksomhedens egenagint holdninger og veerdier
(medarbejdernes egenart). Ledelsesstil og administrationsstil vil komme til udieykfde-

linger, som skakammefgegges Der kan veere forskelligarbejdsmetoder og processer
sdvom det er ngjagtig desammeopgave som skal lgses. | dette tilfaelde er det vigtigt at fa
sammensmeltet de bergmeedarbejdere afdelingene Tillige skal de veere en form for
teambuilding, hvorde skal lgse opgavera tveers af afdelingern®a denne éde kan RL
fremadrettet sikre ejodt samarbejde mellem medarbejderne. Begge pengeinstitutter har den
samme grundstruktur, dogl der veere erforskellighed i arbejdskulturen af forretningsga
gene. Det vurderes ikke at have en gennemtreengende kulturagridrivajd til kundeforhd

dene, da disse vil veere de samme og transaktionerne via kasse og radgivningen vilrblive ufo

> Organisationsteori side 332
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andret. Alt andet lige, vil der dog opstdltursammenstgd, da dettervidt forskellige peng-

institutter som mgde®erfor anbefalejeg at RL ansaetter en ekstern konsulent til at varetage
opgaven med implementeringen af medarbejderne, sa denne person har en objektiv holdning
og ikke veelger side.

5.5.1.3Eksterre interessenter og deres reaktioner

Det offentlige vurderes ikke at udgere egativ pavirkning af et opkab. Dette skal ses i lyset

af finanskrisens udfordringer til den danske finansielle sektor. Finansministeriet vil formentlig
forsgge at fremme et opkab, saledes det skaber et bedre forretningsgrundlag for RL. Grundet
flere pengenstitutterikke har veeret i stand til at leve op til solvenskrayenederes et jgkgb

at imgdé&ommesira det offentlige.

Konkurrenterne vil selvfglgelig veere mere opmaerksomme og aggressive i deres markedsf
ring i det nye omrade, da det kan skabe uvisiradRLs 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 lanegivern®L og Frasvil tage positivt imod et opkgb. Pa denne made sk
bes der et stgrre indtjeningsgrundlag og dermed ogsa mulighed for en mindre ritikgjfor

verne.

Datakverandegen SDC udskiftes i Frgs til RLs leverandgr Bankd@eaktionen fra SDC vil
veere negati da demister en kunde, mens Bankdé&aen stgrre kunde via opkgbBer skal
ske datakonvertering af kunderne, ny nethawlskiftning af kort etcDette kan blive ends
fordrende proces for Bankdadg RL Denne opgave vil ikke veere i hgjseedet hos $Ddet
bliver ikke de erfarende og kompetente medarbegben bliver sat pa opgaven.

Tillige vil der komme tiltag fra fagforeningen, da denne instans vil forsgge at begraense eller
helt udelukkeafskedigelserDette kan skabe frustrationer hos medamyejd, men ogsa hos
kunderne, som kun vil se RL som en pengemaskeeé.er fagforeningens fornemmeste- o

gave at forsgge dettey kan komme til udslag ved at blive en negaliskussion blandt nak

arbejderne.

Kunderne er ogsa en vaesentlig interessent, saia kan have positiveaktionerog negative
reaktioner.Nogle kunder kan lide den madparekassesamfundet bygget op paDe 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 emegativ 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 fortseette i lokalsamfogdetirage til aktiviteterne.
Samtidigmed at det er de samme medarbejdere, som besidder filialerne.

Medierne kan skabe en positiv eller negativ omtale omkring opkBeétafthaenger heltfa
madedet bliver franbragt psover for eksempelvis presseviedierne vilformentligse om det
er en godde for kunderne, garanterne og aktionsererda dette seelger bladene

5.5.14 Indsatsomrader hos de eksterne reaktioner

| denne forbindelse er det yderst vigtigt at give et positivt indtryk hos Frags’ kubeleer

dem som oplever den stgrste forandribg eksisterende kunder hos RL vil blot opleve en
stgrre organisatiorBankens nye kunder skal have en Igbende information omkring hvad der
skal ske og hvornar. De skal indkaldes til informationsmgder, hvor de kan stille spargsmal til
bankens ledelse oged gamle ledelse i FrgBerudover er det vigtigt at man feeetter den

lokale forankring i samfundet, sdledes kunderne stadigveek oplever interesse i lokalsamfundet.

Datakonverteringen er ogsa vigtig at dersker til den aftalte tid, saledes kundernieeikar
darlige oplevelser fra starten af samarbejbettekanafhjeelpes ved at man evt. betaler SDC
en bedre aflgnning for at tingene sker og holder en Igbende positiv dialog me®&bD®-

de relation skal opretholdes, saledes at de er villige tilnaadsejde 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 opkab, forstaetepamade at begge parter er
enige omkring opkgbeT.illige er det vigtigt at man far synliggjort fordelene overfor kunde

ne i Frgs og i RL, saledes der kan blive en god historie ud af opledover skal man

ogsa have fat i aviserne i de nye lokalsawfag fa distribueret den gode nyhd2ktte skal
sammenholdes med konkurrenterne, som formentlig vil kere en aggressiv markedsfgring i de
nye omrader her er det vigtigt at man kommer kunderne i forkebet ved afholdelse gf info
mationsmgder og Igbende opeling af bankens formal og visioner i de nye omrader.

Endelig er det vigtigt med en god dialog med fagforeningdng skal der skeeres i bema
dingen, sa deskalfindes en lgsning alle parter kan veere tilfredse nizet. kan forega pa den
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made at RL tilgder kurser til de afskedigede medarbejdere, en job bank, hvor de blieer skr

vet op og kontaktet safremt der bliver behov for eksérmanding etc.

5.5.2PROJEKTHANDTERING

Der ligger en stor opgave i at é& opkab til at blive en succeBer er mange foskellige q-

gaver som skal lgses og planlaegges i forhold til hinan@¥nndet begraensningen i prioje
tets omfangvil jeg tage udgangspunktpilanleegningen af interesshandteringenSelvom
det er den gkonomiske analysem fremviseit detkan bliveer en fordelfor aktionsererne,
kan den organisatoriske analyseere medvirkendgl at den gkonomiske effekpoas.

Der kan lgbendepstaudfordringer iprojekiprocessenda forudsaetningerne kan aendiEis
dener et vigtigt elementtehave fokus pada dennéanfa heletidsplanertil at skridei pro-

jektarbejdet. Indholdet kan ogsa aendre sig eller ressourcerne karfoblinget Figur 19

N

Ressource

Figur 19

viser hvordan tid, indhold og ressouregebg-

Tic

der sammeni projekforlgbet. Elementerne

pavirker hinanden og opretholdeet ene &-
mentikke, er det med til at pavirke de tm-a

Indhold

dre Dettegiver udfordringer til gruppensra
bejde da projektplaens rammekan skride

Malet medprojektet skatlefineres, saledes dette ikke bliverigsue,derkan skabe forvirring
blandt projtmedarbejderneMalet i projektarbejdetlefinere jeg efter SMART modellers
principper SMART giver et billede abm malet erSpecifikt, M dlbart, AccepteretRealistisk
(men ambitigst) od idsfastsatDetteer med til atgive et konkret malsom der er @lbart og
nent at forholde sig til Malet meddetteprojekt er,at fa pavirket og forberede de viggte
interessenter positivt til opkegbetet kunneevt. veere fglgende’ Udvalgte interessenter skal
kontaktes indenfo8 mdr.”, " Informationsmgaderne er ligggles afholdt inden for denne peri
de” og "Medarbejderudvikling er feerdiggjort inden for 4 mdr.”

Derudovervil jeg opseette en projektplan for forlgbet. Denne kan med fordel tage afsaet i 5x5
modellen saledegrupperkommer rundt om de elementeerbgrindga og skal tagsstilling

til i et projektforlgb, projektplanen kan ses i appendiksdenne projektplan er der fremsat
forskellige milepaele, som sgrger forgatippemar de punkter, som er de vigtigste for atlev

re et succesfuldt resultdrojektlederenudarbejder yderligeren koordineringsog styrings-
tidsplan Hermedfar projektetopsat de forskellige opgaver i den raekkefglge, som de skal
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laves ud fra. Denne plan er et godt vaerktgj til opfalgning pa opgaverne og ressorcerne

for gruppenaltid kan fglge med i projektforlgbet via plan€tanen blivetavet saledesatder
fastseettest tidsmaessigforbrug pa de enkeltdendepgaver oglermedhar projektlederen et
veerktgitil at male tidsforbruget pa hver opgave. Malingsenheder bgr altidi taver, da
dette er emandgribeligmalingenhed Appendiks 2 viser et forslag til denne plan. Jagslar

et tidsmaessigt forbrug p&Btimer og en Igbetid pa 16ger.

For at kunne styre projektet i mal er det yderligere viggigtier laves en fornof opfalgning.
Opfalgningerkan omfatte flere aspektddisse afseet har jeg valgt at skulle omfatte:

x Tidsregistrering
X Statusrapporter til styregruppen/ledelsen
X Fremdriften

X Kommunikation

Disse elementer ggr det nemmere at na i mal, men ogsa at holdikkeeriprojektet sad-

des tidsplanen og gkonomien overholdesder ikke er erflydendekommunikation og klare

linjer for hvorledesopfalgningen skal ske, kan der opsta misforstaelser og opfalgningen vil
ikke have den optimale effekKkommunikation er ike et opfalgningsveerktaj, men en made

for at fremme projektforlgbetStatusrapporterne giver ledelsen overblikket og ligeledes m
lighed for at fglge med processen. Fremdriften og tidsregistreringen er med til at synliggare
om der sker skred i tidsforbrugey ligeledes om fremdriften i processen bliver overholdt.
Hermed laves opfglgningen pa baggrund af det, der er gennemfart og det tidsmaessige fo
brug, der er brugt.

5.5.3 OPSUMMERING

Ud fra interessentanalysen kan jeg konkludatelet er vigtigt at faaget hand om de negat

ve holdninger og komme dem i forkgb&ette geres ved lgbende informationsflow tihku

der, ejereog medarbejdere, da disse er de vigtigste interess&dareman ikkevidereformi-

let informationerne skabes der frustrationer og fomwy blandt kunder og personalet, som

kan give en udfordrende opstart i det nye omr@dgudover er det vigtigt at fa inddraget en
ekstern konsulent til at bidrage med ekspertise omkring opkgb og implementeringer af nye
medarbejdere. Dette skaber et ohjgksyn pa virksomhederne og medarbejdesaat vil

give det bedste resultdfn langvarig proces ved at fa implementeret RL til de ofekafioe-
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linger, bliver resultatbaerende og kan pavirke et forventet overskud neydeviigere er der

forholdet mellen IT leverandgren SDC som skal "aflevere” Frgs til Bankdata. Denne toetrag
ning er ogsa vigtig at fa kert igennem til tiden, men pa en ordentlig made, saledes at SDC er
behjaelpelige med at opfylde tidsrammerne, saledes kunderne far en positiv opstam.i bank

Derudover er det ogsa vigtig at rammerne er fagtléat projektgruppen, sa ressourcerne
bliver brugt til de rigti@ opgaver Dette kan aftalegrundlaget og smamdellen veere med at

til at opretholde Derudover vil projektplanen og koordinatiersy styringsskema veere et

godt veerktgj til at overholde tidsplanen i projektéermed skabes denelan for detids-

maessigdorbrug og fremdriften i projektesaledes gruppen kan na i mal til den aftalte tid.
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6. Konklusion
Ud fra min indledende behanalj kanjeg konkludere, at udviklingen ieh danske finanske

tor kan blive en udfordring for at drive et mindre pengeinstitut. Der er ggede udgifteni forbi
delse med at skaffe kapital og det kan vaere sveert at tiltreekke investorer og indskijdere.

den ha faet et knaek 2008 og igen 2010, hvor Amagerbanken gik konkDst vedtages

flere tiltag, hvori der paleegges pengeinstitutterne flere administrative opgaver og indberetni
ger til finanstilsynetKursreguleringer, ggeadministration og nedskrivningeahvaeretden
primeere arsag tilenne negative udvikling. Siden finanskriseneddaldende ejendomsma

kedet indtradtghar vi oplevet flere sparekasser, der har opgivet selvstaendigheden eller matte
opgive at drive finansiel virksolmed.

Ud fra min analys&an jeg konkludere &L har en faldende udvikling i overskuddeterio-
den 20052010. Frgopleveri 2010det farste meerkbare underskud i 22Man kan diskutere
om detvil veereen fordelfor aktionaererne i RL at kabe et pengeinstitut, som har underskud
pabundlinjen.Ud fra mine beregninger, som er gennarbejdeti projektet, vurderer jeg dog
at et opkab vil styrke RL og dermed ogsa aktioneeréee. udgangspunktet i at der opleves
underskudhos Frgskan dette veere en fordel for RL, da Frgs kan haruillegsere end hvis
de havde overskudrrgs har tidligere vistat de har drevet en profitelbforretning, hvorfor
det ogsdremadrettewil styrke RLs forretningRL opnar en starre balan@m giver dem et
grundlag for a stgrreindtjening De har et foretningskoncepbg enomkostningsdriversom

er enestaende i sig selv og kan med fordel benyttes i de opkabte afd&lingawkabet vil
indtjeningen hurtig afspejle sigla et ansldede antal stillinger nedleegdébge har de tidit
gere sparekaskende allerede relatinerne til de ansatteg kan forhindrer en kundeflugt
Fraser ogsa ldalforankret i samfundet og derfor er medarbejderne ogsa kendgeeansi

Det eneste nggletal som har en neevnevaeetigtiveendring er solvensedeg kan konklue-

re, at denne falder maerkbart fra,22 til 15,13 %. Dette kan give et spagrgsmal omkring-ris
koforhold til investorerne Dog endersolvenserpa niveau med de udvalgte konkurrenter og
ligger med en fornuftig overdaekning pa £&0% i forhold til lovkravet.Jegvurderer ikke at

dette far en maerkbar konsekvens for RL, safremt dééhie deres indtjeningsnivedealdet

i solvensen har et formal, nemlig et opkab og et forsag pa styrkelse af den fremtidige forre
ning, hvorfor jeg ikke vurderer at det vil haveraeerkbar konsekvens for ratingen af RL.
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Synergieffektern&ia en tilgang af personale og deres kompetekmwemme ogsaaktionaere-

ne til gode, da RL far stordriftsfordeteenskoncepterne allerede er udvikletd af de opsh

lede muligheder for opkab, veefgden kontante betaling, dat@evurderes til at veere den
billigste og derer plads til det i egenkapitaley likviditeten DemedVvil der ikke blive w-

stedt yderligere aktier, s ejerskabet hos de bestdende aktioneerer vil veere deagsamime
byttebetalngen ikke skal deles ud pa flere aktiéndelig stiger egenkapitalforretningen efter
opkgbet og ligger pa et niveau, somoa 4 gange sa stort som den naermeste konkurrent.
Dette skydes at opkagbebetales kontansom udtagesaf egenkapitalerog dermed gver et
bedre grundlag for forrentnindvotivationen for aktionaererne er ogsa likvidten (efter-
spgrgslenpg potentialet aktien, da RL far et starre markedsomrade og et starre grundlag for

at skabe mrindtjening, som igekanafspejles i kursstignger.

Ud fra deorganisatoriskeiltag kan jeg ogsa konkludere, at den gkonomiske del ikke kan sta
alene. For at aktionaererne vil drage fordel af opkgbet, er det vigtigt at interessemisie:
bejderne, ejerne og kundermelvies i opkgbetDette vil skabeet godt udgangspunkt pe
startsfasen at alle interessenter bakker op omkring opkgbet, meat aigs@d hvad der sker

og hvorfor det skeDet er vigtigt at veere pa forkant med de negative holdninger ogkonfli
ter som kan opsta i denne situation, spediglhdt personalet, men ogsa blandt kunderne.
Derudover er det ogsa vigtigt at selve projektdelen bliver gennemfert til tiden, saledes at int

ressenterne er underrettet og informeret omkring et opkab.

Hovedkonklusionen egt jeg vurdere det er en ford€for aktionaererne i RL at foretage dette
opkab ogdermedskabe et bedre grundlag for en fremtidig indtjeni@gnnem min analyse

vil RL, pa den korte banéke opna den store gkonomiske effekt farste rda der een-
gang®mkostninger til afskedigelseg udtreeden af aftalen med SCEYenkapitalen falder
med opkebetmende gvrigenggletallanderpa et tilfredsstillende niveau i forhold til kornku
renterne Med RLs forretningsplatform skabes der merveerdi for aktionaererne i form af flere
salgskanaler iye markedsomradePa denne made kan RL igen oparba&jdstgrre egerdk

pital, mens den "gamle” er blevet investetédd fra disse betragtninger vil et opkab vdene
delagtigtfor aktionserernelkke mindst fremadrettehvorfor jeg vil anbefale det ggemfaes

veden kaitant betaling via egenkapitalen.

Udarbejdet af Brian V. Gulbagkpril 2011



Hovedopgave i HD finansiel radgivningalborg Universitet

7. Perspektivering
Jeg har lavet en analysg vurderingaf om det vil veere en fordel for RL at opkgbe Frgs, men

jeg kan ogsa se det fra en anden vinkebrdan vil RL sta i fremtiden, safremt de ikkee-

togopkabe?

RL har en omkostningsdriver som @en lavest pr. indtjeningskrone i K P& denne I

grund harRL en enestaende forretning og koncept, som ikke giver anledninger til at skulle
&ndre. Med dette i baghovedet kan RL ikke have incitament fckalle forsgge at udvide
markedsomradatia opkgh da de tidligere har haft succes med organisk vaBlester mange
ubekendte faktorer, som kan spille ind og i veerste fald give RL problemer med at drive ba
ken videre iSgnderjylland Kundeafjang, darligekreditogger, gentagne system nedbrud; ue
faring i prisseetningen i det nye markedsomyate. Forbliver RL i deres nuveerenderma
kedsomrader har de erfaringen og eksparsiceikke ud i et ukendt omrade, som kan skabe
badwill og negative resultatede urdgar ogsa at medarbejderine RL og Fraskal samles,

hvor de tdligere har arbejdet under modstridende holdninkggturerog principper.

Nar det er sagt skal RL ogsa kigge pa de lovmaessige aendringer, som er opstaet siden 2008.
Der er kommet flere adimstrative indberetninger til finanstilsynet og der er kommet o
stramninger i forhold til blandt andet veekst og ejendomseksponeridgiekan komme flere

af disse foranstaltninger, som enten begreensemiilighed for veekst eller giver dem flere
administative opgaverEt eksempel heraf eHals sparekasdear 15,4 medarbejdere, hvoraf

de 3, dvs. ca. 20 %, er administrative medarbej@ebette skaber ikke vaerditilvaekst for

Hals Sparekasse og samme problematikRawpleve med tiden.

Et opkeb er en oveejelse 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.
Gegr RL ikke noget, sa ved de hvad grundlag og forudseetning de har, men de veaiikke hv
dan markedet viludvikle sig Det er kun tiden som kan visem manhar tage det rigtige

valg, eller ej.

5 RL regnskab 2010
" https://www.portalbank.dk/halsspar/spaasken/Regnskaberne/Arsregnskab%202010.pdf
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Appendiks 1
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Appendiks 2

Projektplan
X Selve pojektet
- Interesseranalyse (milepael)
- Projektets omgivelser
- Projektopgavem definition
f Projektbeskrivelse
f ldegrundlag
x Organisering og samvirke
- Organisation projektet
- Kommunikation interrog/eller ekstern
- Tveerfagigt samarbejde i projektgruppen
X @konomi (milegel)
- Overholdelse af budget
X Fremgangsmade og plémilepael)
- Struktur og indsatsomradeprojektet
- Koordinations og styringstidsplan
- Ressourcete og personalebemanding
x Informationsmgder og medarbejderudviklifkgitisk milepael)
- Afholdelse af informationsnazer
- Tage lontakttil interessentere
- Bemanding og forretnindsrstaelseaf de nye afdelinger
- Uddannelsesfprgvningaf udvalgte ngglemedarbejdere
- Idriftseettelse afiddannelsesforlgb af de nye systemer fra Bankdata
X Risikoanalyse (milepeel)

x Leering(milepael)
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Appendiks 3
WACC formlen
kW kCI 1 T)L ke(l L)
_Renteudgifter . Passiver FEK FP . Passiver FEK FP
= Passver FEK Fp Lt F025) Uoe—srakt RF+ AMA FRA oUl Foioe—r5rar)
241,954 _ 00152
£ 18247204 F2.312344 FO
18.247.204 F2.312.344 FO
= = 0,8733

fmooe~xUUGUYUUPWUFYOPOYaall ka% U UFUYaalo= QU G~

Dette gares for regnskaber fra 2608010 for bade RL og Frgs

\ Ringkjgbing Landbobank

2010 2009 2008 2007 2006 2005
Ky 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 | 18.001.53|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
Ky 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 0,938 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 76.70 107.600 |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 resulta -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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Udregning af ICGR
ICGR formlen udregnes efter fglgende:

Hovedopgave i HD finansiel radgivningalborg Universitet

+% )3 I4APQHOO0APIG T'=NJEICAPAIREREK

=L EP=M
'CAJG=LEP=H
=IHA@APERAN

ANAPMDAOQHP=P
AAPQINIFOORMPIF= T e P ERAN

OAPPKNAAGBP®SER @>UPPA
OAPPKNAAGBP®RSEP

%=LE4P=FHEI’5

'=NJE JCAP AJRIEREKS =

Eks. pa udregningen af ICGR i RR010

+%)4.2010 1 0 256.873 A|256.873 F60.480 8.49
0 . = = ;
2312344 718.247.204 256.873
18.247.204
Ringkjgbing Landbobank
2010 2009 2008 2007 2006 2005
Aktivel 18.247.20¢ 17.927.957 18.001.75% 19.633.72¢ 17.269.35¢ 13.360.604
Passive 18.247.204 17.927.957 18.001.75% 19.633.72¢ 17.269.35¢ 13.360.604
Renteudgifte 241.954 377.728 669.149 570.690 309.366 166.080
Egenkapit: 2.312.344 2.055.775 1.784.79(] 1.778.561 1.710.79C| 1.514.72Z
Garantkapite - - - - - -
Puljeordninge - - - - - -
Arets resulta 256.873 232.081 239.998 348.320 432.382 264.596
Udbytte 60.480 - - 157.200 158.400 145.200
Capital ratic 0,1267 0,1147 0,0991 0,0906 0,0991 0,1134
RO/ 1,41 1,29 133 1,77 2,50 1,98
ERI 0,76 1,00 1,00 0,55 0,63 0,45
ICGI 8,49Y% 11,299 13,459 10,759 16,019 7,88%
Frgs Herreds Sparekasse
2010 2009 2008 2007 2006 2005

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 resulta -19.702 17.600 -500 29.200 41.200 31.100
Udbytte 0 0 0 0 0 0
Capital ratic 0,1077 0,1135 0,1233 0,1348 0,1387 0,1303
RO/ -0,39 0,40 -0,01 0,83 1,35 1,11
ERI 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
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ICGI -3,58Y 3,53% -0,109 6,17% 9,74% 8,50%
Appendiks 5

GAP udregninger

Ringkjgbing 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 444147 3.573.288 2.602.362 1.729.356
over 3 maneder og tl ogmed 1 & 660.000 796.442 85.553 74.566 64.912 74.605

2.393.372 2.401.207 1.878.277 4.075.906 3.143151 1.842.987

Udlan og andre tilgodehavender 2010

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 maeder og til og med 1 & 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 8.984.74% 12.009.77€ 11.206.254 7.913.967
Geeld 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 maneder 27.169  240.334 305.944 3.497.361 5.445.984 4.083.750

over 3 maneder og tilog med 1 & 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 3.886585
til og med 3 maneder 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 & 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
Anfordring - - - - - -
til og med 3 maneder - - - - - -
Over 3 maneder og til og med 1 ar - 446.461 - - -
- 446.461 - . . -
RSL 9.378.038 9.625.859 8.698.®7 11.289.237 12.085.35¢ 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 -1.330.594

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 73895 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 2010 2009

Anfordring 21.013 203.250 62.005 37.701 32705 27.266
til og med 3 maneder 430.946 158.329 226.229 232.894 224.675 168.501
Over 3 maneder og til og med 1 &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 2.056.63 1.650.160 1.362.735 1.041.918 822.164 843.560
Geeld 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Anfordring 357.813 285.956 255.879 174.116 136.141 123.451

til og med 3 maneder
over 3 maneder og til og med 1 ar
357.813 285.956 255879 174.116 136.141 123.451

Indlan og anden geeld 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 ogliog med 1 & 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)  -15,43% -10,87% -17,13% -25,81% -28,86% -27,76%
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Appendiks 6

Branchefordeling i RL efter opkeb af Frags

Fras RL RL efter opkgb
Branche Tali % Tali %

Landbrug, jagt og skovbrug 7 213.462 11,2 1.476.241 1.689.703 10,499
Fiskeri 0 - 15 197.711 197.711 1,239
Minkproduktion 0 - 1,4 184.530 184.530 1,159
Industri og rastofudvinding 4 129.879 2,8 369.060 498.939 3,109
Energiforsyning 0 5.877 18,6 2.451.614 2.457.491 15,269
Bygge og anlaeg 6 181.215 1,8 237.253 418.468 2,609
Handel 12 335.818 3,6 474.506 810.324 5,039
Transport, hoteller og restauranter 5 156.846 2,4 316.337 473.183 2,949
Information og kommunikation 1 28.689 0,2 26.361 55.050 0,349
Finansiering og forsikring 3 83.101 81 1.067.638  1.150.739 7,159
Fast ejendom 4 111.266 9,4 1.238.988 1.350.254 8,399
@vrig 9 247.452 7,3 962.193 1.209.645 7,519
Erhverv 51 1.493.605 68,3 9.002.432 10.496.037 65,189
Privat 49 1.427.762 31,7 4.178.289 5.606.051 34,829
| alt 100 2.921.367 100  13.180.721 16.102.088 100,009
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Appendiks 7

Revisor honorar for Frgs halveres fra 1.019.00809.500 kr.

Beregningerne for medarbejderreduktionen i Frgs tages udgangspunkt i en gennemsnitsb
tragtning af deres nuveerende lgnninger. Ifglge regnskabet udger bemandingen 123,5 ekskl.
Direktgren, da han har en stgrre lgnningspost end gennem#rattee er derfor udtrukket af
lgnninger. Dermed udggr lgnnen pr. medarbejder i Frgs:

79512.000 G.N
123,5 stk.medarbejder

Medarbejderreduktionen antages til at udgere 17 personer, som vil give en arlig besparelse pa:
17 OPT®44.000 GN UlAaYaJuUU.
Derudoveranslas deen besparelse #00.000 k. via nedgang af Frags nuveerende direktar

BYNUU.=

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

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

762.000 kr.
10 stk.bestyrelsesmedlemmer

agouuU.=
Dvs. en besarelsen pa:
7 OPTF6.200 GN PUYUU.

Dog har de nye bestyrelsesmedlemmer i RL en stigning i honoraret pa 89.Q@5 K00 kr.
- 76.200 kr.) dvs. en stigning pa udgifterne pa:

3 0OPT89.300 GN UR&UU.
Besparelsn pa bestyrelsen udgar derfor i alt, 533.400-R67.900 kr. =265.500 kr.
Besparelsen pa lgnningerne udger derfor:

Medarbejdere 10.948.000 kr
Direktor 600.000 kr.
Bestyrelse + reviger 775.000 Kr.
Besparelse pa personalalt 12.323.000 kr.

| administrationen og IT vurderes der ikke at veere nogen besparelse, at kunne spore, da der
skal ske en konvertering fra Frgs platform fra SDC til RLs platform hos Bankdata. Bespare
sen ved stordrift af ITorsvinderda der er udgifter foroundet med at kommaeaf aftalen med

SDC (36 mdr. betalingpg 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 beregningseksempleenvises tiappendiks g 4

201(

Kq 0,015:

T 25,00%

L 0,920¢

Ke 8,00%

Km Anslaed 8%

rf Anslaed 4%
Anslaed 1
Aktiver 22.255.91¢
Passive 22.255.91¢
Renteudgifte 309.855
Egenkapite 1.766.66¢
Arets resulte 215.077
Udbytte 60.480
WACC (k) 1,68%
ICGR 8,75%

Spar Nord Bank A/S (1.000 kr.)

Arbejdernes Landsbank A(&.000 kr.)

201( 201(
Ky 0,014( 0,010:
T 25,00% 25,009
L 0,928( 0,902¢
ke 8,00% 8,00%
Aktivel 66.413.90( 32.344.16¢
Passive 66.413.90( 32.344.16¢
Renteudgifte 787.500 296.759
Egenkapit: 4.375.40( 3.118.224
Puljeordninge 5.678.50(C 352.955
Arets resulta 106.000 133.847
Udbytte 0 24000
WACC (y) 1,55% 1,48Y
ICGI 2,42% 3,52

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

Kq 0,021: 0,015z
T 25,00% 25,009
L 0,909¢ 0,852¢
Ke 8,00 8,00
Aktiver 15.311.811 14.933.003
Passive 15.311.81 14.933.00.
Renteudgifte 282.57( 192.96:
Egenkapit: 2.029.14 2.198.08-
Garantkapite 709.05: 552.33.
Arets resulta 17.99: 11.00(
Udbytte 0 0
WACC (y) 2,17% 2,15%
ICGI 0,89Y% 0,50%
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Appendiks 9

GAP iRL 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 Mneder 1.016.287
Over 3 maneder og til og med 1 ar 2.292.749
6.858.097
RSA 10.525.335

Geeld

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

Nggletal*

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

* udregningsmetoderne fremgar af naeste side

Falgende forkortelser udger ddvalgte pengeinstitutter i gruppe 2

Spar Nord Bank = SNB
Arbejdernes Landsbank =AL
Sparekassen Sjeelland =SS
Sparekassen Kronjylland = SK

Udarbejdet af Brian V. Gulbagkpril 2011



Hovedopgave i HD finansiel radgivningdalborg Universitet

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 derfqr-ikke o
sattes yderligere.

_ 6:958744

SR 080 = 774:.844
GAP = 26.514.300 F33.076.400 = F6.562.100

Relative GAP = F9.73 = ?:.9:6544

1,.87:444
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SNB AL SS SK
Aktiver 167.436.000 |32.385.274 | |15.311.811 |14.933003
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

til og med 3 maneder

Over 3 maneder og til og med 1 ar 14042.400 2.811.543

4.506.800
6.109.700

1.275.084
3.378.782

637.650 20.269
806.135 921.804
3.542.269  1.818.353
4.986.054 2.760.426

24.658.900 7.465.409

RSA 26.514.300 9.527.474 6.402.915  3.609.967

Geeld til kreditinstitutter og Central

Anfordring 2.360.000 1.69B.772 499.719 1.251.386
til og med 3 maneder 3.368.100 1.183.242 - 10.525
over 3 maneder og tilog med 1 ar 700 - 188.435 66.000
5.728.800 2.877.014 688.154 1.327.911
Indlan og anden geeld 2010 2010 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 obligaioner 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, risikoveegtede posterog solvens efter opkab

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 Fras 96.907 kr.
Opskrivningshenlaeggelser +4.322 kr.
Fradrag for halvdelen af kaplandele > 10 % -15.141 kr.
| alt 86.088 kr.

Basiskapital i alt 2.479.027

Risikoveegtede poster

RL 13.147.946
Fros 3.232.320
| alt 16.380.266

Der forventes at vaere den samme nedvaegtning med engagementerne, da RL ogtkeps beny
sig af de samme opggrelsesmetodeierligere vurderes det at hybridkernekapital og ansva

lig lanekapital forbliver som tidligere. Der tages dog hgjde ikke for et fradrag, som kan fo
svinde grundet kernekapitalens starrelse.

Solvens

Ved at indsaetteednye tal i beregningen af solvensopggarelsen, far jeg falgende:

2.479.027 LOO
16.380.266

UpU &=
ROE

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

294944 (100
1.766.666

URR &6 =
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Appendiks 11
Likvider

Kassebeholdning 80.360
Tilgodehavender pa opsigelse hos centralbankedskudbeviser 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

Geelds og garantiforpligtelser

Passiver Geeld + gantiforpligtelser 23.351.250
minus egenkapitalen 1.766.666
minus efterstillede kapital 793.906

| alt 20.790.678

Stabil Funding

Arbejdende kapital

Indlan 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
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Appendiks 12

Nr.

A W NP

a1

10
11

12
13

14
15

Koordinations- og styringspla . m
Indsatsomrader, aktivitet, milepael Tidsplan (uge) Deltagere .W w
==
Betegnels: Tid | Start| Slut]1]|2|3|4 8/9]10J11)12]13| 14|15|16)I TIHRRGJKPL |EKIB < | ¥ | Bemeerkninge
Kostkortsystem (milepse ~ Timer
Start workshog - ]03.01
- Informationsmgde 20 ]03.01/20.01 F.U U Alle ansattt
- Planlaegning af konce 30 |04.01|28.01 UJUJU|JU| F|U
- Koncept fastlag 20 |28.01 F.K R| B Milepeel
- Budgetkortlaegnin 30 ]02.02 R ViV|V]|V|[B] 3 Milepeel
Arbejdsprocesse
- ansvarsomrade 10 104.01 LIR[LILIBfL 3
- samvirke i gruppe 10 104.01 LIV[L]IL]V|L
- dokumentatior 50 J03.01 LILJLJLJL]JL]K
Interessentel Milepeel
- Interne kontakte 75 128.01|18.02 LIR| L FIR 4
- Eksterne kontakte 100]21.02]27.03 L V F 4|5
- Afstemning af kontakterr 30 J14.03/08.04 K F|IR|V]8,9
- Indvendingsbehandlir 40 |28.01 NN.OL R| L V|L|B
Teambuilding medarbejde Milepeel
- Designe forlg 20 ]107.02|21.03 LIUIR FIR|G 11
- Uddanne medarbejde 150 128.02(11.04 Ul L F 1 14,5
Forandringsproce Milepeel
- Opfglgningsmgd 60 125.02(22.04 FIR]I 11] Interessente
- Endelig opkgbsmg 10 122.04 _ FIR]G 14] Interessente
Symboler: Deltagere:
Leder = F Kontrollerer =K IT IT medarbejderne PL Projekleder
Leverer =L Vurderer =V HR Deltagere fra bankens HR afi 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
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